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RESUMO

A volatilidade é uma medida de variabilidade de uma variável que precisa 
ser estimada. Os diversos modelos empregados para esse fim evoluíram 
de estimadores simples como o desvio padrão para modelos mais sofisti-
cados, como os modelos da família GARCH. Com o intuito de analisar as 
características metodológicas, evidências empíricas e principais constata-
ções acerca dos estudos que abordaram este tema analisaram-se os artigos 
publicados, entre 2000 e 2014, nos principais periódicos brasileiros segundo 
a classificação QUALIS-CAPES 2014. Dentre os diversos resultados alcan-
çados, evidencia-se o maior emprego do enfoque estatístico para estimar a 
volatilidade, o melhor desempenho dos modelos da família GARCH quando 
o objetivo foi comparar metodologias e a insuficiente utilização de testes 
diagnósticos e critérios de decisão para a validação e escolha dos melhores 
modelos respectivamente.
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ABSTRACT

Volatility is a measure of variability for a variable that must be estimated. The 
different models used for this purpose have evolved from simple estimators as 
the standard deviation for more sophisticated models, such as models of GARCH 
family. In order to analyze the methodological characteristics, empirical evidence 
and key findings about the studies that have addressed this issue analyzed the 
articles published between 2000 and 2014, the second major Brazilian maga-
zines the QUALIS-CAPES classification 2014. Among the various achievements is 
evident in the increased use of the statistical approach to estimate volatility, the 
best performance of GARCH family models when the objective was to compare 
methodologies and insufficient use of diagnostic testing and decision criteria for 
validation and selection of best designs respectively.
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INTRODUÇÃO
A volatilidade tem sido alvo de estudo e 

interesse entre acadêmicos e profissionais, 
sobretudo no que diz respeito aos mode-
los e estimadores utilizados para calculá-la. 
O interesse maior pelo tema ocorre prin-
cipalmente nos mercados de capitais, mo-
netário e cambial. Sua estimativa correta 
assume grande relevância no dimensiona-
mento e precificação de risco e de ativos, 
bem como na elaboração de estratégias de 
investimento.

Morettin (2004) define a volatilidade 
como uma medida não observável que re-
presenta a variabilidade de uma variável. 
Alguns analistas afirmam que as oscilações 
nos preços e retornos são causadas unica-
mente pela chegada aleatória de novas in-
formações, o que faz os investidores adap-
tarem suas expectativas. Já autores como 
Hull e White (1987) argumentam que a 
volatilidade é amplamente causada pela ne-
gociação. O primeiro relato da existência 

de uma medida para quantificar a variân-
cia de uma série de dados surgiu em 1894, 
quando Karl Pearson introduziu o conceito 
de desvio padrão, medida de dispersão em 
relação à média. Apesar de ser uma medida 
simples atualmente, ela foi importante para 
o desenvolvimento de técnicas modernas.

Uma característica marcante da volatili-
dade é que ela não é uma variável direta-
mente observável. Devido a isso, existem 
três enfoques principais para seu cálculo: 1. 
Estatístico, é calculada por meio de mode-
los econométricos com dados passados da 
variável. Com o avanço computacional es-
ses modelos evoluíram de estimadores sim-
ples como o alisamento exponencial, para 
modelos mais sofisticados como modelos 
da família ARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) e GARCH (Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 
e de volatilidade estocástica; 2. Implícito, é 
calculada com o equacionamento do preço 
de mercado observado com o preço mo-
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delado de uma opção europeia (modelo de 
Black-Scholes); e 3. histórico, é obtida por 
meio de uma média de uma função dos úl-
timos  retornos de uma série ou pelo 
desvio padrão da amostra. São utilizadas 
observações passadas de uma variável para 
prever a volatilidade (MORETTIN, 2008). 
Em geral, os modelos utilizados nestes en-
foques alcançam valores diferentes para a 
volatilidade de uma mesma variável.

Uma das principais características da vo-
latilidade implícita é que o preço de uma 
opção depende da volatilidade futura espe-
rada ao longo do horizonte de sua matu-
ridade. Já a volatilidade estatística depende 
da escolha de um modelo estatístico que é 
aplicado aos dados históricos dos retornos 
do ativo, geralmente um modelo de séries 
de tempo (GABE e PORTUGAL, 2004).

Conforme destacam Christensen e Pra-
bhala (1997), uma vez confirmada a hipó-
tese da eficiência de um mercado (FAMA, 
1970 e 1991), de que este incorpora de 
forma rápida de precisa o fluxo de infor-
mações no preço dos ativos, a volatilidade 
implícita se apresenta como uma boa esti-
madora da volatilidade futura. 

Diante dessas alternativas de cálculo 
da volatilidade, não há um consenso na li-
teratura sobre qual delas se mostra mais 
superior. Inúmeras pesquisas, tanto na lite-
ratura nacional (CERQUEIRA, 2013; GAIO 
e PIMENTA JÚNIOR, 2012; MACIEL et al. 
2012;  COSTA FILHO e ROCHA, 2010; BA-
ROSSI-FILHO, ACHCAR e SOUZA, 2009; 
MEDEIROS e DOORNIK 2008; GABE e 
PORTUGAL, 2004), quanto internacional 
(NIELSEN e SHEPHARD, 2002, HANSEN 
e LUNDE, 2005, SHAIKH e PADHI, 2014; 
TAYEFI e RAMANATHAN, 2012; ATA-
BOONWONGSE, 2012, LIU e CAO, 2011, 
BELHOUJA e BOUTAHARY, 2010) têm 

sido feitas com o objetivo de determinar 
qual estimador prediz com maior eficiência 
a volatilidade de uma variável. 

A volatilidade é um tema bastante pes-
quisado nos últimos anos, tanto nos estudos 
da área de Finanças, quanto de Economia. 
Nos últimos dez anos, mais de quaren-
ta artigos foram publicados nas principais 
revistas brasileiras abordando esse tema. 
A maioria focada em dois objetivos princi-
pais: 1. Comparação de modelos, a fim de 
descobrir qual deles é o melhor no proces-
so de estimação e previsão da volatilidade; 
e 2. Identificação de inter-relações ou in-
fluência da volatilidade de uma variável em 
outra variável do mercado financeiro.

