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RESUMO

OLIVEIRA, Leonardo José Cappa ddodelando a Volatilidade de Retornos em Alta
Frequéncia.2008. 97 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculdadeeth8&0 Paulo, Sdo Paulo,
2008.

O objetivo do presente trabalho é analisar as tafsticas empiricas de uma série de
retornos de dados em alta frequéncia para um das ahais negociados na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. Estamos interessados em modelamgligdatie condicional destes retornos,
testando em particular a presenca de memoria lemgiee outros fendmenos que caracterizam
este tipo de dados. Nossa investigacdo revela e da memoria longa, existe forte
sazonalidade intradiaria, mas ndo encontramos msi@®de um fato estilizado de retornos de
acOes, o efeito de alavancagem. Utilizamos modspazes de captar a memoaria longa na
variancia condicional dos retornos dessazonalizacm® resultados superiores a modelos
tradicionais de memoaria curta, com implicacfes irtgrtes para precificacdo de opcgdes e de

risco de mercado.

Palavras-chave: memoéria longa; sazonalidade idtriagi FIGARCH; dados em alta
frequéncia.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Leonardo José Cappa ddodeling High Frequency Return Volatility. 2008.
97 f.. Dissertation (Mastership) — Faculdade denboda e Administracdo. Ibmec Sao Paulo,
Séo Paulo, 2008.

The aim of this paper is to assess the empiricatacteristics of a high-frequency
return series of one of the main assets tradedheatStio Paulo Stock Exchange. We are
interested in modeling the conditional volatility this return series, particularly testing for
the hypothesis of a long-memory process. Our figslireveal that besides long memory, there
is strong intradaily periodicity, but we found neidence towards a major stock’s stylized
fact, the leverage effect. We use models that ble ta account for the long memory in the
conditional variance of the seasonally adjustedirnst yielding superior results when
compared to traditional short-memory volatility net&l with important implications to option

pricing and risk management.

Keywords : long-memory; intraday periodicity; FIGAR; high frequency data.
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INTRODUCAO

Neste estudo testamos através da existéncia de nmefbdga alguns dos fatos
estilizados presentes nos retornos de ativos feiars; usando dados em alta frequéncia.
Trabalhos utilizando base de dados de alta fregg@i@mda sao raros para ativos brasileiros,
devido a inexisténcia de tais bases, até anostescdeste tipo de dado geralmente apresenta
memoria longa na volatilidade, ou seja, alta p#Ems@a de choques nas previsdes da
variancia condicional. Testamos ainda a ocorrédcighamado efeito de alavancagem, mas
nao encontramos evidéncias do mesmo para o apec@do analisados.

Estudos da volatilidade intradiaria sdo relativaifmerecentes na literatura. Uma
descricéo pioneira de seu comportamento e paditdeando dados de acdes negociadas na
Bolsa de Valores de New York estdo no artigo de &yoWlclnish e Ord (1985).
Paralelamente, a partir do surgimento do modelo AR&oposto em Engle (1982), diversas
extensdes e desenvolvimentos adequando-se cadaavea realidade dos dados de retornos
foram publicadas, mas somente em meados da déegdate foram propostos modelos
capazes de captar a memodria longa, respectivaneeESARCH e o FIEGARCH nos
trabalhos de Balillie, Bollerslev e Mikkelsen (1996 Bollerslev e Mikkelsen (1996). Estes
estudos no entanto empregaram tais modelos patag@esda volatilidade de séries diarias.
Outro desenvolvimento de grande relevancia paema tfoi a constatacdo, ja& em Guillaume
et al (1994) e ressaltado em Andersen e Boller§l®97), de que séries de retornos
intradiarios possuem volatilidade com caracte@stidistintas para diferentes periodos do dia,
apresentando portanto periodicidade (sazonalidedigddiaria que deve ser tratada para a
correta modelagem da variancia condicional.

