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Apéndice A

7.1

Estatisticas Descritivas

Na figura abaixo, apresentamos os logaritmos dos retornos do indice
S&P500 ao longo do tempo. Observamos trés clusters de volatilidade. O primeiro
no inicio (set/89 até¢ mar/93), o segundo entre as observagdes na posi¢ao 2.000 a
3.300 (ago/97 até jul/93) e o ultimo a partir de 4.800 (set/08 até dez/10). O ultimo

cluster corresponde ao periodo da ultima crise financeira.

0.15 . . .

0.1r *

Logaritmo dos Retornos

-0.1

1 | 1 | |
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000
Observages no Tempo

Figura A.1. Retornos da série S&P500 ao longo do tempo.

O aumento da volatilidade ¢ refletido no histograma, que apresenta
excesso de curtose (Kurtosis = 11,94). A assimetria negativa (Skewness = -0.224)
indica que a cauda esquerda ¢ a mais longa e que a maior parte dos retornos estao
a direita. A partir do teste Jarque-Bera (Probability = 0.00), rejeitamos a hipotese

nula de normalidade dos dados.
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2400
Series: RETORNOS
Sample 1 5372
2000+ Observations 5372
1600 - Mean 0.000239
Median 0.000523
Maximum 0.109579
12004 Minimum -0.094697
Std. Dev. 0.011689
800 - Skewness -0.224454
Kurtosis 11.94289
400
Jarque-Bera  17946.25
0 Probability 0.000000
| T 1 T T | | T 1 T T | T
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Figura A.2. Histograma dos retornos da série S&P500.

Apresentamos também o correlograma dos retornos e dos retornos ao
quadrado da série. O objetivo € verificar a existéncia de dependéncia linear e nao-
linear. A partir do teste Ljung-Box (na coluna Q-Stat), rejeitamos a hipotese nula
que diz que ndo existe autocorrelacdo. Nesse caso, os retornos tém dependéncia

linear e ndo-linear.

Date: 051111 Time: 1312
Sample; 15372
Included observations: 5372

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.056 -0.056 16.657 0.000
-0.055 -0.0558 32.899 0.000
0.019 0.012 34.817 0.000
-0.013 -0.014 35692 0.000
. 0. 40.852 0.000

-0.003 -0.005 40.550 0.000

-0.035 -0.042 45.407 0.000

0.010 0.005 45519 0.000

0.006 0.002 43108 0.000
10 0.024 0025 52.114 0.000
| | 11 -0.025 0.023 55350 0.000
n 12 0.050 0.049 69.020 0.000
I I 13 0.020 0.023 71.195 0.000
| [l 14 -0.016 0.008 72.564 0.000
| | 15 -0.035 0.034 73552 0.000
I I 16 0.0383 0.034 87.216 0.000
| [l 17 -0.008 -0.003 87627 0.000
| | 18 -0.042 -0.039 97.023 0.000
I 19 0.018 0.015 98.85% 0.000
I 20 0016 0.013 100.26 0.000
. 109.78 0.000
I 22 0024 0014 1M279 0.000
[l 23 -0.004 -0.003 112.87 0.000
[l 24 0007 -0.0068 113.16 0.000

D00~ O Q)b —
=
[}
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=
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Figura A.3. Correlograma dos retornos da S&P 500.
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Date: 05411411 Time: 13:19
Sample; 18372
Included observations: 5372

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

1 0206 0206 227.05 0.000
2 0351 0322 §85.04 0.000
3 0182 0.073 1066.%9 0.000
4 0236 0185 1508.3 0.000
4 0321 0229 206235 0.000
6 0280 0127 25085 0.000
70302 0123 29950 0.000
g 0216 0.023 32493 0.000
9 0235 0.083 3685.0 0.000
10 0.256 0.073 4038.2 0.000
11 0354 01593 4711.2 0.000
12 0271 0.070 51088 0.000
13 0.209 -0.047 53415 0.000
14 0134 0120 54379 0.000
19 0.211 -0.007 46777 0.000
16 0.245 0.043 B00S.0 0.000
17 0253 0.034 63531 0.000
18 0.235 0.032 66457 0.000
19 0179 -0.002 65221 0.000
20 0.2 0.026 7041 0.000
21 0233 0.069 7370.2 0.000
22 0134 0.049 75525 0.000
23 0236 0.037 78536 0.000
| 24 0149 0.010 79740 0.000

Figura A.4. Correlograma dos retornos S&P500 ao quadrado.

