Analise da volatilidade e previsao do indice Bovespa:
estudo comparativo entre o modelo GARCH e o modelo MLP
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Introducao

A volatilidade é uma variavel que mostra a intensidade e a frequéncia das oscilacbes nas
cotacOes de um ativo financeiro. A volatilidade é normalmente usada para qualificar o risco de
deter esse ativo durante determinado periodo de tempo e € um dos parametros mais utilizados
como forma de mensurar o risco de um ativo. Por outro lado, o Indice Bovespa € o principal
iIndicador do desempenho médio do mercado de Sao Paulo e, portanto do mercado de acoes
brasileiro. Assim, este trabalho procura a estimacao da volatilidade do Ibovespa atraves do
ajuste de um modelo econometrico do tipo GARCH (General Autoregressive Heterocedasticity)
e de um modelo de Redes Neurais Artificiais (RNAs) multicamadas (MLP).

O modelo GARCH estima a volatilidade condicional da seérie a partir da volatilidade dos
retornos de periodos passados e das variancias previstas passadas. Por outro lado, o modelo
neural do tipo MLP permite o estudo das series financeiras sem restricoes de especificidade
funcional do modelo, uma ve que sao capazes de reproduzir mapeamentos de uma relacao
funcional entre as variaveis dependentes e independentes consideradas no estudo.

Metodologia

Modelo GARCH
O modelo GARCH(p,q) descreve a volatilidade (variancia condicional) no instante t de
serie dependendo de informacgGes defasadas (g7 ;) € de variancias previstas passadas (a k),

que pode ser expresso como
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onde ¢ é a variancia condicional e €% é 0
Modelo RNAs MLP
O modelo geral de RNA utilizado segue

0 de erro quadratico.
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Os parametros do modelo foram ajustados atraves do algoritmo
¥
e ata

com um numero de épocas igual a 1000. O erro minimo dese]
aprendizagem foi de 0,7.
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Resultados e Discussao

Este trabalho utilizou 2704 valores de retornos ao quarado da serie do Ibovespa, sendo que
60% fazia parte do conjunto de treinamento da rede, 21% do conjunto de validacao e 19% do
conjunto de teste. Estes percentuais foram escolhidos visando validar a rede neural sobre o
mesmo periodo de dados referentes ao conjunto da amostra usado no modelo GARCH. Em
uma primeira etapa do trabalho os dados foram coletados e analisados, observando a
necessidade de modelos do tipo GARCH, tendo em vista a presenca de grupos de volatilidade
nos retornos ao quadrado da série. A analise dos dados e ajuste do momento GARCH foli
realizado usando o software EViews 4.0. Com base nos critérios de selecao disponiveis
(Akalke e Schwarz), o modelo que mostrou-se mais adequado ao conjunto de dados foi o

modelo GARCH (1,1). s ¥
GARCH (1, 1)
Dependent Variable: RIBOW
Method: ML- ARCH (Mamuardt) ‘
Date: 0580311 Time: 14:57
Sample{adjusted): 2 2205
Induded cbhservations: 2204 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations
Varnance backcast: TR
Coefficient Std. Error r-5tatistic  Prob.
C O OO0 1035 O O 3E 3 2. FOETF Ch. CHOEE
Vanance Eguation
C 1. 71E-05 3. B5E-06 4. 4793 b
ARCHI(1) O 0863 7E C.O01137 7.59698 C
EARCH( 1) O 858491 0019181 A5 2754 Cr
. \ F-=quar=d -0.001457 Meandependentwvar OO0 81
Adjusted R-sguared -0.002822 . 0. dependent var OLO19763
S.E.of regres=zion O O0l97al Akaike info criteron -5. 14232
- Sum squared resid O 8561675 Schwarz criterion -5.131579
/ log likelihood SE67D.837 Durbin-‘Watson stat 1. 969791

DEPARTAMENTO DE TEORIA ECONOMICA
Marcela Capodeferro Lobo, Ivette Luna
uY E-mails: marcelacapodeferro@gmail.com, ivette@eco.unicamp.br
PIBIC/CNPQ
Palavras-Chave: volatilidade, previsao, Ibovespa.

il

Instituto de
Economia

A rede neural fol ajustada utilizando o software Matlab. O principal desafio no desenvolvimento do
trabalho foi a escolha do modelo mais adequado em termos de parcimonia entre desempenho e
complexidade. Apos uma serie de teste foi encontrado o melhor desempenho para uma estrutura
com trés neuronios na camada de entrada e cinco na camada oculta, tendo como entradas as
cinco primeiras defasagens da serie de retornos ao quadrado.

Os modelos foram avaliados através de uma aplicacéo de VaR (Value-at-Risk). O Var mensura a
maior perda possivel um ativo, em condicoes normais de mercado dentro de um intervalo de
confianca. Neste traba 0 calculo do VaR seguiu a VaR = —Zgso, * 0¢, formulacio onde Zgzo, € O
valor critico da distribuicao normal a 95%de confianca e J; € 0 desvio instantaneo estimado para o
Instante t, ou seja, a estimativa dada seja pelo modelo GARCH(1,1), ou pela rede neural.

Para fins de validacao, foram utilizados dois indicadores de desempenho:

al de falhas

a ocorre gqu
R) é calculad

’
Perce

Uma
falha

ha uma perda real maior do que a perda estimada maxima. A taxa de
omo

N b _{1, r < VaRr
3 ,}_—H* =1 0, c.c.

send 0 humero de ervacoes no periodo de teste e r o retorno observado.
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resentam o possivel custo meédio das falhas, ou seja

send ecoes do modelo e sendo quando éiguala 1, e éigual a zero quando é

igual @ zero. O quadr alXo mostra os resultados obtidos:
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Conclusoes '

Este trabalho teve por objetivo o estudo do modelo GARCH e do modelo de redes neurails
multicamadas para a estimacao da volatilidade instantanea do indice Bovespa. Os dois modelos
foram utilizados em uma aplicacao do tipo VaR. Os resultados mostraram que o modelo
GARCH(1,1) teve um desempenho comparavel ao apresentado pela rede neural mostrando-se
como uma alternativa adequada em termos de parcimonia.

Ainda deve-se notar que estruturas alternativas de redes neurais na Ii’qratura apresentaram
resultados superiores aos mostrados pelos modelos de séries temporais. Aléem disso, a escolha da
estrutura de rede neural utilizada neste trabalho foi realizada via tentativa e erro, o que pode afetar
o resultado obtido. Mecanismos automaticos de busca e selecdo de estruturas Sd30 necessarios
para aprimorar os resultados. Portanto, a utilizacao desmodelos da inteligéncia computacional em
problemas envolvendo séries temporais ainda mostra-se como uma area que demanda pesquisa.
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