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Resumo

A andlise do padrdo da volatilidade dos retornos gerados por derivativos de moedas
estrangeiras € topico particularmente importante para empresas que realizam volume
significativo de negdcios com o exterior, a exemplo dos grandes produtores brasileiros de
produtos agropecuarios, e que atuam no mercado de derivativos buscando eliminar riscos
financeiros ligados as variagOes das taxas de cAmbio. Neste artigo, realizou-se uma anélise do
padrdo da volatilidade dos retornos do dolar americano e do euro, utilizando-se modelos da
classe ARCH, considerando como premissa basica que a variancia condicional fornecida por
estes modelos pode ser utilizada como proxy para a volatilidade dos retornos dos derivativos
de moedas estrangeiras. Os resultados sugerem que choques terdo efeitos por um longo
periodo de tempo sobre tais variaveis. As estimac6es evidenciam, ainda, assimetria indicando
gue choques positivos tém efeitos distintos de choques negativos tanto no euro quanto no
ddlar. O estudo sugere que o mercado de derivativos referenciados em euro é 0 que apresenta
menor risco de variagdes nos retornos, isto €, revela-se como o mercado mais adequado para
fazer hedge.

Palavras-chaves: Modelos ARCH. Taxa de cambio. Volatilidade.

Abstract
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The analysis of the pattern of returns volatility generated by derivatives based on foreign
currencies is a important topic for companies that hold significant volume of business around
the world. This is the case of the great Brazilian producers of farmed products who operate in
derivative markets seeking to eliminate financial risks related to changes in exchange rates.
This paper presents an analysis of the pattern of volatility of dollar and euro return, using
models of ARCH class, considering as premise that the conditional variance provided by
these models can be used as a proxy for derivatives volatility returns. The results suggest that
shocks will be effective for a long period of time on such variables. Results also indicate
asymmetric since positive shocks have different effects from negative shocks on both euro
and dollar. The study suggests that derivatives referenced in euro presents the lowest risk of
changes in returns and therefore this market is more indicated to hedge.

Key Words: ARCH models. Exchange rate. Volatility.

1. INTRODUCAO

O Brasil quando adotou a flutuacdo cambial a partir de 1999 exp6s quase todos 0s
precos da economia a flutuagdes que ndo eram relevantes nos periodos em que adotou taxas
fixas de cambio, e isso imp0os riscos adicionais a producdo e ao comercio.

O setor do agronegdcio brasileiro, aproveitando o quadro de elevada liquidez nos
mercados financeiros mundiais, com o0 objetivo de reduzir o custo do dinheiro, vem
provocando um forte aumento na demanda por captacdo de recursos externos. Conforme
dados divulgados pelo Banco do Brasil, a ampliacdo do fluxo das operacdes para R$ 177,82
bilhGes entre janeiro e agosto deste ano ja representa um aumento de 4,7% em relacéo a todo
0 ano de 2006. Tais operacdes envolvem transacGes comercias e financeiras que ajudam a
fixar margens de lucro, financiar e comercializar a producéo de forma antecipada. Com isso,
0s empresarios do setor sdo induzidos a aumentar sua atuagdo no mercado de derivativos
buscando eliminar riscos financeiros ligados as variacfes das taxas de cadmbio (ato de fazer
hedging).

Rossi (2002) apud Lahan (2007) mostrou que 0 numero de empresas vulneraveis as
flutuacbes do cambio entre 1996 e 2002 era de 40%. Comparando os regimes de cambio fixo
e flutuante, o autor verificou uma reducdo na exposicdo ao cambio no segundo regime, e
verifica que isso ocorre dado o fato de que muitas empresas passaram a utilizar mais
derivativos de moedas para gerenciar seus riscos de exposigéo.