Inserido nesta discussão, o objetivo des-
te trabalho é analisar as publicações sobre 
o tema volatilidade na literatura nacional 
(periódicos), visando identificar os princi-
pais modelos e estimadores, suas carac-
terísticas metodológicas e constatações 
empíricas. Em síntese, se propõe fazer uma 
revisão da literatura empírica nacional, 
identificando suas contribuições à teoria 
econômico-financeira visando propor-
cionar um melhor entendimento sobre o 
tema, reunindo um conjunto de evidências 
empíricas, contribuindo para a sistematiza-
ção do seu arcabouço teórico-metodoló-
gico. Para isto, realizou-se um levantamen-
to dos artigos acadêmicos publicados nas 
principais revistas nacionais de Administra-
ção, Economia e Contabilidade, entre 2000 
e 2014.

Este trabalho tem a seguinte estrutura, 
após essa introdução, a seção 2 apresenta 
as características metodológicas, os objeti-
vos e as constatações das pesquisas sobre 
modelos de volatilidade da literatura nacio-
nal. A seção 3 detalha a metodologia utiliza-
da para a análise sistemática dos artigos. A 
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seção 4 apresenta e discute os resultados 
encontrados. Encerra-se com as considera-
ções finais e conclusões na seção 5, segui-
das das referências.

REFERENCIAL TEÓRICO 
Modelos de Volatilidade Histórica

No âmbito da volatilidade histórica des-
tacam-se os modelos de desvio padrão e 
média móvel. O desvio padrão é a medida 
mais simples utilizada para medir a volatili-
dade de uma série. O termo foi introduzi-
do na estatística por Karl Pearson em 1894 
e representa a dispersão de um conjunto 
de dados em relação à sua média. A vari-
ância amostral de uma variável i utilizando 
uma amostra com n observações é defini-
do como:

(1)

O maior problema deste modelo é o 
fato de todas as observações da amostra 
possuírem o mesmo peso. Após eventos 
extremos, por exemplo, a volatilidade au-
menta e permanece em um nível mais alto 
até que a observação saia da amostra, su-
perestimando o risco, voltando a níveis 
mais baixos. Portanto, não se leva em conta 
o fato que as observações mais recentes 
possuem um peso maior sobre a volatilida-
de estimada no instante t.

Na tentativa de minimizar estes proble-
mas, desenvolveu-se o modelo Simple Mo-
ving Average (SMA). Neste, utiliza-se médias 
móveis com pesos fixos para todas as ob-
servações utilizadas em determinada jane-
la. Apesar disto, Valls (2007) destaca que é 
possível obter alguma flexibilidade ao mo-
delar a volatilidade, pois se pode controlar 

a importância da observação mais recente 
através da escolha do tamanho da janela. 
Neste caso, a variância da variável i utili-
zando uma amostra com uma janela móvel 
de T observações segue a mesma fórmula 
que o desvio padrão, descrita na equação 
1. A diferença está na utilização da janela 
de dados.

Segundo Logerstaey e Spencer (1996) 
um dos problemas deste modelo são as 
mudanças abruptas no desvio padrão cau-
sadas por choques adversos. Devido à fi-
xação da janela de dados os efeitos dos 
choques são registrados com defasagens 
e ainda, permanecem por um período de 
tempo mais longo que o seu fim. Em conse-
quência disto, obtêm-se estimações menos 
realistas da volatilidade atual.

Modelos de Volatilidade Estatística
Exponentially Weighted Moving-Avera-
ge (EWMA)

O modelo SMA, abordado na seção an-
terior, pode ser considerado um caso par-
ticular do modelo EWMA (Exponentially 
Weighted Moving-Average). A diferença entre 
estes modelos é que o primeiro considera 
pesos iguais para as observações dentro 
de uma mesma janela, já no segundo, esta 
restrição é quebrada. Isto possibilita captar 
as características dinâmicas da volatilidade. 

O modelo parte da premissa que a dis-
tribuição condicional das observações  é 
normal e possui média zero e variância  
dada por (5), ou seja, , onde  representa 
todas as informações disponíveis até .

Conforme a equação 5, verifica-se que 
a estimativa da volatilidade num dado ins-
tante é baseada em uma média móvel ex-
ponencial composta por dois elementos: a 
variância em  que recebe peso  os choques 
ao quadrado em , que recebe peso .
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onde  representa uma 
função densidade de probabilidade normal 
independente e identicamente distribuí-
da e   é um parâmetro que determina 
o peso relativo aplicado aos componentes 
da média ponderada, denominado fator de 
decaimento.

Tsay (2005) argumenta que a vantagem 
deste modelo é sua simplicidade, ele é fácil 
de entender e aplicar. Já a desvantagem é a 
hipótese de normalidade de 
, pois esta condição nem sempre é verifi-
cada quando se utiliza dados reais. Além 
disto, o fato de ser necessário utilizar o pa-
râmetro não estimado   pode causar viés 
no modelo.

Família ARCH/GARCH
Um dos principais problemas do mode-

lo desenvolvido na seção anterior é a exis-
tência do parâmetro   determinado de 
forma exógena. Assim, com o objetivo de 
fornecer melhores estimativas e previsões 
para a volatilidade, Engle (1982) propôs o 
modelo ARCH (Autoregressive Conditional 
Hetercedasticity) que deu origem a uma 
nova classe de modelos – os modelos de 
heterocedasticidade condicional, ou seja, 
de variância não constante ao longo do 
tempo e condicional ao passado. 

Engle (1982) se preocupou em mode-
lar os chamados clusters de volatilidade, 
ou seja, a tendência dos períodos de alta 
volatilidade ser acompanhados por pe-
ríodos de alta volatilidade e vice-versa. 
Para isto, ele incorporou no seu mode-
lo o fato da variância condicional poder 
mudar ao longo do tempo.  Além disto, 

neste modelo há flexibilidade quanto à 
função de distribuição de probabilidade 
do termo de erro .

