MODELO DE VOLATILIDADE
ESTOCASTICA COM
EFEITOS-CALENDARIO:

UM ESTUDO EMPIRICO
PARA AS ACOES DA VALE

Lucas Lucio Godeiro
raduado em Ciéncias Econémicas pela Universidade do Estado do Rio Grande do
orte (Uern). Bolsista Capes e pesquisador na area de financas e econometria de séries
e tempo.

: lucas.godeiro@hotmail.com




Revista de Economia Mackenzie ® v.3 e n.2 e p. 91-112

Resumo

O presente artigo objetiva estimar a volatilidade das acoes preferenciais e ordi-
narias da Vale levando em conta a influéncia dos efeitos-calendario. Para tanto,
foram pesquisados os precos das acoes entre 2 de janeiro de 1995 e 26 de outubro
de 2011. O modelo utilizado é o modelo de volatilidade estocastica e 0 método
de estimacéo ¢ o filtro de Kalman. Os resultados apontam que o periodo da pri-
vatizacao (1997) e o da oferta publica de acdes da Vale (2008) alteram o compor-
tamento de volatilidade entre os papéis. Os efeitos calendario tiveram um poder
de explicacdo maior sobre as acdes ordinarias.

Palavras-chave: Modelo de volatilidade estocastica; Filtro de Kalman; Vale.

1
INTRODUCAO

No mercado financeiro, ha alternancia entre periodos de calmaria e panico,
em razdo de esse mercado ser influenciado por diversos fatos, noticias e aspectos
econdmicos. Em periodos de panico, supde-se que ha um aumento na volati-
lidade. Morais e Portugal (1999, p. 304) afirmam que “a correta previsao da
volatilidade ¢ importante nao sé no esboco de estratégias 6timas de hedge com
derivativos como também permite captar momentos de incerteza no mercado”.

Os autores estimam as volatilidades deterministicas do Ibovespa com os
modelos Garch e a volatilidade estocastica com o filtro de Kalman. Eles in-
cluem efeitos-calendario e acham apenas a terca-feira significativa na explica-
cdo da volatilidade.

Souza Sobrinho (2001) aplica os modelos Garch e os de volatilidade estocastica
na série Ibovespa entre 1994 e 2000. O autor enfatiza que “ambas as metodolo-
gias cumpriram bem seu objetivo, sendo que os modelos GARCH tiveram ligeira
superioridade” (SOUZA SOBRINHO, 2001, p. 17), e conclui que “os modelos sao
complementares e ndo rivais e que ambos devem ser usados pelos profissionais
de risco do mercado” (SOUZA SOBRINHO, 2001, p. 38).

Ziegelmann e Valls Pereira (1997) estimam o modelo de volatilidade esto-
castica com deformacéao temporal para a série do Ibovespa. De acordo com os

92



Modelo de volatilidade estocdstica com efeitos-calendario: um estudo empirico para as agoes da Vale,
Lucas Ldcio Godeiro

autores, a deformacao temporal no modelo se justifica devido a chegada de no-
vas informacdes ao mercado financeiro. Eles compararam os resultados de
modelos a tempo discreto e tempo continuo e concluiram que nos modelos
a tempo discreto, a deformacao temporal era mais erratica, o que néo acontecia
nos modelos a tempo continuo.

Depois de analisada a literatura existente, percebe-se que a maioria das pes-
quisas utiliza a série do Ibovespa. Com isso, a presente pesquisa propoe analisar
avolatilidade das acoes da empresa Vale. A analise de ativos individuais e nao do
indice tem sua importancia, pois o ativo pode sofrer em influéncia em sua vola-
tilidade pelo lado do risco néo sistematico'. A cotacdo internacional do minério
de ferro ¢ um dos fatores que podem afetar a volatilidade das acdes da Vale. Com
isso, o objetivo da pesquisa sera estimar a volatilidade das acoes preferenciais e
ordinarias da Vale, levando em conta a influéncia dos efeitos calendario.

Além desta introducéo e das consideracoes finais, o pesquisa tera mais trés
secoes: a segunda discorrera sobre o modelo de volatilidade estocastica; a ter-
ceira abordara o filtro de Kalman, o modelo de nivel local e os dados utilizados;
a quarta apresentara os resultados da pesquisa.

2
MODELO UTILIZADO

A volatilidade ¢ usada no mercado para mensurar o risco de um ativo. O
modelo de volatilidade estocastica é usado para extrair a variancia condicional
de uma série. Primeiro sera definido o modelo sem a influéncia dos dias da se-
mana para, em seguida, serem introduzidos ao modelo os efeitos calendario.