De acordo com Garofalo (2005), os denominados Mercados Derivativos sdao mercados
adequados para os que buscam eliminar os riscos de flutuacdo de precos e cotagdes de
mercado. Sdo mercados (futuros, a termo, opcbes, swaps etc.) nos quais 0s agentes realizam
transagdes com instrumentos financeiros que dependem do valor de um outro ativo
(commodities, agdes taxas de juros, moeda estrangeira etc.), tido como ativo de referéncia.
Notadamente no ambito cambial, tais transacOes referem-se ao conjunto de operagdes em
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moedas estrangeiras ou referidas a elas (sem envolver movimentacdo de moeda no exterior)
demandadas por agentes que tenham necessidades de realizar exportacbes e importacdes,
pagamentos de dividendos, juros e principal de dividas etc. e que desejam se precaver contra
eventual variacdo da moeda nacional e obter rentabilidade proxima a estas moedas mais juros
(Assaf Neto, 2005). Nesse contexto, a anélise do padrdo da volatilidade dos retornos gerados
pelos derivativos de moedas estrangeiras torna-se topico particularmente importante para as
empresas expostas a riscos financeiros ligados as variagdes da taxas de cambio.

Segundo Morettin (2006), dentre os modelos indicados na literatura para a modelagem
da volatilidade de um retorno, ha a classe de modelos de heteroscedasticidade condicional
autorregressiva, ARCH (“Autoregressive Conditional Heteroskedascitiy”), introduzida por
Engle (1982), a saber: GARCH, EGARCH e TARCH. Embora essa classe de modelos possa
prover caracteristicas de volatilidade semelhantes, cada variante tem implicacfes préaticas e
tedricas distintas. Assim, neste artigo serdo estimados tais modelos com o objetivo de
caracterizar e analisar a volatilidade das séries diarias do délar americano e do euro,
considerando como premissa basica que a variancia condicional fornecida por estes modelos
pode ser utilizada como proxy para a volatilidade do retorno dos derivativos de moedas
estrangeiras. As assimetrias e a persisténcia das séries serdo tratadas através da comparagao
do desempenho dos modelos. Pretende-se, desta forma, identificar qual é o mercado que
apresenta menor risco de variagcbes nos retornos e, conseqlientemente, apontar o mercado
mais adequado para fazer hedge.

Os dados utilizados sdo as séries diarias das taxas de cambio do délar americano e do
euro, do periodo de janeiro de 2005 a setembro de 2007, divulgadas no site do Banco
Central do Brasil (BACEN). Considerando-se o objetivo de modelar a volatilidade dos
retornos gerados pelos derivativos das duas moedas, calculou-se 0s retornos instantaneos.
De acordo com Tsay (2002) apud Silva et al (2005) séo duas as principais razGes para se
trabalhar com retornos em vez de precos: (i) para investidores medios o retorno de um ativo
é um sumario completo e independente da escala da oportunidade de investimento e (ii)
séries de retornos sdo mais faceis de manipular que séries de pregos tendo em vista que as
primeiras tém propriedades estatisticas mais trataveis.

2. METODOLOGIA

A metodologia adotada neste artigo para estimacédo utilizando a classe de modelos de
heteroscedasticidade condicional autorregressiva, ARCH, € baseada nos trabalhos de Morettin
(2006) e Morettin e Toloi (2006). Fundamentalmente, foram estimados modelos GARCH,
EGARCH e TARCH para captar o padrdo de volatilidade das taxas de cambio real x dolar e
real x euro. A seguir destaca-se 0 arcabouco tedrico que envolve a estimacao dos modelos.

Os modelos ARCH sao apropriados para o estudo de séries financeiras porque
pressupdem que a variancia condicional se altera no tempo. Destinam-se, sobretudo, para a
estimacéo da volatilidade pelo ajustamento da variancia condicional da série, ou comumente
do seu retorno, e partem do pressuposto de que a série temporal é composta de média e
variancia as quais dependem de choques aleatorios supostos idiossincraticos e identicamente
distribuidos, i.i.d., expressos da seguinte forma:
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X, =9(a 1.8_,.)+ah’(a_,a_,..) (01)

sendo X; série temporal; g(.) a média condicional; h%(.) a variancia condicional; e a o
choque aleatério.

Adicionalmente, os modelos ARCH partem da idéia de que a varidvel dependente
relaciona-se com a varidncia condicional por meio de uma funcdo quadratica, sendo o
modelo ARCH dado pelas equac6es definidas em (02).