A variância condicional do erro esti-
mada através do modelo ARCH , onde 

  representa a ordem de dependência 
de choques passados, pode ser escrito 
como:

onde representa  uma 
função densidade de probabilidade (FDP) 
qualquer, . A condição de 
não-negatividade, , garante que a va-
riância condicional do erro seja maior que 
zero. Já a condição  garante a esta-
cionariedade da série analisada. 

Tsay (2005) destaca que devido à alta 
persistência da volatilidade, o valor da 
ordem  no modelo ARCH costuma ser 
elevado. Isto torna o modelo pouco par-
cimonioso já que a descrição da volatili-
dade condicional requer a estimação de 
um grande número de parâmetros.

Bollerslev (1986) expandiu o modelo 
proposto por Engle e desenvolveu o mo-
delo GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Hetercedasticity). Neste, são 
incluídas variâncias passadas no estima-
dor da variância a fim de representar a 
forte dependência temporal desta variá-
vel. O modelo GARCH , onde  e 

 representam a ordem de dependência 
da variância condicional e dos choques 
passados pode ser escrito como:
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onde , ,  e 
. Esta última condição ga-

rante a estacionariedade de segunda or-
dem do modelo.

Desde a introdução do modelo ARCH, 
foram desenvolvidas várias extensões des-
te, incluindo o modelo GARCH, a fim de 
incorporar as primeiras características 
particulares verificadas em algumas séries 
temporais, como, por exemplo, diferenças 
na volatilidade causada por choques positi-
vos e negativos e modelagem de séries não 
estacionárias.

O modelo IGACH (Integrated GARCH), 
definido por Nelson (1991) como uma in-
tegração do modelo GARCH, é usado para 
modelar séries que são não estacionárias 
de segunda ordem e precisam ser diferen-
ciadas. O modelo IGARCH  pode ser 
escrito como:

onde  . 

Observa-se que o modelo IGARCH 
(1,1) corresponde ao modelo EWMA, com 

, porém no primeiro, os parâmetros 
 e  são determinados de forma endó-

gena.
Outra extensão do modelo GARCH é o 

modelo GARCH-M (GARCH-in-Mean), pro-
posto por Engle, Lilien e Robins (1997) no 
qual é considerada a possibilidade de haver 
variabilidade na média. O modelo GARCH
-M  pode ser escrito como:

onde   e   são constantes. O parâ-
metro c é chamado de parâmetro de prê-
mio de risco. Se c for positivo, a variável 
analisada é afetada positivamente por sua 
volatilidade e vice-versa. 

Já os modelos EGARCH (Exponential 
GARCH), desenvolvido por Nelson (1991), 
GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle 
GARCH) proposto por Glosten, Jaganna-
than e Runkle (1993) e o modelo T-GAR-
CH (Threshold-GARCH), desenvolvido por 
Zakoian (1994) levam em conta a possibili-
dade da existência de assimetria de choques 
na volatilidade. Portanto, permite que cho-
ques positivos e negativos possam produzir 
efeitos diferentes na variância condicional 
de uma série. Este fato é observado princi-
palmente em séries financeiras.

O modelo EGARCH  especifica a 
variância na forma logarítmica a fim de não 
impor restrições de não negatividade so-
bre os parâmetros estimados e pode ser 
escrito como

onde   e   são constantes e  
é o resíduo padronizado. O coeficiente   
mede a assimetria do modelo. Se  os 
choques positivos tem um impacto maior 
variância condicional que choques negati-
vos, se  o contrário e se  não 
há efeitos assimétricos.

No modelo GJR-GARCH diferencia-se 
o impacto de choques positivos e negativos 
por meio da dummie , que assume valor 
0 se  for positivo e 1 se for negativo. 
A especificação para  segue as equações 
6 e 7, já variância do modelo GJR-GARCH 

 pode ser escrita como:
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No modelo T-GARCH  a variância 
pode ser escrita como:

Observa-se quando o parâmetro gama 
é positivo, o modelo é assimétrico, isto 
faz com que a volatilidade aumente mais 
na presença de choques negativos do que 
para choques positivos.

O modelo APARCH (Asymmetric Power 
ARCH), desenvolvido por Ding, Granger e 
Engle (1993) pode ser considerado uma 
generalização de uma gama de modelos 
vistos anteriormente e incorpora tanto a 
característica de caudas pesadas das sé-
ries analisadas, excesso de curtose, efeito 
alavancagem e persistência da variância 
(DING, 2011).

Segundo Laurent (2004) ele é conside-
rado o mais promissor dos modelos da 
família ARCH e tem sido usado em várias 
aplicações recentes. O modelo APARCH 

 pode ser escrito como:

onde  e são parâmetros a serem estima-
dos. Quando  é positivo,, choques negati-
vos tem um impacto maior na volatilidade 
que choques positivos de mesma magnitu-
de. Para valores de  negativos,  os choques 
positivos tem impacto maior. E quando  
considera-se que não existe assimetria dos 
retornos.

Os modelos que podem ser derivados ou 
estimados a partir deste são: ARCH, GAR-

CH, GJR-GARCH, T-GARCH, TS-GARCH, 
T-ARCH, N-GARCH e Log-ARCH.Outro 
modelo que faz parte desta família é o mo-
delo FI-GARCH desenvolvido por Baillie, 
Bollerslev e Mikkelsen (1996), busca captar 
o processo de memória longa da variân-
cia condicional. Segundo Belkhouja e Bou-
tahary (2010) este modelo tem adquirido 
grande interesse devido à sua capacidade 
de capturar a persistência da volatilidade.

O termo “Integração Fracionária” signi-
fica que o parâmetro  , que representa o 
grau de integração, pode assumir frações 
de um número inteiro, evolução em rela-
ção ao modelo ARIMA (Autoregressive Inte-
grated Moving Average). O modelo FI-GAR-
CH  pode ser escrito como:

onde  é um operador de defasagem,  é 
definido como parâmetro de longa memó-
ria, em que  e  como operador de diferença 
fracionária. 

