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Resumo

Pinto, Marcel; Medeiros, Marcelo. Efeitos de Assimetria e
Memória Longa na Volatilidade de Ações do Índice Dow
Jones. Rio de Janeiro, 2006. 66p. Dissertação de Mestrado — De-
partamento de Economia, Pontif́ıcia Universidade Católica do Rio
de Janeiro.

A volatilidade de ativos financeiros reflete uma reação prolongada dos

agentes a choques no passado ou alterações nas condições dos merca-

dos determinam mudanças na dinâmica da variável? Este trabalho argu-

menta que variações de preços são uma fonte essencial de informação ac-

erca de múltiplos regimes na volatilidade realizada de ações, com grandes

quedas (ascensões) nos preços sendo associadas com regimes persistentes de

variância alta (baixa). O estudo revela que esse efeito de assimetria é alta-

mente significante – estima-se que ńıveis de volatilidade 20% e 60% maiores

estão associados a quedas nos preços em até dois meses – e é capaz de

justificar altos valores de estimativas do parâmetro de memória longa. Fi-

nalmente, mostra-se que a modelagem desse efeito traz ganhos importantes

para aplicações fora da amostra –especialmente em peŕıodos de volatilidade

alta.

Palavras–chave
Volatilidade Realizada. Memória Longa. Efeitos de Assimetria.

Modelos Não-Lineares. Múltiplos Regimes. Árvores de Regressão.

Transições 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-
tif́ıcia Universidade Católica 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.
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Who can find his way about this lush maze of
initials, arrows solid and dotted, boxes big and
small, names printed and memorized? Not
Earnest Pudding.

Thomas Pynchon, Gravity’s Rainbow.
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