X, =+/h&,

ht 2060 +0,’1Xt271 +...+arxt27r (02)

sendo & ~ N(0,1) ou t, (t-Student com v graus de liberdade).

O modelo GARCH ¢é uma generalizagdo do modelo ARCH, tendo como caracteristica
ser mais parcimonioso, descrevendo a volatilidade com menos parametros que o ARCH. E
definido pela expressao (03):

Xt = htgt

hy=ap+ Y a X +..+ ) B X,
i=1 j=1 (03)
sendo g ~ N(0,1) ou t, (t-Student com v graus de liberdade).
Em que o é o coeficiente de reacdo; B é o coeficiente de persisténcia e, dada a

condicdo de n&do negatividade da variancia condicional, oo > 0; B > 0. Para que o quadrado

9 P

Do+ > Bi<1
dos retornos seja covariancia estacionaria deve-se ter que i=t i=1 , para 0 processo
GACH(p,q).

Os modelos ARCH e GARCH tratam a volatilidade considerando efeitos simétricos
com respeito a eventos positivos e negativos sobre a determinacao da volatilidade. Contudo,
deve-se levar em conta a assimetria dos retornos das taxas de cambio, sobretudo, para
eventos negativos. Para tanto, 0 modelo exponencial EGARCH incorpora e capta o efeito da
assimetria a partir da expressao (04).

X, = htgt
r r Xt—r : Xt—r
h, :a0+2ﬂiln(ht—r)+zai T +z7j (04)
i=1 i=1 ht—r i=t h[—r
sendo & ~ N(0,1) ou t, (t-Student com v graus de liberdade); a, S e y parametros reais e
y <0.

No modelo EGARCH é dada maior liberdade a equagdo da variancia ao adicionar o
coeficiente de assimetria, que se relaciona com os retornos de mercado e a volatilidade
condicional. Neste caso, o coeficiente y capta a diferenga de choques positivos e negativos
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na volatilidade, ou seja, o “efeito alavancagem®. Se vy for estatisticamente igual a zero indica
auséncia de assimetria na volatilidade; se y for estatisticamente diferente de zero existe
assimetria na volatilidade; se y for menor que zero existe o “efeito alavancagem®.

O modelo TARCH (“Threshold ARCH”), um caso particular do modelo ARCH néo-
linear, descreve a volatilidade seguindo a forma funcional

Wy = a0 + 0197 (evt) + filV'ia (05)
se y # 0, hd um impacto de informacao assimétrica.

Cabe ressaltar que alguns softwares econométricos usam a formulagéo
he= o + aXuy + pX°e1 et + Bl

com d;=1, se Xt<0 (“bad news”) e d;= 0, se Xt> 0 (“good news”).

No modelo TARCH, o y maior que zero capta o “efeito alavancagem®. Porém, para y
nulo tem-se que o modelo toma a forma de um EGARCH. A varidvel dummy incluida no
modelo assume valor zero para variagfes positivas nos retornos e assume valor um para
variagcOes negativas. Caso o parametro y seja nulo ndo existe assimetria na volatilidade,
sendo o impacto captado pelos pardmetros de reacdo e persisténcia.

Segundo Moretttin e Toloi (2006), a literatura recomenda trabalhar com a serie de
retornos, dada por (06), uma vez que tende a ser estacionaria. Entdo, dado o retorno
estacionario basta verificar o padrdo ARMA (p,q) associado a série.

= IOg(Cbt)_ Iog(Cbt—l) (06)
sendo cb; a taxa de cambio.

O primeiro passo na construcdo de modelos ARCH ¢ identificar o padrdo do modelo
ARMA (p, q). Este é estabelecido em trés etapas, a saber: i) Identificacdo; ii) Estimacao; e iii)
Diagnostico. A identificagdo de um modelo ARMA é realizada, basicamente, com base na
observacao das funcdes de autocorrelacdo FAC e de autocorrelacdo parcial FACP. A partir da
FAC estima-se o0 padrdo do processo de médias moveis MA(Q), sendo a FAC estimada pela
equacéo (07).