Por fim, o modelo HY-GARCH desen-
volvido por Davidson (2004) é considera-
do como uma generalização do modelo FI-
GARCH e incorpora os modelos GARCH, 
IGARCH além do FI-GARCH. O modelo 
HY-GARCH  pode ser escrito como:

Modelo de Volatilidade  
Estocástica (MVE)

Os modelos de volatilidade estocástica 
apresentam uma inovação em relação aos 
modelos descritos na seção anterior. Nes-
tes últimos, considerava-se que apenas o 
erro continha uma componente estocásti-
ca em sua equação. A equação da variância 
estava condicionada a um conjunto de in-
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formações passadas e não a uma variável 
aleatória ou uma nova distribuição de pro-
babilidade.

O modelo de volatilidade estocástica 
(MVE), proposto por Taylor (1980) é mais 
flexível para modelar séries temporais no 
sentido de quebrar esta hipótese e assumir 
dois processos para os ruídos: um para as 
observações e outra variável aleatória para 
modelar as variâncias latentes.

O modelo parte da premissa que a dis-
tribuição condicional das observações  é 
normal e possui média zero e variância  
dada por (22), ou seja, .

onde  é uma variável latente defini-
da por um modelo auto regressivo AR  
dado por:

onde  é a média das observações e  um 
ruído associado as variáveis latentes. Mo-
raes e Portugal (2001) lembram que se , 
então  é um randon walk e o melhor previ-
sor linear dos valores correntes de  é um 
EWMA ou IGARCH .

 
Modelos de Volatilidade Implícita

Hull (2003) define a volatilidade implí-
cita como aquela que, quando utilizada em 
conjunto com a fórmula de precificação de 
opções, dá o preço de mercado da opção. 
Neste sentido, Mayhew (1995) afirmam que 
a volatilidade implícita pode ser entendida 
como a avaliação de mercado, no momen-
to em que o preço da opção é calculado, 
para o parâmetro da volatilidade constante 
em um modelo de precificação.

O modelo mais conhecido e usado para 
precificar opções europeias foi apresentado 
em artigo seminal em 1973. Foi desenvolvido 
por Fischer Black e Myron Scholes e ficou 
conhecido no meio acadêmico e empresa-
rial como “Modelo Black & Sholes”. Dentre 
os pressupostos do modelo, destaca-se que 
a volatilidade do ativo-objeto é constante e 
segue uma distribuição normal.

As fórmulas do “Modelo Black & Sholes” 
para precificação de opções de compra e 
venda europeias podem ser escritas como:

onde  é o preço da opção de compra,  é 
o preço da opção de venda,  é o preço do 
ativo-objeto,  o preço de exercício da op-
ção,  a taxa de juros livre de risco,  é a data 
de vencimento da opção e  a volatilidade 
do ativo-objeto.  é  uma função de probabi-
lidade normal acumulada padronizada e os 
valores de  e  são definidos como:

A volatilidade pode ser extraída a partir 
das fórmulas 24 ou 25, porém, não é possí-
vel isolá-la nestas equações. Logo, a partir 
destas fórmulas, pode-se obter a volatili-
dade implícita por meio da função inversa 
do “Modelo Black & Sholes” em relação à 
volatilidade, ou seja:

A equação 27 não admite solução analíti-
ca explícita, portanto, devem-se utilizar mé-
todos numéricos para o cálculo da volatili-
dade implícita (GABE e PORTUGAL, 2004). 
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Revisão da Literatura Empírica so-
bre Modelos de Volatilidade na Lite-
ratura Nacional 

De início destaca-se que os trabalhos 
que utilizam modelos de volatilidade têm 
se desenvolvido em torno de dois grandes 
objetivos principais: 1. Comparar modelos, 
visando descobrir qual deles é o melhor 
no processo de estimação e previsão da 
volatilidade; 2. Identificar inter-relações ou 
influência da volatilidade de uma variável 
em outra. 

Nos quadros 1 e 2 são apresentados al-
guns dos trabalhos encontrados nos prin-
cipais periódicos da literatura nacional 
abordando o tema volatilidade. O quadro 
1 apresenta os estudos que tiveram como 
objetivo avaliar quais seriam os melhores 
modelos para estimar a volatilidade. Em ge-

ral, utilizaram como parâmetro de escolha 
critérios de decisão, como AIC (Akaike Infor-
mation Criterion) e BIC (Bayesian Information 
Criterion), ou poder de previsão do modelo. 
Aqueles que apresentam menores valores 
para esses critérios, ou que melhor prevêem 
a variável futura, são melhores no sentido 
de estimar a volatilidade e fazer previsões. 
No quadro 1 são apresentados alguns dos 
trabalhos que utilizaram mais de um modelo 
para estimar a volatilidade, a fim de compará
-los e descobrir qual é melhor no processo 
de estimação da volatilidade.

O quadro 2 mostra estudos envolvendo 
a análise de inter-relações de variáveis com 
a volatilidade.

PERCURSO METODOLÓGICO
Esta pesquisa constitui-se de um le-

QUADRO 1 – Literatura sobre inter-relações de variáveis com a volatilidade no Brasil
Autor Objetivo Conclusão

Medeiros e Doornik (2008)
Investigar a relação empírica entre dividendos, 
volatilidade de retornos e volume de negócios no 
mercado de ações brasileiro. 

Existem relações contemporâneas e dinâmicas 
entre a volatilidade e os dividendos e o volume 
de negócios.

Meurer, Teixeira e  
Tomazzia  (2010)

Analisar se existem efeitos na taxa de câmbio de-
vido às intervenções no mercado cambial, com 
a volatilidade sendo estimada por GARCH e E-
GARCH.

Existe relação entre volatilidade da taxa de câm-
bio e eficiência das intervenções no mercado 
cambial brasileiro.

Vicente e Guedes (2010)
Avaliar o poder explicativo das volatilidades im-
plícita e histórica em relação à volatilidade futura.