A partir destas observac¢des, modelos determingsticestocasticos para volatilidade,
e métodos de extragcdo do componente periddico coaiplexos apareceram na literatura em
abundancia por pelo menos uma década. Neste toabplitamos alguns destes modelos,
utilizando uma série de retornos em alta frequédeiacdes preferenciais da Petrobras, o
ativo mais liquido negociado na Bolsa de Valores S0 Paulo para modelar o
comportamento da volatilidade condiciandbssos resultados mostram que apesar de serem
os primeiros modelos apropriados para modelagemmeéendria longa na variancia
condicional, o FIGARCH e o FIEGARCH séao bastanteustos, revelando-se tdo adequados

guanto modelos mais recentes, e bastante supegioneslelos tradicionais de meméria curta.
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A dissertacdo prossegue da seguinte forma: na medxsecdo colocamos
consideracdes mais gerais sobre modelagem finanseindo o principal ponto de interesse
tornar claro porque optamos por utilizar os dadosadia freqtiéncia no presente estudo, e
mostrar que resultados sédo frequentemente encostragbte caso. O aparato econométrico
utilizado para modelar e analisar a volatilidadeioha série temporal de retornos é explicado
na secao 2. A secéo 3 fornece a aplicacdo emplaicaodelagem apresentada anteriormente,
discutindo os resultados a luz dos fatos estiligatidineados na segunda secéo. A secédo 4

conclui o trabalho, apresentando algumas criticagyestdes para futuros estudos.
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1. Modelagem financeira

1.1 Retornos

Algumas consideracfes sobre a modelagem de retdenativos financeiros iniciam
esta secao. Referéncias para o computo dos deésrapos de retornos estdo em Tsay (2005)
e Morettin (2006). A principal motivacao para maagein-se retornos e nao precos dos ativos
na maioria dos estudos financeiros € que retormgsuem propriedades estatisticas mais
interessantes, destacando-se que retornos sdo m emacionarios e ergddicoutra
razdo, apontada em Campbell, Lo e MacKinlay (198%ue retornos compreendem para o
investidor médio uma medida completa e livre dalasda oportunidade de investimento.

Denotemos polP o pre¢o de um ativo ein Sob uma hipétese simplificadora de que

nao sao pagos dividendos no periodo entre o queitbmo sera composto, defini-se o retorno
simples (ou retorno liquido simples) de manterivwgtor um periodo como:

R_ Ft)—l
P

t-1

R= (1)

e 0 retorno composto continuamente de um periagtor(ro continuo ou simplesmente log-
retorno de um periodo) como:

= Iog(Pi] =log(1+R)) (2)

t-1

e observando que para valores pequenosRde log(l+ R )=R,, via de regra retornos

simples e compostos sdo bastante semelhantes paesroo periodo, o que se reforga no
presente trabalho, que utiliza retornos de intesrde tempo de 5 minutos, em geral menores
gue retornos diarios ou mensais. Finalmente, adbgno dek periodos segue a seguinte

expressao:

k-1 K

log( 1+ R.;) =

- -1
=0 i=0

L 3)

n[k]= '°g( : J sl Rl

onde vemos que o retorno composto continuamentawdado em k periodos é obtido pela
soma dos log-retornos de um periodo. Sob algumadigiies de regularidade, temos pelo
Teorema do Limite Central que a soma de variaveat@ias, no caso 0s retornos de um

periodo, assumindd suficientemente grande, pode ser aproximada poa uariavel

! para uma definicéo de estacionariedade e ergadiejover Hamilton (1994) ou Tsay (2005).
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aleatéria gaussina, e entdo a somakdérmos em (3) constitui mais uma razao para se
trabalhar com log-retornas
Em geral, retornos de ativos financeiros possuenfiaramostral bastante proxima de

zero, e usaremos 0 termo retorno e inovacdo imtdriealament® notando que a rigor, a

inovacao é definida pog, =r1, —T .

1.2 Fatos Estilizados sobre Retornos

Muitos fatos estilizados sobre retornos estdo decwados em estudos empiricos ou
tedricos, dentre eles destacamos Bollerslev, Ch&umoeer (1992), e Taylor (2005). Uma
pesquisa abrangente esta em Cont (2001), que exp@&eoutros fendmenos:

F.E. a - Auséncia de autocorrelacdo: retornosidesaém geral ndo apresentam dependéncia
linear, exceto em altas frequéncias - Cont (20Qd¢e intervalos de até cerca de 20 minutos
- aonde efeitos de microestruturas tendem a camsarmodesta autocorrelacdo negativa em
defasagens pequenas, normalmente um périodo

F.E. b - Agrupamento de volatilidade: grandes ¢ées de preco mais provavelmente sao
seguidas por outras grandes variacdes, ou seftealépendéncia temporal néo lifezos
incrementos do preco, e podemos dizer que a votdd dos retornos € serialmente
correlacionada Este fato esta ligado ao fato dos retornos séepmocurticos (distribuicdo

nao condicional com curtose superior a da Gaussiand.E. c a seguir).