€ _
I e, , 1=0,1..,T-1 (07)
sendo e; estimado pela auto-covariancia amostral.

A FACP mede o grau de correlagdo entre X; e Xix depois de eliminada a influéncia de
Xe1,--Xtks1. Da sua observagdo identificamos o padrdo auto-regressivo associado ao
processo. A FACP é estimada pela expresséo (08).

*

~U

P = (08)

~U
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sendo P a matriz de autocorrelacdes e P é a matriz P, com a Gltima coluna substituida pelo
vetor de autocorrelagdes.

Alternativamente, identifica-se 0 modelo ARMA por critérios de parcimdnia: o
Critério de Informacdo de Akaike, AIC, e o critério Bayesiano de Schwarz, SBC. Estes
critérios procuram escolher as quantidades k e | no modelo ARMA (k,I) que minimizam uma
certa quantidade. Desta forma, o critério AIC é dado pela expresséo (09) e o critério SBC pela
expressédo (10):

AIC(k,1) = Ino?, +M (09)

SBC(k,1)=Ina?, +(k+|)@ (10)

sendo ¢%; 0 estimador de maxima verossimilhanca de * e T observacdes da série.

Segundo Morettin (2006), os retornos apresentam geralmente caudas longas,
implicando em niveis elevados de curtose, maiores do que 3. Isto se torna uma restricdo a
mais do modelo, e que é imposta aos parametros estimados. Este excesso de curtose é um
fato estilizado presente em séries financeiras. Como Wang e Hsu (2006) constatam em seu
trabalho empirico, as séries de retornos apresentam distribuices leptocurticas em relacdo a
distribuicdo normal. Na prética, as estatisticas sdo construidas assumindo o pressuposto de
normalidade.

Para verificar se os residuos gerados pelos modelos estimados sdo, necessariamente,
ruido branco, procede-se com o teste de Ljung-Box, Q, que tem hip6tese nula de ruido branco
e distribuicdo x> com K-p-q graus de liberdade. A estatistica associada ao é dada por (11).

Q(K)=n(n+2)y. - e

Complementar ao teste Q, realiza-se o teste de Multiplicador de Lagrange (ML) para a

verificacdo de heteroscedasticidade condicional (HC) o qual tem como hipdtese nula a ndo
existéncia de HC nos residuos. Baseia-se na estatistica F dada por (12):

Epxe-x)- 3]
" i(gf)/T o1 ey

t=r+1

(12)

sendo r a ordem de dependéncia linear residual.

A partir da andlise do residuo do modelo ARMA estimado, definimos a ordem do
ARCH (r) a ser modelado. Recomenda-se observar a FACP para a definicdo do valor de r. A
segunda etapa de construcdo do modelo ARCH constitui-se na estimagdo dos parametros do
modelo. O método utilizado é o da méaxima verossimilhanca condicional, dada pela equacéo
(13).
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em que é obtida recursivamente a volatilidade o} = h, .

A (ltima etapa € a estimacéo e a previsao da volatilidade dos retornos. Esta é realizada
com base nas expressdes para h; dadas em (03), (04) e (05) que, respectivamente, representam

as volatilidades dos modelos GARCH, EGARCH e TARCH.

3. RESULTADOS

Os gréficos 1 e 2 mostram, respectivamente, o comportamento da série historica
diaria, no periodo de janeiro/2005 a setembro/2007, e dos retornos do dolar e do euro.
Percebe-se que os retornos tanto do dolar quanto do euro reagem mais fortemente na primeira
fase de tendéncia de valorizacdo do real. Este fato levanta a hip6tese de assimetria dos

retornos destas variaveis.

2.8

244 |

M

|

22

20
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i

Gréfico 1: Retornos do ddlar, janeiro/2005 - setembro/2007.
Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de dados do BACEN.
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Graéfico 2: Retornos do euro, janeiro/2005 - setembro/2007.
Fonte: Elaboracdo dos autores a partir de dados do BACEN.