A volatilidade implícita contém mais informações 
sobre a volatilidade futura do que a volatilidade 
histórica. 

Costa Filho e Rocha 

(2010)

Verificar se uma melhor comunicação por parte 
do Bacen torna a política monetária mais previ-
sível.

A comunicação do Banco Central afeta o merca-
do financeiro, mas aumenta a volatilidade.

Oliveira e Plaga (2011)
Analisar o comportamento da volatilidade da taxa 
de câmbio por meio das intervenções cambiais 
feitas pelo BC. 

Em todos os períodos analisados alguma forma 
de intervenção afetou a volatilidade da taxa de 
câmbio nominal.

Ceretta et al. (2011)
Investigar como a especificação da distribuição 
influência a previsão da volatilidade, por meio de 
um modelo APARCH.

Para os dados in-sample melhor ajuste da distri-
buição t-student assimétrica. Na previsão out-of-
sample prevaleceu a distribuição normal.

Maciel et al. 

(2012)

Avaliar, no período da crise do subprime, a hipó-
tese de causalidade na volatilidade entre o mer-
cado acionário à vista e futuro. 

Rejeita-se a hipótese de que os movimentos do 
mercado futuro desestabilizaram o mercado à 
vista de ações brasileiro.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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vantamento do estado da arte da pro-
dução científica sobre modelos de vola-
tilidade na literatura nacional, conduzida 
de maneira quantitativa e qualitativa. Em 
termos operacionais, trata-se de uma da 
revisão da literatura empírica nacional 
sobre o tema com o objetivo de pro-
porcionar uma sistematização do tema. 
O universo da pesquisa é composto por 
artigos publicados em periódicos cientí-
ficos brasileiros de Administração, Eco-
nomia e Contabilidade, classificadas pelo 
Qualis-CAPES 2013 como A2, B1 e B2, 
publicados entre 2000 e 2014.

Para selecionar os artigos que fizeram 
parte da amostra final foram realizadas 
buscas via internet nos sites dos periódi-
cos listados no Qualis-CAPES 2013, das 
seguintes palavras-chaves: volatilidade, mo-
delos de volatilidade, volatilidade implícita, 
volatilidade estocástica, volatilidade histó-
rica, volatilidade intradiária, modelo Black 
& Scholes, modelos ARCH, GARCH . Por 

meio desse procedimento, foram encon-
trados 51 artigos que continham alguma 
dessas expressões em seus títulos ou nas 
palavras-chaves, publicados no período 
analisado. 

Os artigos foram então, analisados utili-
zando-se um instrumento de coleta de da-
dos, instrução programada em formato de 
tabela, com os campos em comum a serem 
extraídos de cada trabalho pesquisado. 
Esse instrumento possibilitou identificar e 
sistematizar as informações de forma ana-
lítica. Buscou-se extrair de cada artigo, os 
dados e informações essenciais, que possi-
bilitassem uma melhor compreensão dos 
modelos de volatilidade utilizados nas pes-
quisas nacionais, como: metodologia, base 
de dados, estatísticas descritivas, conver-
gências de modelos e testes utilizados nas 
séries temporais e regressões. A tabela 1 
apresenta o número de artigos encontra-
dos em cada um dos níveis selecionados, 
A2, B1 e B2.

QUADRO 2 – Literatura sobre comparação de modelos de volatilidade no Brasil
Autor Objetivo Conclusão

Andrade e Tabak (2001)
Comparar o poder de previsão da volatilidade 
implícita com modelos de média móvel e do tipo 
GARCH.

Volatilidade implícita apresenta desempenho 
superior em relação aos modelos estatísticos, 
porém é um estimador viesado.

Gabe e Portugal (2004) Avaliar a precisão da volatilidade futura usando 
o Modelo Black & Sholes e os modelos GARCH, 
EGARCH e FIGARCH.

O modelo FIGARCH apresenta melhor desem-
penho sendo eficiente e não viesado.

Galdi e Pereira (2007)
Comparar a eficiência de três modelos de volatili-
dade (EWMA, GARCH e MVE) para o cálculo do 
VaR – Valor at Risk. 

Os três modelos se mostraram adequados para 
estimar a volatilidade, porém o EWMA foi o mais 
eficiente.

Santana e Bueno (2008)
Avaliar a previsão da volatilidade da taxa de câm-
bio estimada através dos modelos GARCH, TAR-
CH e SWARCH.

O modelo SWARCH apresentou um desempe-
nho superior para explicar a volatilidade reali-
zada.

Barossi-Filho, Achcar e 
Souza (2009)

Comparar modelos de volatilidade estocástica e 
generalizações deste com modelos ARCH/GARCH. 

Os MVE mostraram resultados superiores a mo-
delos da classe ARCH/ GARCH.

Moraes, Pinto e Klotzle 
(2013)

Verificar se o aumento dos pesos relativos atri-
buídos às observações mais antigas resulta em 
melhores estimativas da volatilidade. 

Inapropriado o uso de modelos que mantêm 
inalterados tais pesos. Melhor desempenho dos 
modelos E-GARCH e ARLS entre os sete mo-
delos utilizados.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Dentre os periódicos descritos nesses 
níveis, treze apresentaram artigos publi-
cados sobre o tema na busca da pesquisa, 
a saber: Brazilian Business Review (BBR), 
Gestão & Produção, Revista Brasileira de 
Economia (RBE), Economia Aplicada, Estu-
dos Econômicos (Est. Econômicos), Revista 
Brasileira de Finanças (RBFIN), Revista de 
Administração da USP (RAUSP), Revista 
Base, Revista Contextus, Economia e Ges-
tão, Revista de Contabilidade e Finanças da 
USP, Revista de Administração Mackenzie 
(RAM) e Revista Pensamento Econômico 
em Administração (RPEA).