2.1 Modelo de volatilidade estocastica

A defini¢ao do retorno composto de um ativo, segundo Valls Pereira (2011)
¢ dada pela seguinte equacao:

r=Aln(p,) Q)]

1 Risco inerente a empresa.
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Ainda segundo o mesmo autor, a distribuicao desses retornos, condicional
ainformacao passada, é normal, com média zero e variancia condicional dada
por o,. O logaritmo dessa variancia ¢ caracterizado por um processo AR (1)
com média ndo nula 6. Com isso, o modelo que descreve os retornos é:

n = gto-t

£ ~ NI(0,1) )
Ino’ =6 +¢lno , +o,1, 5
n, ~ N1(0,1)

Fazendo a transformacdo 1n(*)* em (2), obtém-se o seguinte sistema de

equacoes:
| Inr’ =1no; + 1ng’ (4) |
| Inc; =8 +¢lno;, +1no, 1, (5) |

De acordo com Valls Pereira (2011), a Equacédo (4) relaciona as observa-
coes, o logaritmo do retorno ao quadrado a um néo observado, o logaritmo da
variancia condicional. A Equacdo (5) mostra como a variancia evolui com o
tempo.

2.2 Modelo de volatilidade estocastica com efeitos-calendario

Segundo Valls Pereira (2011), o modelo de volatilidade estocastica com
efeitos-calendario incorpora o aumento da volatilidade de determinado dia
da semana. O objetivo é verificar se, em algum dia especifico, a volatilidade é
maior que nos demais. Ainda de acordo com o autor, tais efeitos sdo incorpo-
rados quando se modela a volatilidade por meio da Equacao 6:

Bo=h +B'x, ©)
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em que X, sdo dummies semanais. Serdo incorporadas ao modelo cinco variaveis
dummies, uma para cada dia da semana. A dummy x,, sera 1 na segunda-feira e
0 para os outros dias, 0 que ocorrera também com as outras dummies. Assu-
mindo que y, = 1nr,, § = Ing, e Og = 1, temos:

v = exp() @

ht = ¢ht—1 +0,1, (8)
Fazendo a transformacio log (*)* em (7), temos:
| log(y?)=h, + Bx, +1n(&) ©) |

| b, =h, +0,1, (10) |

De acordo com Valls Pereira (2011), essa é a representacdo em espaco de
estado linear para o modelo de volatilidade estocastica com efeitos-calendario,
em que P'x, sdo variaveis deterministicas observadas que podem afetar as ob-
servacoes. Sua funcéo é captar os efeitos-calendario.

3
METODOS

Nesta secao, serdo apresentados o filtro de Kalman, o modelo de nivel local
e as variaveis utilizadas na pesquisa. O filtro de Kalman é o método de estima-
cao dos coeficientes do modelo. O modelo sera utilizado para decompor a
série em nivel (com variancia fixa), irregular e ciclo. O ciclo do modelo segui-
ra um autorregressivo de ordem 1.
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3.1 Filtro de Kalman

O objetivo aqui é apresentar brevemente o filtro de Kalman. Hamilton
(1994) define o filtro de Kalman como um algoritmo que atualiza sequencial-
mente a projecdo linear para um sistema. Algumas vantagens do método cita-
das pelo autor sao a geracao da matriz de autocovariancias para a analise es-
pectral e a estimacao de vetores de coeficientes que variam no tempo.

O filtro requer a representacio de y, em espaco de estado’. Seja y, um vetor
(n x 1) que pode ser descrito em termos de um vetor nao observado &, (r x 1).
A representacdo em espaco-estado é dada por:

| & =P+ an |
| y,=A'x, +H'E +w, (12) |

em que E A' e H sdo matrizes de parametros de dimensao (r x 1), m x k) e (n x 1),
respectivamente, e x,, um vetor de varidveis exégenas ou predeterminadas. A
Equacdo (11) é conhecida como equacao de estado, e (12) é a equacdo das
observacdes; v, e w, sdo vetores de ruidos brancos nio correlacionados entre si.
A representacao de um processo univariado ARMA (p, q) é apresentado por
Hamilton (1994). A representacéo da equacédo de estado é r = max {p, q +1}:

Y=+ W+, + W+ 40y, H )+
+€& +0_ +0,e ,+0 €

t—r+1

(13)

Assume-se 0, = 0 para todo j > p e ¢, = 0 para todo j > p. A representacao geral
para a equacao de estado é:

¢1 ¢2 L ¢r—1 ¢r-‘
8t+1
1 0 L O O 0
E.,=10 1 L0 0|&+ v (14)
MMILM M 0
00 L1 0]

2 O desenvolvimento do filtro de Kalman tem como referéncia Hamilton (1994).
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A equacéo de observacao é dada por:

=u+[1 6 0 .. 0 ] (15)

Para a continuac@o do processo, é necessaria a definicao das matrizes Q, de
dimensio (r x r), e R, de dimensdo (n x n): E(v,v)) = Qse t = Te 0 caso contra-
rio; e E(ww,) = Rse t = Te O caso contrario.

O objetivo do algoritmo € calcular a previsao para o vetor de estado em t+1
dada informacao até t (HAMILTON, 1994, p. 377).

| étﬂltEE(éHlp[) (16) |
| sofz(y;’y'f—l’ : ’yl’xt’ t—15° ’X'l)' 17 |

A matriz (r x 1) de variancia-covariancia do processo é representada por:

| Pt+1|£ = E[ (€t+1 ét+1|t ) (§t+1 §t+llt ] (18) |

A equacao de previsdo para 5 a1 €

§t+llt E- E(é lsot>+E(Vt+1 lsot>

(19)
§t+llt F- gtlt +0
A equacdo de previsio para a matriz de variancia-covariancia é:
L+1\t E[(€L+l €At+1|t)(6t+l = ‘SAHIIL)']
L+1\t E[(F& TV — Fg"tlt>(Fét TV~ F§Atlz)']
(20)

Py =F-El(& —EDE —E)]-F+Elv, v,

P FP,F'+Q

+1\z
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O erro de previsao é definido por:

Y — 5}[+llt = A'xt+1 + H|§t+1 T W~ A|xt+1 - H'§£+llt ( )
) . 21
Yier = Yesr = H'(ézﬂ - §z+llt) T W

A variancia do erro de previsao é:

E[ (yt+1 - yt+1|t) (.yt+1 - S]t+1|t)'] = E[H' (§£+1 - §t+llt>(§t+1 - §t+1|t)|H] + E[Wt+lwt+1 '] (22)
E[(yt+1 - 5}{+1|[)(y[+1 - 5}[+1lc)'] = H'Pt+1H+ R

A matriz de ganho do filtro K é definida por:

| K, =FP

tle=1

H(H'P,_H+R)" (23) |

Com isso as equacoes de atualizacdo siao dadas por:
| 6z+1 = 5t+llt + F(gt - étlt—l) = Kt(yt — A X~ Hiét\t—l) TV 24) |

| P, =(F—KH"P, ,(F—HK,')+KRK, '+9Q 25) |

[e—1

Os estimadores de maxima verossimilhanca dos parametros podem ser ob-
tidos segundo Valls Pereira (2011) usando a decomposicao do erro de pre-
Visao:

NT 1 .
y)===-1nQD) =3, 10y, = 5u)|

— 2T O = a4 = Fud DO, =50 @)
{E[(.yt - ytll—l)(.yt - ytlt—ly]}
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3.2 Modelo de nivel local

Na pesquisa, serd estimado um modelo de nivel local para o log do retorno
dos ativos ao quadrado. De acordo com Harvey (1992), o modelo de nivel

local é representado pela equacao:
| Vo= M+

| W= o+,

7

(28)

As variaveis g, e 1, sdo ruidos brancos nao correlacionados entre si, com varian-
ciaole 0,21, respectivamente. Ainda de acordo com o autor, a forma reduzida

para o modelo é um ARIMA (0,1,1):

Ay, =(1-6L)¢ ~1<6<0

0=(q +49) —2-q)/2

(29)

(30)

(3D

(32)

(33)

(34)
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em que F = L e os estimadores 7, e ¢ dependem das inovacoes futuras e po-
dem ser representados por um processo AR (1) e ARMA (1,1), respectivamente
(HARVEY, 1992, p. 378).

n, =1, + € 0<q<e (35)

O modelo de nivel local ¢ um modelo estrutural. Segundo Harvey (1989),
define-se um modelo estrutural como aquele que tem uma interpretacao di-
reta, e a série é decomposta somando nivel, tendéncia, sazonalidade, ciclos e
componentes irregulares.

