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O presente capítulo objetiva entender o comportamento das séries de retorno 

financeiras para as carteiras de investimento elaboradas no capítulo anterior. Tal 

análise contribuirá para o entendimento do método utilizado para o cálculo do 

valor em risco (VaR). 

�����&RQVLGHUDo}HV�JHUDLV��

Para dispor das séries financeiras para as carteiras de investimento é 

necessário ampliar o número de intervalos (reveja a Tabela 2). Mantendo a mesma 

idéia, os sub-períodos continuaram tendo duração de 1,5 anos. Logo, 

apresentamos abaixo uma tabela onde  foi adicionado novos sub-períodos. 

,QWHUYDOR� 6XE�SHUtRGR�
1 06/07/94 - 05/01/96 
2 08/01/96 - 07/07/97 
3 08/07/97 - 07/01/99 
4 08/01/99 - 07/07/00 
5 10/07/00 - 09/01/02 
6 10/01/02 - 09/07/03 
7 10/07/03 - 07/01/05 
8 10/01/05 - 07/07/06 

 
Tabela 5 – Aumento do número de intervalos. 

Para as carteiras geradas em um determinado intervalo, de um a cinco, o seu 

desempenho foi avaliado a posteriori. De forma mais explícita, as carteiras do 

intervalo 1 foram avaliadas entre os intervalos 2 e 5. As carteiras do intervalo 2 

foram avaliadas entre os intervalos 3 e 5. As carteiras do intervalo 3 foram 

avaliadas entre os intervalos 4 e 6. As carteiras do intervalo 4 foram avaliadas 

entre os intervalos 5 e 7. Por fim, as carteiras do intervalo 5 foram avaliadas entre 

os intervalos 6 e 8. 
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O retorno de uma determinada carteira de investimentos é dada pela 

seguinte equação: 

∑
=

=
�

�

����� 5Z5
1

,, *             (53) 

onde: 

��5 , : Retorno da carteira p no tempo t. 

�Z : peso da ação i na carteira. 

��5 , : retorno da ação i no tempo t. 

P : quantidade de ações que compõem a carteira. 

Neste capítulo são apresentadas as seguintes estatísticas: Histograma, 

Correlograma dos retornos e Correlograma dos retornos ao quadrado. Estas foram 

realizadas para cada uma das 14 carteiras de investimento.  

A elaboração do histograma nos permite visualizar o formato da distribuição 

de probabilidade empírica do retorno da carteira de investimentos. Além disso, o 

software Eviews fornece estatísticas descritivas e o teste de Jarque-Bera.  

Quanto ao correlograma dos retornos, ele nos certifica se os retornos são 

independentes ou dependentes entre si. O teste Box-Ljung (coluna Q-Stat) 

investiga a autocorrelação existente entre tais retornos. 

O mesmo é válido para o correlograma dos retornos ao quadrado sendo que, 

para este caso, os dados fornecidos ao software são os retornos da carteira 

elevados ao quadrado. 

�����+LVWRJUDPDV�

O objetivo principal de plotar os histogramas é a verificação de normalidade 

para as séries de retornos das carteiras de investimento. Sob normalidade, 

teoricamente, a assimetria (skewness) e a curtose (kurtosis) deveriam ser, 

respectivamente, 0 e 3.  
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Para uma verificação formal utiliza-se o teste de Jarque-Bera (JB). O teste 

avalia a hipótese de que determinada variável tem distribuição normal com média 

e variância especificada, contra a hipótese alternativa de que não tem distribuição 

normal. Para tal, calcula-se a assimetria e a curtose. A estatística de Jarque-Bera é: 
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onde: 

n: tamanho da amostra; 

A: assimetria dos retornos; 

C: curtose dos retornos. 

Assintoticamente essa estatística segue distribuição qui-quadrado com 2 

graus de liberdade. 

A probabilidade de Jarque-Bera é a probabilidade de que a estatística JB 

exceda o valor observado se a hipótese nula de normalidade for verdadeira. 

Portanto, um valor de probabilidade de JB próxima de zero significa que a 

hipótese de normalidade deve ser rejeitada. 

Estão apresentados, a seguir, os histogramas dos retornos das carteiras de 

investimento. 
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• Intervalo 1 
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Figura 4 – Histograma da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 5 – Histograma da carteira selecionada pela Dominância Estocástica. 