Nas andlises anteriores, podemos constatar os principais fatos estilizados
relativos a retornos financeiros. Os retornos sdo em geral ndo autocorrelacionados,
mas podem apresentar dependéncia linear desprezivel entre as suas observacdes.
Na figura A.3, temos autocorrelagdes estatisticamente significantes, embora os
coeficientes nao sejam relevantes (observe os valores da coluna AC e PAC). Na
figura A.4, os quadrados dos retornos sdo autocorrelacionados, isto €, apresentam
um tipo de dependéncia ndo linear (uma correlagdo de lag um pequena e depois
uma queda lenta). Essa caracteristica ¢ responsavel pelos padrdes alternantes da
volatilidade observados no grafico A.1. Os aglomerados de volatilidade implicam
na existéncia de dependéncia da varidncia condicional da série, que ¢ capturada
através da estrutura de dependéncia existente nos modelos do tipo GARCH. No
grafico A.2, observamos a distribui¢do incondicional dos retornos apresentando
caudas mais pesadas do que wuma distribuicdo normal, embora seja

aproximadamente simétrica, em geral ¢ leptoctrtica.
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Na figura abaixo, apresentamos os residuos padronizados obtidos a partir
da estimacdo dos parametros do GARCH-M (1,1). Visualmente, eles tém
aparéncia de retornos sem a presenca dos clusters de volatilidade. Nesse caso,

temos a presenga de varios picos negativos ao longo da série.

Residuos

4 | I | I I
1OO 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Observagdes no Tempo

Figura A.5. Residuos do GARCH-M na série S&P500 ao longo do tempo.

Em comparagdao com a série de retornos S&P500, houve uma redugdo no
excesso de curtose (Kurtosis = 5,65) e na assimetria negativa (Skewness = -0.494).
O histograma mostra que a cauda esquerda ¢ a mais longa. Novamente, com o
teste Jarque-Bera (Probability = 0.00), rejeitamos a hipotese nula de normalidade
dos dados.

1400
Series: RESIDUOS_GARCH
1200 - Sample 1 5372
Observations 5372
1000 Mean 4 45E-05
800 - Median 0.031544
Maximum 4 145650
600 - Minimum -8.309459
Sid. Dev. 1.001918
Skewness -0.494210
4004 Kurtosis 5.650169
200+ Jarque-Bera  1790.750
0 Probability 0.000000
LI DL I DL L B

-8 -6 -4 -2 0 2 4
Figura A.6. Histograma dos residuos do GARCH-M da série S&P500.
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Apresentamos o correlograma dos residuos e dos residuos ao quadrado do
GARCH-M (1,1). A partir do teste Ljung-Box (na coluna Q-Stat), ndo rejeitamos a

hipdtese nula, ou seja, os residuos ndo tém dependéncia linear e ndo linear.

Date: 05/1141  Time: 17:04
Sample: 15372
Included observations: 5372

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  0Q-Stat Prob

| 1-0.005 -0.005 0.15939 0695
| 2-0015 0015 13171 0.518
| 3 -0.024 -0.024 43331 0.228
| 4 -0.011 -0.012 45890 0.285
| 5 -0.025 -0.026 34866 0.131
| 6 -0.015 -0.016 97269 0137
| 7 -0.017 -0.0183 11.196 0.130
| g -0.013 -0.015 12078 0.148
| 9 -0.005 -0.007 12.204 0.202
10 0021 0.019 14632 0146
| 11 0.003 0.001 14690 0197
| 12 0.043 0.042 24711 0016
13 0026 0.027 25407 0.003
| 14 -0.008 -0.006 23.717 0.011
| 15 -0.023 -0.020 31.672 0.007
[ 16 0.006 0.008 31.861 0.010
|
|

17 -0.006 -0.003 32.04% 0015
18 -0.018 -0.017 34.084 0012
19 0.010 0.012 34630 0015
20 0.001 0.001 34.640 0.022
21 -0.005 -0.008 34.977 0.028
22 0.004 0.001 35.080 0.035
23 0.000 -0.003 35.080 0.051
24 -0.013 -0.015 35.940 0.056

Figura A.7. Correlograma dos residuos do GARCH-M da série S&P500.