Após a varredura feita nos sites, foram 
encontrados 51 artigos (tabela 1), os quais 
constituíram a base de dados deste estudo. 
Posteriormente, iniciou-se o processo de 
leitura, coleta de dados (instrução progra-
mada) e tabulação dos dados. Araújo et al. 
(2012) destacam que a classificação dessas 
informações é subjetiva, face à percep-
ção ou à compreensão dos autores sobre 
o tema. Foi utilizado o software MS-Excel 
2010 para tabulação dos dados para me-
lhor disposição destes.

Dos 51 artigos inicialmente encontra-
dos foram excluídos quatro que continham 
a palavra volatilidade em seu resumo, mas 
não abordavam nenhum cálculo para seu 
valor ao longo do desenvolvimento do 
mesmo.

As variáveis destacadas para o instru-
mento de coleta de dados em cada artigo 

foram: 1. Dados de identificação: autor, ano 
de publicação, nome do periódico publica-
do, estudo teórico ou empírico; 2. Objeti-
vo do estudo (se comparação / associação 
da volatilidade entre variáveis ou compa-
ração de modelos de cálculo); 3. Metodo-
logia: amostra utilizada, período estudado 
(anos), modelos de volatilidade utilizados, 
método de estimação, estatísticas descriti-
vas, critérios de decisão, correções e tes-
tes; 4. Resultados e conclusões: no caso de 
comparação de modelos, qual foi o melhor 
no processo de estimação ou previsão da 
volatilidade.

Por fim, realizou-se a análise dos resulta-
dos encontrados, apresentados na próxima 
seção. Além da agregação das informações 
detalhadas na metodologia e conclusões 
dos artigos, buscou-se também analisar 
os modelos mais utilizados para estimar 
e prever a volatilidade, as principais apli-
cações, variáveis utilizadas e constatações 
dos modelos.

APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO 
DOS RESULTADOS

Nesta seção são apresentadas as informa-
ções dos dados compilados nos 47 artigos 
publicados nos treze periódicos brasileiros 
descritos na seção anterior (tabela 1).

A tabela 3 apresenta a classificação dos 
estudos quanto às três abordagens am-
plas utilizadas para o cálculo da volatilida-
de: estatística, implícita e histórica. Pode-

TABELA 1 – Artigos na literatura nacional sobre volatilidade, Qualis-CAPES, 2000- 2014
Qualis Quantidade %

A2 14 29,79

B1 25 53,19

B2 8 17,02

Total 47 100,00

Fonte - Elaborada pelos autores.
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se constatar que da amostra selecionada 
87,23% dos artigos utilizaram apenas uma 
das abordagens para estimar ou prever a 
volatilidade, totalizando 41 artigos. Destes, 
65,96% (31 artigos) empregaram modelos 
de volatilidade estatística. Verifica-se ainda, 
que apenas 12,77% dos estudos (6 artigos) 
utilizaram mais de uma abordagem no cál-
culo da volatilidade. Destes, 50,00% (3 arti-
gos) compararam as abordagens estatística 
e implícita.

No que se refere aos modelos utiliza-
dos para o cálculo da volatilidade (tabela 
4), ressalta-se o fato do número de mode-
los serem maior que o número total de ar-

tigos, isto ocorre, pois um mesmo estudo 
pode conter mais de um modelo para esti-
mar a volatilidade. Dentre todos eles des-
tacam-se os modelos da família GARCH, 
com participação de 60,23%, presente em 
29 estudos. Deste subtotal, 43,4% (23 mo-
delos) e 24,53% (13 modelos) se referem 
aos modelos GARCH e EGARCH respec-
tivamente.

Estes resultados confirmam a ideia apre-
sentada em estudos recentes sobre os mo-
delos da família GARCH serem os mais 
utilizados para estimar e prever a volatili-
dade. Galvão et al. (2000) afirmam que para 
séries financeiras esta é uma forma simples 

TABELA 2 – Distribuição temporal e por periódico dos artigos sobre volatilidade na literatura 
nacional, 2000-2014

 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 Total
BBR        1 1  1   1 1 5
Gestão & Produção             2   2
RBE 1 1 1  3       1    7
Economia Aplicada        1   3   1  5
Est. Econômicos        1  1  1 1   4
RBFIN     1  2 1 1 2  2 2 1 1 13
RAUSP  1      1 1       3
Base         1      1 2
Contextus        1        1
Economia e Gestão           1  1   2
R. Cont. Fin. – USP               1 1
RAM             1   1
RPEA               1 1
Total 1 2 1 0 4 0 2 6 4 3 5 4 7 3 5 47
Fonte: Elaborada pelos autores.       

TABELA 3 – Abordagens para cálculo da volatilidade na literatura nacional, 2000-2014
Abordagem Quantidade %
Volatilidade Estatística 31 65,96

Volatilidade Histórica 7 14,89

Volatilidade Implícita 3 6,38

Volatilidade Estatística x Implícita 3 6,38

Volatilidade Implícita x Histórica 2 4,26

Volatilidade Estatística x Histórica 1 2,13

Total 47 100,00
Fonte: Elaborada pelos autores
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de modelar a incerteza sobre a média de 
preços desses ativos, fator que contribui 
para sua maior utilização.

Em segundo lugar aparecem os modelos 
de volatilidade implícita, com participação 
de 11,36% do total de modelos, presente 
em 8 artigos. Destaca-se que seis dentre os 
dez modelos abordados utilizaram o mo-
delo de precificação de opções de Black-S-
choles-Merton.

Quanto aos dados utilizados nos estu-
dos (tabela 5) verifica-se a predominância 
de algum tipo de variável financeira. Os 
índices de bolsa de valores foram as sé-
ries mais utilizadas, com participação de 
49,12%, presente em 27 artigos. Do total 

dos índices, 81,48% referem-se ao Índice 
da Bolsa de Valores de São Paulo (Iboves-
pa). A sua vasta abordagem pode ser justi-
ficada por este ser o indicador de desem-
penho médio mais importante do mercado 
acionário brasileiro, além de constituir uma 
carteira de mercado amplamente utilizada 
(Barrossi-Filho, Achar e Souza, 2010).

