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Resumo

Pinto, Marcel; Medeiros, Marcelo. Efeitos de Assimetria e
Memoria Longa na Volatilidade de Agoes do Indice Dow
Jones. Rio de Janeiro, 2006. [66p. Dissertacao de Mestrado — De-
partamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio
de Janeiro.

A volatilidade de ativos financeiros reflete uma reacao prolongada dos
agentes a choques no passado ou alteragoes nas condi¢oes dos merca-
dos determinam mudangas na dinamica da variavel? Este trabalho argu-
menta que variagoes de precos sao uma fonte essencial de informacao ac-
erca de multiplos regimes na volatilidade realizada de agoes, com grandes
quedas (ascensoes) nos pregos sendo associadas com regimes persistentes de
variancia alta (baixa). O estudo revela que esse efeito de assimetria é alta-
mente significante — estima-se que niveis de volatilidade 20% e 60% maiores
estao associados a quedas nos pregos em até dois meses — e ¢ capaz de
justificar altos valores de estimativas do parametro de memdria longa. Fi-
nalmente, mostra-se que a modelagem desse efeito traz ganhos importantes
para aplicagoes fora da amostra —especialmente em periodos de volatilidade

alta.

Palavras—chave
Volatilidade Realizada.  Meméria Longa.  Efeitos de Assimetria.
Modelos Nao-Lineares. Muiltiplos Regimes. Arvores de Regressao.

Transicoes Suaves. Valor em Risco.
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Abstract

Pinto, Marcel; Medeiros, Marcelo. Asymmetric Effects and
Long Memory in the Volatility of DJIA Stocks. Rio de
Janeiro, 2006. 66p. MsC Thesis — Department of Economia, Pon-
tificia Universidade Catdélica do Rio de Janeiro.

Does volatility reflect lasting reactions to past shocks or changes in the
markets induce shifts in this variable dynamics? In this work, we argue
that price variations are an essential source of information about multiple
regimes in the realized volatility of stocks, with large falls (rises) in prices
bringing persistent regimes of high (low) variance. The study shows that
this asymmetric effect is highly significant (we estimate that falls of different
magnitudes over less than two months are associated with volatility levels
20% and 60% higher than the average of periods with stable or rising prices)
and support large empirical values of long memory parameter estimates.
We show that a model based on those findings significantly improves out of
sample performance in relation to standard methods —specially in periods

of high volatility.

Keywords
Realized Volatility. Long Memory. Nonlinear Models. Asymmetric

Effects. Regime Switching. Regression Trees. Smooth Transition. Value-
at-Risk.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410598/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410598/CB

Sumario

{1  Introducao]

2 Modelagem|

2.1 Uma Breve Introducao as arvores de Regressao|

2.2 Regressao Estruturada em Arvore com Transicoes Suaves|
2.3 Expandindo a Arvore|

3 Estimacoes|

B.I _Dados

[3.2  Especificacao|

[3.3  Quebras-estruturals|
B4 Efe S "

[3.5 Comparacao Dentro da Amostra|

4 Memoria Longa|

b.1  Previsoes Pontuais|
b.2  Valor em Riscol

6 Conclusadl

[A" Funcoes de Transicao|

|B Geracdo de Previsdes no Modelo em Arvore|

[C  Teste de Meméria Longal

L Qutras [abelas|

11

16
16
17
18

22
22
24
26
27
29

36

40
40
44

48

56

58

60

61


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410598/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410598/CB

Lista de figuras

3.1 Log da Volatilidade Realizada da IBM (1995-2003)
3.2 Log da Volatilidade Realizada da IBM e Retornos Mensais (2000-|
2003)

[ Fefimativas GPH nelas Ral |

IA.1 Funcdes de Transicio para o Modelo em Arvore com Efeitos de|
[Assimetrial

|A.2 Funcoes de Transicao para o Modelo em Arvore com Efeitos de|
[Assimetria (Cont.)|

27

28
38

56

o7


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410598/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410598/CB

Lista de tabelas

(3.1 Estimacao com Quebras Estruturais| 33
[3.2  Estimacao de Efeitos de Assimetria 34
[3.3  Regimes de Volatidade das Acoes da IBM| 35
[3.4 Estatisticas dos Residuos| 35

[4.1 Memoria Longa - Simulacoes e Logaritmo da Volatilidade Realizada| 37
[4.2  Estimativas para o Parametros de Memoria Longa: Simulacoes|

[Parciaid 39
b1 Previsoes: Um e Cinco diasl 42
b.2 Previsoes: Dez e Vinte dias| 43
(5.3 Previsoes por Anos: 2000-2002)| 44
5.4 Previsoes: 2003 45
b.5 Analise de Valor em Riscol 47
[D.1 Ajuste na Amostra - 17| 61
[D.2  Estimativas para o Parametro de Integracao Fracional e Testes paral

[Memdra Tongal 62
[D.3  Estimativas do Parametro de Integracao Fracional: Simulacoes do

Model ; Efei e Assi N 63
[D.4Previsdes de Um Dia - EAM| 63
D.5 Previsdes de Um dia - Testes de Habilidade Preditiva Superior (EAM)| 64
|D.ﬁ Previsdes de Um Dia - 12 64
[D.7_Previsdes de Dez Dias - EAM 65

|[D.8 Previsoes de Dez Dias - Testes de Habilidade Preditiva Superior|

[(EAM)] 65
[D.9_Previsbes de Dez Dias - 7 66



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410598/CB


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0410598/CB

Who can find his way about this lush maze of
initials, arrows solid and dotted, bozes big and
small, names printed and memorized? Not
Earnest Pudding.

Thomas Pynchon, Gravity’s Rainbow.
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