Os coeficientes de autocorrelacdo deixam patente a correlagdo serial dos retornos do
ddlar e do euro. Isto se da pela caracteristica leptocurtica, relativamente a distribui¢cdo normal,
das séries de retornos financeiros. Isto porque existem agrupamentos de volatilidade que
corroboram para a heteroscedasticidade, que segundo Morettin e Toloi (2006) é caracteristica
da maioria das séries de retornos financeiros. As autocorrelagfes estimadas para o erro
quadratico dos retornos mostram evidéncia de efeitos de autocorrelagbes ARCH. As curtoses
calculadas evidenciam os agrupamentos de volatilidade.

A tabela 1 mostra que a probabilidade de ndo existir heteroscedasticidade
condicional € desprezivel (0,000%) dado pelo p-valor da estatistica ARCH ML. A estatistica
Box-Pierce-Ljung, Q, indica que ambas as séries ndo possuem autocorrelacdo dos residuos,
pois as estatisticas sdo significativas ao nivel de 5%. Os valores de curtose calculados para a
distribuicdo dos residuos indicam niveis elevados de curtose quando comparados a curtose
da distribuicdo normal (3,000). O aparente contraste das estatisticas corrobora para a
modelagem da volatilidade dos retornos do dolar e do euro por modelos ARCH.

Tabela 1: Estatisticas ARCH ML e CURTOSE dos residuos dos retornos.

Estatisticas Residuos AR(1)
dolar euro
ARCH ML 103,187 84,519
(0,000) (0,000)
Q(12) 11,689 15,514
(0,389) (0,160)
CURTOSE 9,967 7,335

Nota: P-valores entre parénteses.
Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do BACEN.

Para ambas as séries foi utilizado o modelo AR(1) para estimacdo da média
condicional dos retornos. Adicionalmente, quando comparado com outros modelos, este
modelo demonstra ser 0 mais parcimonioso justificando seu emprego para o estudo. Para 0s
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modelos ARCH na variancia, os melhores modelos para a série de retornos do dolar foram
GARCH(1,1), EGARCH(1,1) e TARCH(1,1). Para a série de retornos do euro os melhores
modelos foram, igualmente, GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1). As equagdes
estimadas®, dadas, respectivamente, pelas expressées (03), (04) e (05), foram:

e para os retornos do ddlar

GARCH(1,1): he=2,26 x 10 + 0,206 X%, + 0,769 hy4
EGARCH(1,1): In(hy) = -0,983 + 0,927 In(h¢.4) + 0,340 ley | + 0,124 &4
TARCH(1,1): he=2,26 x 10° + 0,313 X?.; — 0,205 X?.10¢; + 0,731 he4

e para os retornos do euro

GARCH(1,1): hy=5,54 x 10° + 0,178 X%.1+0,759 h¢,
EGARCH(1,1): In(hy) = -1,040 + 0,914 In(hy.1) + 0,286 ler.1 | + 0,085 14
TARCH(1,1): hy = 6,97 x 10° + 0,233 X?.1 — 0,139 X?.1d.1 + 0,749 hi4

A tabela 2 apresenta os principais resultados das estimagdes para fins de comparagéo
da volatilidade das séries diarias do dolar americano e do euro.

Tabela 2: Parametros estimados para a volatilidade dos retornos do délar e do euro.

Variaveis Parametros |
dolar euro
X% 0,206 0,178
hi1 0,769 0,759
€1 0,124 0,085
X?10e1 -0,205 -0,139

Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do BACEN.

Os resultados da estimacdo para a volatilidade dos retornos do dolar indicam
parametros significativos ao nivel de 5%. Os parametros de reacdo e de persisténcia,
estimados pelo modelo GARCH (1,1), iguais a 0,206 e 0,769, respectivamente, totalizaram
0,975 indicando que choques na serie de retornos do doélar terdo efeitos por um grande
intervalo de tempo. As estimagOes conferem evidéncia de assimetria na série de retornos,
conforme indicado pelo parametro v, igual a 0,124, do modelo EGARCH (1,1), mostrando
que choques positivos e negativos tém efeitos distintos nos retornos do dolar. Corroborando

* Ap6s modelados por processos ARCH, os modelos eliminaram a interdependéncia dos residuos, como as
estatisticas ARCH ML e Box-Pierce-Ljung, Q, apontam, conforme tabelas 3 e 4 apresentadas em Anexo.
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com este resultado, o modelo TARCH (1,1), através do pardmetro y igual a -0, 205, indica a
existéncia de um impacto de informacéo assimétrica nos retornos. Como este parametro é
menor do que zero ndo ha evidencia do “efeito alavancagem”.