Também foram utilizadas séries de taxa 
de câmbio, de juros, índice de preços, 
ações, par bonds e commodities para calcu-
lar a volatilidade. A variável taxa de câmbio 
aparece em segundo lugar dentre as vari-
áveis mais utilizadas, com participação de 
21,43%, presente em 11 artigos.

A tabela 6 apresenta o período de tempo, 

TABELA 4 – Modelos utilizados na literatura nacional para cálculo da volatilidade, 2000-2014
Modelo Quantidade % Número de artigos

Família GARCH 53 60,23 29

Volatilidade Implícita 10 11,36 8

Desvio Padrão 6 6,82 6

Vol. Estocástica 5 5,68 4

EWMA 5 5,68 5

GK (Garman e Klass) 2 2,27 2

Janela Móvel 1 1,14 1

Outros 6 6,82 5

Total 88 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

TABELA 5 – Séries de dados utilizadas na literatura nacional para análise  
da volatilidade, 2000-2014

Variáveis Quantidade % Número de artigos

Índice de bolsa 27 48,21 20

Taxa de câmbio 12 21,43 11

Ações preferenciais 8 14,29 8

Taxa de juros 5 8,93 5

Commodities 2 3,57 2

Índice de preços 1 1,79 1

Par bonds 1 1,79 1

Total 56 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores
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em anos, estudado por cada artigo. Obser-
va-se que 36,17% destes optaram por estu-
dar um tempo médio de 2 a 5 anos. E ainda, 
85,11% estudaram um período de 2 a 10 anos.

Conforme destaca Alexander (2005) no 
modelo GARCH há uma dicotomia entre se 
ter dados suficientes para que as estimativas 
dos parâmetros sejam estáveis, conforme a 
janela de dados móvel, e dados em exces-
so, de forma que as previsões não reflitam 
apropriadamente as condições correntes 
de mercado. Esta observação é válida tanto 
para o modelo GARCH quanto para qual-
quer estimação considerando séries tempo-
rais, caso das variáveis tratadas aqui.

Já em relação aos testes realizados (ta-
bela 7), verifica-se que 74,47% dos estudos 
(35 artigos) fizeram algum tipo de teste na 
amostra de dados ou resultados obtidos.

Os testes para raiz unitária em séries 
temporais, realizados para avaliar a estacio-
nariedade de uma série a um determinado 
nível de significância representam 34,43% 
dos testes realizados e foram utilizados 
em 23 dos 47 artigos analisados. Estes so-
mam 40 testes, dentre o ADF (augmen-
ted Dickey–Fuller), Phillips Perron, KPSS 
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin), Zivot 
e Andrews e dois outros testes não especi-
ficados em três artigos.

Dos 42 testes auferidos, 50% se referem 
ao teste ADF e 28,57% ao Phillips e Per-
ron. Santana e Bueno (2008) destacam que 
é importante a análise desse tipo de teste, 
pois os coeficientes encontrados em re-
gressões apenas serão válidos se as séries 
utilizadas forem estacionárias.

Em segundo lugar aparecem os testes 

TABELA 7 – Testes utilizados, na literatura nacional sobre volatilidade, 2000-2014
Teste Quantidade % Número de artigos

Raiz Unitária 42 34,43 23

Autocorrelação 31 25,41 29

Normalidade 24 19,67 22

ARCH-LM 10 8,20 10

Causalidade 8 6,56 7

Violação dos Limites 7 5,74 7

Total 122 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

TABELA 6 – Período analisado (anos), na literatura nacional sobre volatilidade, 2000-2014
Quantidade de anos Quantidade %

Menor que 2 anos 5 10,64

De 2 a 5 anos 17 36,17

De 6 a 10 anos 14 29,79

De 11 a 20 anos 4 8,51

Maior que 20 anos 1 2,13

Não informado 6 12,77

Total 47 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores
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de autocorrelação dos resíduos. Ao agru-
par os testes Ljung Box, Durbin-Watson, 
Teste LM, ACF/PACF, correlograma e au-
tocorrelações representam 25,41% dos 
testes utilizados, presente em 29 artigos. 
Assim, constata-se que juntos, os testes de 
raiz unitária e autocorrelação representam 
59,84% de todos os testes realizados.

Na tabela 8, observa-se que dentre as es-
tatísticas descritivas abordadas nos artigos, 
a média foi a mais utilizada, representando 
17,65% dos testes e presente em 33 artigos. 
Nota-se também, que grande parte destes, 
porcentagem maior que 50%, calcularam a 
média, desvio padrão, assimetria, curtose, 
máximo e mínimo das variáveis analisadas.

A descrição e sumarização dos dados 
podem ser consideradas a etapa inicial da 
análise de uma amostra. A estatística des-
critiva ou análise exploratória foca somen-
te em resumir, descrever ou apresentar da-
dos (COLLIS e HUSSEY, 2005). 

Em geral, nos estudos em que são utili-
zados mais de um modelo para estimar a 
volatilidade, são utilizados critérios de in-
formações a fim de decidir qual é o melhor 
no cálculo da volatilidade, dentre metodo-

logias de uma mesma classe. Também são 
usualmente utilizados para a identificação 
do número de defasagens ótimas de um 
modelo econométrico. 

Medeiros e Dornik (2008) lembram que 
estas são medidas de qualidade de ajusta-
mento corrigidas à perda de graus de liber-
dade resultante da adição de defasagens a 
um modelo. Aquele que apresentar o me-
nor valor para o critério selecionado deve 
ser o modelo que melhor se ajusta aos da-
dos da série ou que apresenta um número 
de defasagens adequadas.

Nos estudos analisados, foram verifica-
dos que do total de critérios utilizados, 
33,33% correspondem ao critério AIC. Jun-
tamente com o modelo BIC, estes somam 
62,2% dos critérios utilizados. 

Ao agrupar todos os critérios, constata-
se que estes foram utilizados em 44,68% 
dos estudos (21 artigos). Porém, na tabela 
4, verificamos que 61,7% (29 artigos) abor-
daram modelos da família GARCH e 8,51% 
(4 artigos) modelos de volatilidade estocás-
tica, sendo assim, em 12 artigos, a ordem de 
defasagens dos modelos não foi selecionada 
por meio dos critérios de decisão.