Date: 05/1971  Time: 17:17
Sample: 15372
Included obserations: 5372

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC G-Stat Prob

| [ 1 -0.008 -0.003 0.3493 0555
[ 2 0023 0.023 3.1390 0.208
i 3 -0.004 -0.003 3.2086 0.361
[ 4 0.003 0.007 35337 0.473
| 5 0.003 0.009 35205 0.561
[l 6 -0.003 -0.003 3.59654 0.631
i 7 -0.002 -0.002 39874 0.731
[ g 0012 0.012 4.7026 0.739
[ 9 0003 0.003 47612 0.855
| 10 0022 0021 7.2394 0695
[ 11 -0.003 0.003 7.3462 0770
12 -0.009 0.011 7.83190 0799
13 -0.004 -0.004 79134 0849
14 0.005 0.005 5.0253 0.8858
15 -0.018 0.018 9.58112 083
16 -0.005 -0.005 9.9541 0.869
17 -0.004 -0.003 10.062 0.901
18 0001 0.001 10068 0930
19 0005 0.005 10195 0948
20 -0.014 -0.014 11.234 0939
21 -0.009 -0.009 11.747 0.946
22 -0.010 -0.010 12329 0.950
23 -0.013 -0.013 13.281 0.946
24 -0.0065 -0.005 13.453 0.958

Figura A.8. Correlograma dos residuos do GARCH-M da série S&P500 ao quadrado.
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7.2

Algoritmo para estimacdo GARCH-M (1,1) com Prémio de Risco

Retornamos as equagdes (2.29) e (2.30) do modelo GARCH Gaussiano
sob medida P:

St — St_ler+l\/h—t_%ht+£t (
2.29)
1 (
ytz T + A ht - Eht+€t
2.30)
com,
Etlpe—1 ~ N(O, hy)
€

14 q
hy = ay + Z aigtz—i + Z Biht—
i=1 i=1

Sabemos que,

Ve/Pe-1 ~N (Tt + A\/h—t - %ht' ht)
Retornando a (2.29),
St = S;_,e7t
O valor esperado ¢ dado por,

E[S,/S,_,] = eFe+aV vl — greeant’?

Algoritmo para estimacdo do prémio de risco e dos parametros
GARCH:

Passo 1:
a=B=0,h =apeu=r+Aa,
Estima por Minimos Quadrado Ordindrios: y, = u + &, onde

Et"’N(O, h’t)

T
mp}nZ(yt - W =y
t=1
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Passo 2:

1
i =ye—1=Whe +he

Ajusta um GARCH (1,1) em y; para extrair os hi

Passo 3:
ye =7+ AJhi = hi + & , onde £ ~N (0, h;)

Ye—r+1/2h}

~ a4l £
NG _/1+\/h_,£,0ndeJh—Z N(0,1)
mini(yt—r+1/2h2‘_/1>2

Passo 4: retorne ao passo 2 até que A se estabilize.

80
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7.3

Algoritmo no Matlab para gerar os graficos sob medidas P e Q

% Cria¢ao dos Vetores: Retornos e a Probabilidade Neutra ao Risco.

Instante = 30;
Retorno = Retornos_acum(:, instante);
Probab = Probab _nr;

% Criacdo dos Vetores: Frequéncia Absoluta (fabs) na Medida P e o Ponto
Médio (bins).

nbins

[fabs, bins]

50;
hist(Retorno,nbins);

% Criagdo dos Vetores: Limite Superior (sup) e o Limite Inferior (inf).

sup = cumsum(fabs,?2);
ind = 1l:nbins-1;
inf(l) =1;

inf(ind+1) = sup(ind)+1;

% Criagdo dos Vetores: Retornos Acumulados em Ordem Crescente (ys) € o
de Indice (ixx) que tem a localizagdo de cada retorno individual no vetor original
de Retornos Acumulados.

[ys ixx] = sort(Retornos_acum(:, instante));

% Criacdo do Vetor de Probabilidades Neutra ao Risco (Probab nr2)
organizado de acordo com os indices definidos no passo anterior (ixx).
Probab_nr2 = Probab(ixx);

% Criagdo do Vetor Peso que ¢ o somatério das Probabilidades Neutra ao
Risco que existe em cada intervalo de classes.
for 1=1:nbins
peso(1)= sum(Probab_nr2(inf(i):sup(i1)));
end

% Criacao da Frequéncia Absoluta sob Medida Q.
barra = (peso.*50000);

% Graficos Medida P ¢ Q.
figure
hold on

plot(bins,fabs, "-ko")

plot(bins,barra,"-k", "LineWidth~,2)

legend("ENP Bootstrap Medida P","ENP Bootstrap

Medida Q",2);

hold off
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