 

0

100

200

300

400

500

600

-10 0 10 20 30

Series: IBOV1
Sample 1/08/1996 1/09/2002
Observations 1153

Mean       0.105200
Maximum  28.82000
Minimum -17.23000
Std. Dev.   2.684900
Skewness   0.617000
Kurtosis   19.21479
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Figura 6 – Histograma da carteira do IBOVESPA. 
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Nas figuras 4, 5 e 6 encontram-se os histogramas e as estatísticas descritivas 

das séries em questão. Podemos concluir que as hipóteses de simetria e excesso de 

curtose nulo devem ser rejeitadas; o teste de Jarque-Bera rejeita a hipótese de 

normalidade. 

• Intervalo 2 
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Figura 7 – Histograma da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 8 – Histograma da carteira selecionada pela Dominância Estocástica. 
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Figura 9 – Histograma da carteira do IBOVESPA. 

Observando as figuras 7, 8 e 9 percebemos que as hipóteses de simetria e de 

excesso de curtose igual a zero são rejeitadas. Note também que o teste de Jarque-

Bera rejeita a hipótese de normalidade. 

• Intervalo 3 
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Figura 10 – Histograma da carteira selecionada pela Dominância Estocástica. 
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Figura 11 – Histograma da carteira do IBOVESPA. 

Na série da figura 10 a hipótese de excesso de curtose nulo é rejeitada, mas 

a assimetria da série é consideravelmente menor. A hipótese de normalidade é 

rejeitada pelo teste de Jarque-Bera. Para a série da figura 11 também se verifica a 

não normalidade dos retornos. 

 

 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611752/CA



    76 

• Intervalo 4 
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Figura 12 – Histograma da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 13 – Histograma da carteira selecionada pela Dominância Estocástica. 
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Figura 14 – Histograma da carteira do IBOVESPA. 

Observando as figuras 12, 13 e 14, percebemos que estas apresentam as 

mesmas características dos histogramas anteriores, ou seja, curtose excessiva e 

assimetria não nula. A hipótese de normalidade também é rejeitada pelo teste de 

Jarque-Bera. 

• Intervalo 5 
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Figura 15 – Histograma da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 16 – Histograma da carteira selecionada pela Dominância Estocástica. 
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Figura 17 – Histograma da carteira do IBOVESPA. 

Observando as figuras 15, 16 e 17 percebemos que as hipóteses de simetria 

e de excesso de curtose igual a zero são rejeitadas. O teste de Jarque-Bera também 

rejeita a hipótese de normalidade dos retornos. 

Como esperado, as distribuições das séries dos retornos financeiros das 

carteiras de investimento são não normais. Elas apresentam leptocurtose, ou seja, 

excesso de curtose. 

�����&RUUHORJUDPD�GRV�UHWRUQRV�

O objetivo principal de plotar os correlogramas é investigar a presença de 

autocorrelação entre os retornos das carteiras de investimento. Na primeira coluna 

encontram-se os valores da função de autocorrelação (FAC), na segunda coluna os 
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valores da função de autocorrelação parcial e na terceira e quarta colunas os 

valores da estatística Q de Box-Ljung para o lag(k) e o seu p-valor, 

respectivamente.  

O teste de Box-Ljung possui as seguintes hipóteses: 

Hipótese nula: os retornos são aleatórios. 

Hipótese alternativa: os retornos não são aleatórios. 

A estatística de teste é: 

( ) ( )∑
= −

+=−



� MQ
MUQQ6WDW4

1

2

2  

onde:  

Q : tamanho da amostra; 

( )MU2 : autocorrelação em lag( )M ; 

N : número de defasamentos a ser testado. 

A hipótese nula é rejeitada se: 

�6WDW4 ,1
2

αχ −>−  

onde: 

α : nível de significância. 

Estão apresentados, a seguir, os correlogramas dos retornos das carteiras de 

investimento. 
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• Intervalo 1 

 
Figura 18 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pelo M.I.U. 

 

 
Figura 19 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 
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Figura 20 – Correlograma dos retornos da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 18, 19 e 20 permitem rejeitar a hipótese nula 

com significância estatística, porém a magnitude dos coeficientes das funções é 

sem relevância.  

• Intervalo 2 

 
Figura 21 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 22 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 

 

 
Figura 23 – Correlograma dos retornos da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 21 e 23 permitem rejeitar a hipótese nula com 

significância estatística, porém a magnitude dos coeficientes das funções é sem 

relevância. No entanto, o correlograma da figura 22 não permite rejeitar a hipótese 

nula de independência dos retornos. 
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• Intervalo 3 

 
Figura 24 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 

 

 
Figura 25 – Correlograma dos retornos da carteira do IBOVESPA. 