2 Ppara detalhes sobre o TLC, indicamos novamenteltéani1994) ou Tsay (2005).

¥ Também os termos log-retorno e retorno terdo anmoesignificado ao longo da discusséo.

* Em especial devido dnid-ask bouncedescrito primeiramente em Roll (1984). Transa¢éadem a ocorrer
préximas ao preco de compra ou ao preco de vergt#de o preco efetivo transacionado oscila erssesdois
limites, gerando a autocorrelacdo negativa. Umastigacdo pioneira sobre as microestruturas deaterc
dando suporte tedrico a existénciakid-ask bouncecomo devido ao custo de transacdo de um esstgidi
mercado e aversao ao risco esta em Glosten e Mil(to85).

® De fato, em uma linha de pesquisa mais recentesidtados indicando que ndo somente a volatilidide
retornos captada pela variancia condicional quantssimetria e curtose condicionais também ap@sent
dependéncia temporal. Coroneo e Veredas (2006pekBret alli ( 2005) por exemplo, apontam nesgzcéo,

e Coroneo e Veredas (2006) encontram ainda sadedaliintradiaria para estes momentos de ordemisuper
especialmente na curtose, utilizando retornos desaga bolsa de valores da Espanha. Por ser unidants
associacdo entre variaveis aleatoérias, ligada gedido dos retornos, a curtose condicional intriad@ossui
relevancia maior para modelagem de risco.

® Dentre as proxies para volatilidade, o retornookis (médulo dos retornos) parece ser a medida mai
correlacionada serialmente. De fato, Ding, Grangedengle (1993) comparam a funcdo de autocorrelacao

amostral para varias poténcias distintas a paatifédmula C, (7) = corr(|r(t +7,0t)" I (t ,At)|a) e notam

gue para uma determinada defasagena correla¢éo é maior quando=1, indicando que o retorno absoluto é
mais previsivel que poténcias superiores dos resorn
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F.E. ¢ - Caudas pesadas: a distribuicdo ndo camdicidos retornos parece possuir uma
distribuicdo de caudas pesadas (leptocurtica),éistimm maior frequéncia de ocorréncia de
valores extremos do que no caso da distribuicaonliprainda que a forma exata das caudas
seja dificil de determinar. Estes fatos foram d&scrinicialmente por Fama (1965) e
Mandelbrot (1963), que também foi pioneiro ao deger F.E. b acima.

F.E. d - Assimetria: a distribuicdo ndo condiciohalegativamente assimétrica, sugerindo que
valores extremos negativos séo mais freqiientessgjpesitivos.

F.E. e - Efeito de alavancagem: conforme notadmgramente em Black (1976), a maioria
das medidas de volatilidade de um ativo sdo negjatwte correlacionadas com os retornos
passados do mesmo. Desta forma, em geral a vidatdlié maior em momentos de baixa de
seus papeis, possivelmente devido ao aumento dsiddeqda alavancagem da companhia
(endividamento em relacdo ao valor do ativo tatabtes periodos.

F.E. f - Memoria longa e persisténcia da volatdielaalém do agrupamento de volatilidade
notada acima, um resultado comum esta relacionaddtaapersisténcia da volatilidade
condicional, especialmente para amostras grandes) em periodos de tempo longos com
observacBes diaria®u dados em alta freqiiéncia. Estas séries possmemgpmportamento
que exibe dependéncia entre observagbes bastgmagadas no tempo denominado de
memoria longa. Definicdes formais de memdéria lofmgem do escopo deste trabalho e
podem ser encontradas em Palma (2007). Para nobgis/os, seguindo Granger e Ding
(1996) uma série com memoéria longa é definida camoa em que a funcdo de
autocorrelacdo amostral declina lentamente pam-zeuma taxa hiperbdlica - em oposi¢éo a

um declinio mais rapido, a uma taxa exponencial,sesies de memaria curta.

1.3 Retornos em alta frequéncia

" Segundo Jondeau, Poon e Rockinger (2007) entrespat assimetria e 0 excesso de curtose persist=mo
apos ajustado um modelo que capte a heteroscedadgc condicional, significando que a distribuicdo
condicional é também ndo gaussiana. Entretantéria dos residuos padronizados apresenta em gerarm
grau desses fendbmenos. Ademais, conforme a fregu@acamostragem diminui, a distribuicdo dos raetsrse
aproxima de uma Normal, fendmeno por vezes chamadnormalidade agregada. Dacorogna et al. (2001),
utilizando dados da taxa de caAmbio do marco aletd&n/americano, notam que o peso das caudas aament
mesma direcdo da frequéncia.