TABELA 8 – Estatísticas descritivas dos artigos da literatura nacional  
sobre volatilidade, 2000-2014

Estatística Quantidade %

Média 33 17,65

Desvio Padrão 27 14,44

Assimetria 27 14,44

Curtose 27 14,44

Máximo 24 12,83

Mínimo 24 12,83

Mediana 22 11,76

Pearson 3 1,60

Total 187 100,00
Fonte: Elaborada pelos autores
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TABELA 9 – Critérios de decisão utilizados nos artigos da literatura nacional  
sobre volatilidade, 2000-2014

Critério Quantidade %

AIC (Akaike Information Criterion) 18 33,33

BIC (Bayesian Information Criterion) 11 20,37

REMSE (Root Mean Square Error) 6 11,11

HQC (Hannan–Quinn Information Criterion) 4 7,41

Log- Likelihood 3 5,56

SBC (Schwarz-Bayes Criterion) 3 5,56

SIC (Schwartz Information Criterion) 3 5,56

MAE (Mean Absolute Error) 2 3,70

DIC (Deviance Information Criterion) 1 1,85

FPE (Final Prediction Error) 1 1,85

Fator Bayes 1 1,85

MAPE (Mean Absolute Percentage Error) 1 1,85

Total 54 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

Os modelos de volatilidade foram utili-
zados tanto com o objetivo de comparar 
metodologias, 44,68% dos artigos, quanto 
no sentido de descobrir a associação ou in-
fluencia desta sobre alguma outra variável, 
55,32%, conforme se observa na tabela 10.

A tabela 11 mostra que dentre os estu-
dos que buscaram comparar a eficiência de 
diferentes modelos de volatilidade, a maio-
ria, 36,36% (8 artigos) encontrou que os 
modelos da família GARCH são melhores 
para estimar e prever a volatilidade. Em se-
gundo lugar o modelo EWMA representa 
18,18% (2 artigos) do total destes estudos. 
Este último, apesar de ser o modelo mais 
utilizado no mercado financeiro, parece 

não ser o melhor dentre os modelos abor-
dados nas pesquisas, porém, seu emprego 
é justificado pelos pesquisadores pela faci-
lidade de cálculo.

Em síntese, foi constatado que na lite-
ratura nacional sobre o tema volatilidade 
o uso de modelos mais sofisticados, como 
os modelos de volatilidade condicional tem 
evoluído significativamente. Destaca-se a 
análise, por maior parte dos estudos, tanto 
de estatísticas descritivas das séries anali-
sadas, quanto da utilização de algum índi-
ce de bolsa para modelar a volatilidade. E 
ainda, quanto ao emprego dos critérios de 
decisão e testes diagnósticos para amostra 
ou para os resultados encontrados, ressal-

TABELA 10 – Objetivo dos artigos da literatura nacional sobre volatilidade, 2000-2014
 Quantidade %

Associação de Variáveis 26 55,32

Comparação de Modelos 21 44,68

Total 47 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores
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TABELA 11 – Modelo mais eficiente na literatura nacional para cálculo  
da volatilidade, 2000-2014

 Melhor ajuste Quantidade %

Família GARCH 8 38,10

EWMA 2 9,52

Volatilidade implícita 2 9,52

Mais de um modelo 7 33,33

Volatilidade estocástica 1 4,76

Rede neural 1 4,76

Total 21 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores

ta-se à sua moderada utilização frente ao 
número total de artigos avaliados. Estes 
últimos possuem papéis importantes na 
escolha do número de defasagens ótimas 
de um modelo de volatilidade condicional 
e seleção de melhores modelos e na ava-
liação da eficácia dos resultados alcançados 
respectivamente.

CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Esta pesquisa buscou fazer um levanta-

mento dos artigos publicados entre 2000 
e 2014, nas principais revistas brasileiras, 
segundo a classificação do Qualis/CAPES, 
abordando o tema modelos de volatilida-
de. Foram verificados os principais mode-
los para estimar a variância de uma série 
temporal, as características metodológicas 
e as principais constatações empíricas dos 
artigos que constituem a base de dados 
deste estudo.

A partir da análise dos artigos foram ve-
rificados os seguintes perfis das pesquisas 
analisadas: 1. O enfoque estatístico foi o mais 
utilizado para estimar a volatilidade, 2. Neste 
enfoque, os modelos da classe ARCH/GAR-
CH foram os mais utilizados, 3. Os índices de 
bolsa foram as variáveis mais utilizadas para 
estimar a volatilidade, 4. Estatísticas descri-
tivas foram empregadas na maior parte dos 

estudos, 5. Testes diagnósticos e critérios de 
decisão não foram utilizados amplamente 
para avaliar a adequação das variáveis uti-
lizadas aos modelos, 6. A maior parte dos 
artigos buscou analisar inter-relações entre 
duas ou mais variáveis com a volatilidade, 
7. Desempenho superior dos modelos da 
classe ARCH/GARCH quando o objetivo 
foi comparar metodologias.

 De forma geral, observou-se a signifi-
cativa evolução no uso de modelos mais 
sofisticados para estimar a volatilidade, 
como os modelos da família GARCH. Seu 
emprego revela a importância do desen-
volvimento de modelos nesta área, a fim 
de melhorar a eficiência das estimativas 
alcançadas. Concomitante a esta melho-
ra, destaca-se a importância tanto da re-
alização de testes diagnósticos como do 
uso de critérios de decisão nas amostras 
utilizadas, a fim de aumentar o desempe-
nho e eficácia dos resultados alcançados 
nas pesquisas. 

Para pesquisas futuras sugere-se o em-
prego de uma amostra mais ampla, englo-
bando artigos nacionais e internacionais. 
Desta forma, consegue-se auferir resulta-
dos mais precisos acerca das conclusões 
descritas nos resultados e conclusões 
deste artigo. 
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