Tanto o correlograma da figura 24 quanto o da figura 25 rejeitam a hipótese 

nula de independência dos retornos. No entanto, apenas o correlograma da figura 

24 apresenta significância estatística. Mas, para tal correlograma, os coeficientes 

são sem relevância. 
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• Intervalo 4 

 
Figura 26 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pelo M.I.U. 

 

 
Figura 27 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 
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Figura 28 – Correlograma dos retornos da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas da figuras 26, 27 e 28 rejeitam a hipótese de 

independência dos retornos. Dentre estes, os correlogramas das figuras 26 e 27 

apresentam significância estatística. Porém nenhum destes possui magnitude dos 

coeficientes das funções relevantes. 

 • Intervalo 5 

 
Figura 29 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pelo M.I.U. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611752/CA



    86 

 
Figura 30 – Correlograma dos retornos da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 

 

 
Figura 31 – Correlograma dos retornos da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 29 e 30 rejeitam a hipótese nula de 

independência dos retornos. Estes também possuem significância estatística, mas 

a magnitude dos coeficientes das funções é irrelevante. 

O correlograma da figura 31 não rejeita a hipótese de independência dos 

retornos. 
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Portanto, as séries de retornos financeiros das carteiras de investimento 

estudadas apresentam independência ou, mais frequentemente, dependência linear 

desprezível entre as suas observações. 

�����&RUUHORJUDPD�GRV�UHWRUQRV�DR�TXDGUDGR�

O principal objetivo de plotar estes correlogramas é investigar a presença de 

dependência não-linear entre os retornos. Tal como na seção anterior, o teste de 

Box-Ljung será utilizado. 

• Intervalo 1  

 
Figura 32 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 33 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 

 

 
Figura 34 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 32, 33 e 34 rejeitam a hipótese nula de 

independência dos retornos quadrados. Além disso, estes correlogramas 

apresentam significância estatística e relevância na magnitude dos coeficientes das 

funções. 
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• Intervalo 2 

 
Figura 35 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pelo M.I.U. 

 

 
Figura 36 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 
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Figura 37 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 35, 36 e 37 rejeitam a hipótese nula de 

independência dos retornos quadrados. Observe, por exemplo, que as primeiras 

duas autocorrelações possuem a magnitude dos coeficientes das funções 

relevantes e estatisticamente significantes. 

• Intervalo 3 

 
Figura 38 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 
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Figura 39 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 38 e 39 rejeitam a hipótese nula de 

independência dos retornos quadrados. Ambos apresentam significância estatística 

e relevância na magnitude dos coeficientes das funções. 

• Intervalo 4 

 
Figura 40 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pelo M.I.U. 
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Figura 41 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 

 
Figura 42 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 40, 41 e 42 rejeitam a hipótese nula de 

independência dos retornos quadrados. Observe como, para todas estas figuras, o 

lag(2) apresenta significância estatística e magnitude dos coeficientes das funções 

relevantes. 
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• Intervalo 5 

 
Figura 43 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pelo M.I.U. 

 

 
Figura 44 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira selecionada pela Dominância 

Estocástica. 
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Figura 45 – Correlograma dos retornos quadrados da carteira do IBOVESPA. 

Os correlogramas das figuras 43, 44 e 45 rejeitam a hipótese nula dos 

retornos quadrados serem descorrelacionados. Todas estas figuras possuem 

significância estatística e magnitude dos coeficientes das funções relevantes. 

Portanto, as séries dos retornos financeiros das carteiras de investimento 

analisadas apresentam um tipo de dependência não-linear, a qual é responsável 

pelos padrões alternantes de alta e baixa volatilidade observados nos gráficos da 

série de retornos. 

É conveniente, neste momento, destacar os principais fatos estilizados 

observados: 

¾ As séries são assimétricas; 

¾ As séries apresentam curtose excessiva, o que significa que a 

probabilidade de ocorrência de valores extremos é mais alta do que a considerada 

pela distribuição de probabilidade Normal; 

¾ Os retornos não são independentes, apresentando forte dependência no 

segundo momento. Tal característica é responsável pelos padrões alternantes de 

alta e baixa volatilidade observados nas séries de retornos.  

Logo a hipótese de normalidade não deve ser assumida para séries de 

retornos financeiros, o que sugere que metodologias que levem em conta a 
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ocorrência de retornos extremos devem ser utilizadas no cálculo do VaR, 

principalmente quando o interesse está em baixas probabilidades. 