Para os retornos do euro, as estimagdes mostram que existem efeitos duradouros dos
choques. O modelo GARCH(1,1) fornece pardmetros de reacdo e persisténcia cuja soma é
0,937, mostrando que choques nesta serie perduram ao longo do tempo. Ja& o modelo
EGARCH (1,1) indica a existéncia de assimetrias, sendo o pardmetro y igual a 0,085.
Confirmando a existéncia de assimetria dos retornos do euro, 0 modelo TARCH (1,1)
apresenta um valor para o coeficiente de assimetria igual a -0,139.

4. CONCLUSAO

Os resultados da estimacdo da volatilidade condicional mostram que os retornos do
dolar apresentam o maior coeficiente de reacdo a choques implicando que estes tém maiores
impactos nas flutuacdes do dolar do que nas do euro.

Os coeficientes de persisténcia estimados permitem concluir que as influéncias dos
choques tém maior duracdo no mercado do dolar.

A analise indica que existem assimetrias nos dois mercados, isto €, choques positivos
tém efeitos distintos de choques negativos sobre os retornos. Entretanto, o mercado do ddlar
é 0 que apresenta maior assimetria. Evidenciou-se, ainda, que o “efeito alavancagem” nao é
observado nos dois mercados.

Desta forma, o estudo sugere que o mercado de derivativos referenciados em euro é o
que apresenta menor risco de variagdes nos retornos, isto €, revela-se como o mercado mais
adequado para fazer hedge.
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ANEXO

Tabela 3: Modelos GARCH, EGARCH e TARCH ajustados a série de retornos do dolar
Modelos Parametros Teste Q(12) | ARCH ML | log-ver/AIC/SBC

GARCH(L,1)

0o = 2,26 E -06
(0,002)
ou= 0,2067
(0,000)

B1 = 0,7601
(0,000)

7,792
(0,732)

0,526
(0,768)

244941
-7,147
-7,114

EGARCH(L,1)

0= -0,9835
(0,000)
oy=0,3401
(0,000)
B, =0,9279
(0,000)
y=0,1240
(0,000)

7,083
(0,792)

0,729
(0,694)

2455,15
-7,161
-7,121

TARCH (1,1)

oo = 3,67E-06
(0,0001)
o,=0,3138
(0,000)

B1 = 0,7522
(0,000)

y =-0,2290
(0,000)

6,9620
(0,802)

0,122
(0,9405)

2450,891
-7,1493
-7,1162
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Nota: (1) P-valores entre parénteses; (2) Log-ver = logaritmo da verossimilhanca.

Fonte: Célculos dos autores a partir de dados do BACEN.

Tabela 4: Modelos GARCH, EGARCH e TARCH ajustados a série de retornos do euro

Modelos

Parametros

Teste Q(12)

ARCH ML

log-ver/AIC/SBC

GARCH(L,1)

oo = 5,45E-06
(0,001)
o= 0,178
(0,000)

B, = 0,759
(0,000)

9,823
(0,546)

0,236
(0,888)

2346,66
-6,780
-6,754

EGARCH(L,1)

O = -1,040
(0,000)
o= 0,286
(0,000)
B, =0,914
(0,000)
v=0,085
(0,000)

10,348
(0,499)

0,260
(0,877)

2350,24
-6,787
-6,755

TARCH (1,1)

oo = 7,30E-06
(0,0000)
oy= 0,2300
(0,000)
B.=0,7394
(0,000)

v =-0,3108
(0,006)

10,571
(0,408)

0,2369
(0,888)

2350,963
-6,787
-6,747

Nota: (1) P-valores entre parénteses; (2) Log-ver = logaritmo da verossimilhanca.

Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do BACEN.
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