3.3 Dados

As variaveis utilizadas pela pesquisa sdo as acdes ordinarias e preferenciais
da companhia Vale S. A. As acoes ordindrias tém como cédigo de negociacao
na Bovespa Vale3 e as preferenciais Vale5. Foram obtidos juntos ao software
Economatica, obtiveram-se os precos de fechamento dos ativos para o periodo
entre 2 de janeiro de 1995 e 26 de outubro de 2011. Os dias que o Economa-
tica nao apresenta os precos foram preenchidos por meio da estimacéo de um
modelo de nivel local.

A partir dos precos, calcularam-se os retornos compostos das agoes Va-
le3 e Vale5, por meio da diferenca do log, os quais foram centrados na mé-
dia. Em seguida, os retornos centrados na média foram elevados ao quadrado
e retirados o logaritmo natural. O log do retorno ao quadrado sera a varia-
vel modelada.

Foram construidas cinco variaveis dummies que representam os dias da
semana. Por meio da significancia dessas proxies, sera verificada a influéncia do
dia da semana na volatilidade dos ativos pesquisados.
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m=h

RESULTADOS

Os graficos que seguem apresentam 0s precos e 0s retornos compostos das
acoes da Vale:

Grafico 1
Preco e retorno Vale3, de 2.1.1995 a 26.10.2011
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Fonte: Economatica.
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Griéfico 2
Preco e retorno Vale5, de 2.1.1995 a 26.10.2011
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Fonte: Economatica.

A inspecao visual dos graficos permite-nos identificar periodos de alta vo-
latilidade, como a desvalorizacdo do real em 1999 e a crise do subprime de
2008. Percebe-se ainda que ambas as acoes atingiram seu pico histérico no
ano 2008, pouco antes da quebra do Lehman Brothers. Em 2010, os papéis
chegaram proximo de atingir o mesmo valor de 2008, mas a crise da divida na
Europa provocou uma maior aversao ao risco nos mercados e os precos das
acoes voltaram a cair.

O passo seguinte foi obter o log do retorno ao quadrado centrado na mé-
dia. E necessario centrar o retorno na média, pois hd dias em que o retorno
composto € igual e zero. Os graficos das variaveis transformadas siao apresen-
tados a seguir:
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Gréfico 3
Log do retorno ao quadrado centrado na média Vale3 e Vale5
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Fonte: Economatica. Transformacgdes efetuadas pelo autor.
Serao estimados os parametros do modelo de volatilidade estocastica uti-

lizando-se um modelo de nivel local com a variancia do nivel fixa, os ciclos
seguindo um autorregressivo de ordem 1 e o componente irregular.
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Gréfico 4
Modelo Vale3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 1

Coeficientes estimados Vale3 e Vale5

Variancia Variancia

0,9533* 0,9686*
0,1173 0,0904
0,1978*** 0,0681
0,2142%** 0,1685
0,2931** 0,1946***

-0,2932 -0,1946***

Fonte: Elaborada pelo autor.

* k%

*kk
, e

indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.



B Modelo de volatilidade estocastica com efeitos-calendario: um estudo empirico para as acdes da Vale,
Lucas Ldcio Godeiro

Grafico 5
Modelo Vale5
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Verifica-se que as acoes preferenciais da Vale tém uma persisténcia maior
na volatilidade, dado que o coeficiente da parte autorregressiva do modelo foi
um pouco maior. Com relacao ao aumento da volatilidade influenciado pelos
efeitos calendario, observa-se que as acoes ordinarias sao mais influenciadas.
Apenas a segunda-feira ndo foi significante para os papéis Vale3. Nos dois
ativos pesquisados, ha diminuicao da volatilidade na sexta-feira. Os papéis
preferenciais da Vale tém menor influéncia dos dias da semana, pois apenas a
quinta-feira e a sexta-feira foram significantes. A etapa seguinte da pesquisa
sera extrair a variancia condicional dos ativos pesquisados. A variancia condi-
cional dos ativos é apresentada nos graficos seguintes. O Grafico 6 representa
a volatilidade com os efeitos-calendario.