�����$QiOLVH�GRV�YDORUHV�H[WUHPRV�

Os retornos extremos não apresentam as mesmas propriedades empíricas da 

série como um todo. 

Sendo assim, faremos aqui uma breve análise dos extremos observados nas 

séries descritas acima, dado que são esses os retornos que carregam as 

informações necessárias para a estimação do VaR quando estamos interessados 

em baixas probabilidades. 

Destacamos nos gráficos abaixo os 1% piores retornos ocorridos em cada 

série das carteiras de investimento, seguidos de tabelas com o número de dias de 

negociação entre suas ocorrências. 

• Intervalo 1 

 
Figura 46 – 1% piores retornos da carteira                                   Tabela 6  – Dias úteis entre  
selecionada pelo M.I.U.                                                        retornos extremos usando M.I.U. 

 
Figura 47 – 1% piores retornos da carteira                              Tabela 7 – Dias úteis entre         
selecionada pela Dominância Estocástica.                              retornos extremos usando D.E. 
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Figura 48 – 1% piores retornos da carteira                                    Tabela 8 – Dias úteis entre 
do IBOVESPA.                                                                    retornos extremos do IBOVESPA. 

• Intervalo 2 

 
Figura 49 – 1% piores retornos da carteira                              Tabela 9 – Dias úteis entre 
selecionada pelo M.I.U.                                                         retornos extremos usando M.I.U. 

 
Figura 50 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 10 – Dias úteis entre 
selecionada pela Dominância Estocástica.                              retornos extremos usando D.E. 

 
Figura 51 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 11 – Dias úteis entre   
do IBOVESPA.                                                                    retornos extremos do IBOVESPA.  
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• Intervalo 3 

 
Figura 52 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 12 – Dias úteis entre 
selecionada pela Dominância Estocástica.                              retornos extremos usando D.E. 

 
Figura 53 – 1% piores retornos da carteira                             Tabela 13 – Dias úteis entre 
do IBOVESPA.                                                                    retornos extremos do IBOVESPA. 

• Intervalo 4 

 
Figura 54 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 14 – Dias úteis entre 
selecionada pelo M.I.U.                                                         retornos extremos usando M.I.U. 
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Figura 55 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 15 – Dias úteis entre 
selecionada pela Dominância Estocástica.                              retornos extremos usando D.E. 

 
Figura 56 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 16 – Dias úteis entre   
do IBOVESPA.                                                                    retornos extremos do IBOVESPA. 

• Intervalo 5 

 
Figura 57 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 17 – Dias úteis entre 
selecionada pelo M.I.U.                                                         retornos extremos usando M.I.U. 

 
Figura 58 – 1% piores retornos da carteira                                  Tabela 18 – Dias úteis entre 
selecionada pela Dominância Estocástica.                              retornos extremos usando D.E. 
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Figura 59 – 1% piores retornos da carteira                            Tabela 19 – Dias úteis entre 
do IBOVESPA.                                                                    retornos extremos do IBOVESPA.    

Observando as figuras de 46 a 59, podemos notar que os extremos não se 

apresentam uniformemente distribuídos nas séries, mas sim formam aglomerados, 

o que indica que estes não devem ser considerados independentes. A ocorrência 

de um retorno extremo aumenta a probabilidade de que outro retorno extremo 

ocorra nos períodos subseqüentes.  

Quando se aplica a Teoria dos Valores Extremos, tal problema pode ser 

grave para os métodos da regressão e máxima verossimilhança, onde a amostra é 

dividida em sub-amostras. A possibilidade de perda de valores extremos para 

estes casos fica evidente. Quando se usa o estimador de Hill, a interdependência 

dos valores extremos parece não ser tão grave, já que este avalia os extremos de 

toda a amostra. Um outro agravante na utilização dos métodos da regressão e de 

máxima verossimilhança é que, por a amostra ser curta, cria-se uma dificuldade 

extra na escolha do tamanho das sub-amostras, já que se pode ter sub-períodos 

muito curtos (os valores extremos ficam pouco consistentes) ou número reduzido 

de sub-amostras (acarretando pouca quantidade de valores extremos). 

As tabelas entre 6 e 19 confirmam a hipótese de que a ocorrência de um 

retorno extremo aumenta a probabilidade de ocorrência de outro retorno extremo 

em dias subseqüentes. Não devemos, portanto, considerar os retornos extremos 

independentes para as séries das carteiras de investimento analisadas.  
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