M Revista de Economia Mackenzie ® v.9 e n.2 @ p. 91-112

Grafico 6
Volatilidade estimada Vale3
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma das constatacoes da pesquisa, quando se analisam os graficos 6 e 7, é
que as acoes preferenciais apresentaram disparidades das ordinarias entre
1997 e 1998. Uma das explicacoes pode ser o fato de que a Vale foi privatiza-
da nesse periodo, mais precisamente em maio de 1997. A privatizacao pode
ter diminuido o volume de negociacdo dos papéis ordinarios negociados na
Bovespa. Afora essa observacédo, os papéis apresentam comportamento seme-
lhante no que diz respeito a volatilidade.
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O modelo identifica aumentos de volatilidade na crise asiatica em 1995, na
desvalorizacao do real em 1999 e na crise imobiliaria de 2008. Fatos como a
crise das eleicoes de 2002 nao acarretaram grande aumento de volatilidade
nas acdes da Vale. Na analise pos-crise de 2008, percebe-se uma tendéncia de
queda na volatilidade em 2009, ano de recuperacdo da Bovespa, mas, ja em
meados de 2010 e no primeiro semestre de 2011, a aversdo ao risco predomi-
na no mercado e a volatilidade volta a ter tendéncia de alta.

Gréfico 7
Volatilidade estimada Vale5
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 8
Volatilidade Vale3 x Vale5
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro espectro de andlise da pesquisa sera a trajetoria temporal dos coefi-
cientes das dummies que entram no modelo como variaveis explicativas. Essa
analise é importante a fim de verificar em qual periodo os dias da semana in-
fluenciaram mais ou menos a volatilidade dos ativos pesquisados.
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Grafic
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Coeficientes Vale3 variando no tempo
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que os coeficientes dos dias de segunda-feira e quarta-feira da Vale3
apresentam comportamento similar. Seguem o comportamento de um ciclo,
que poderia ser descrito por uma funcao cosseno. Os parametros da terca-feira
e da quinta-feira aumentam sua influéncia na volatilidade ao longo do tempo.
Eles tém uma aumento no inicio do periodo e depois convergem para um
comportamento com menor variancia e maior estabilidade. A sexta-feira de
Vale3 teve um comportamento estavel todo tempo.
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Grafico 10

Coeficientes variando no tempo Vale5
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacao aos coeficientes de Vale5, segunda-feira e terca-feira sao se-
melhantes, em razdo de os coeficientes diminuirem sua influéncia ao longo
do tempo. Eles tém um forte decaimento no inicio para depois convergirem
para a estabilidade. Os parametros de quarta-feira, quinta-feira e sexta-feira
sdo estaveis.
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B Modelo de volatilidade estocastica com efeitos-calendario: um estudo empirico para as acdes da Vale,
Lucas Ldcio Godeiro

=l

CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa propos estimar a volatilidade das acoes da Vale a partir de 1995.
Um dos aspectos importantes a se destacar é que o modelo foi capaz de prever
momentos de crise econdmica, apontando para o aumento da volatilidade
nesses periodos. Com relacéo aos efeitos-calendario, eles tiveram uma influén-
cia um pouco maior sobre os papéis ordinarios da Vale.

O modelo captou uma diferenca significativa de volatilidade entre as duas
acoes para o periodo de privatizacdo da Vale. Nessa época, entre 1997 e 1998,
0s papéis preferenciais tiveram um aumento na sua volatilidade, dado que eles
sempre acompanham as a¢oes ordindrias em toda a série. Ja na crise de 2008,
nota-se uma volatilidade maior das acoes ordinarias da Vale, fato que também
pode ser explicado porque a companhia vendeu um maior ntimero de acoes
ordinarias na oferta publica realizada em julho de 2008.

A estimacéo da volatilidade de um ativo e nao do indice é importante, pois
uma das formas de se ganhar do mercado é escolhendo um ativo que obtenha
um desempenho melhor que o mercado, e nao diversificando. E o caso das
acoes da Vale que, para o periodo abordado, tiveram um desempenho melhor
que o Ibovespa. Por isso, sugere-se que futuras pesquisas trabalhem néo ape-
nas com o Ibovespa, mas também com ativos que tiveram retornos melhores
e piores que o Ibovespa, para, assim, fazer uma analise comparativa entre as
volatilidades estimadas.

STOCHASTIC VOLATILITY MODEL
WITH CALENDAR EFFECTS: AN EMPIRICAL
STUDY FOR THE ACTIONS OF THE VALE

~ Abstract

The present paper aim to estimate the volatility of the preferred and ordinary
stocks of Vale taking into account the influence of the calendar effects. For both
were researched the stocks prices between January 2, 1995 and October 26,
2011. It was used the Stochastic Volatility Model(SV) and the estimation method
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was the Kalman Filter. The results indicate that the privatization and the public
offer of the stocks changed the behavior of volatility between the papers. The
calendar effects have effect greater. The calendar effects had a greater explanatory
power over the common shares.

Keywords: Stochastic Volatility Model; Kalman Filter; Vale.
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