8 Ver, por exemplo Baillie, Bollerslev e Mikkelseh906), que modelam a volatilidade condicional de série
diaria de retornos da taxa de cambio dolar-maremab no periodo entre marco de 1979 e dezembreak: &
Bollerslev e Mikkelsen (1996), que utilizam dada&rids do indice composto S&P 500 entre 1953 €0199
Ding, Granger e Engle (1993) usam uma base aindar ipara 0 mesmo indice, no periédo entre 1928919
Baillie e Morana (2007) também utilizam uma sémerdtornos do S&P 500, entre 1928 e 2007. Tod&s est
estudos encontram evidéncia de memdéria longa mies sdalisadas.
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1.3.1 Uso de dados em alta frequéncia e microestmas

Estudos empiricos sobre o mercado financeiro kiesilutilizando dados em alta
freqiiéncia para modelagem de risco e microestsitdeamercado vém se tornando mais
freqUentes. Exemplos recentes estdo em Moreiraveyitder (2004) ou Laurini, Furlani e
Portugual (2008), que investigam seu uso na esiiondg valor em risco (VaR) para o indice
IBOVESPA e nas microestruturas existentes nos mi@tantes do spread entre os precos de
compra e venda da taxa de cambio real/dolar anmericaspectivamente.

Ha evidéncias de que a incorporacdo de informagidida em dados de alta
frequéncia melhora as projecdes da volatilidaderdtmsnos diarios, ao permitir captar com
maior precisdo o processo real seguido pela vidiatié dos ativos financeiros. O motivo pelo
qual aplicagbes empiricas de dados em alta fregdi8éo raras ainda na nossa literatura e em
tantos outros paises € principalmente o custo té,@elecionar, armazenar e recuperar esses
dados. Recentemente, com o desenvolvimento tednolégmputacional, a disponibilidade
de dados em alta frequiéncia vem lentamente toras@don problema secundario. Em nossa
andlise, ndo iremos focar na extensa literaturaesaohicroestruturas de mercado, mas
apresentamos alguns fendbmenos que sao de intpraseedial, e em geral cabe a teoria de

microestruturas explicarem sua origem.

1.3.2 Periodicidade intradiaria

Wood, Mclnish e Ord (1985) e Harris (1986) estawecns primeiros a investigar as
propriedades intradiarias dos retornos do mercaamario norte-americano, documentando
o formato em “U” assumido pela volatilidade ao lortp dia, ou seja, a volatilidade assume
um pico logo nos primeiros momentos apos a abedmiraercado, caindo gradativamente até
o horéario do almogo para voltar a subir lentameateforme se aproxima do fechamento.
Estudos posteriores documentaram o mesmo padréiegdéaridade para outros mercados
internacionais com abertura e fechamento bem dené padrdes sazonais mais complexos
no mercado de cambiogeralmente utilizando como proxy para a volaitid o retorno
absoluto ou elevado ao quadrado. Estes padrbeseapaen ainda idiosincrasias para cada dia

da semana. De fato, ndo somente a volatilidade ceovhane, spreade frequéncia entre

°® Em especial para o marco alemé&o/délar americanoyen/délar americano. Ver por exemplo, Andersen e
Bollerslev (1997) e Andersen, Bollerslev e Das 0@ primeiro, para o caso do marco alemao, seueoos
autores notam que a sazonalidade neste caso podstaeaproximadamente como a soma de formato4Jm

ao longo do funcionamento do mercado nos princigatigros financeiros mundiais.
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trades exibem este formato. Goodhart e O'Hara (1997)ectan uma revisdo da literatura
sobre o uso de dados em alta frequéncia em finangeam que alguns estudos revelam
mais precisamente um formato em “J” reverso, maguddguer forma, a evidéncia é de que
ha fortes padrdes diurnos (ou sazonalidade intiajliAeste tipo de dado, ainda que haja
controvérisias entre as causas tedricas destesnéend’. Taylor (2005) apresenta uma
estimacédo dos efeitos periodicos para o indicaileds FTSE 100 para cada dia da semana,
utilizando retornos de cinco minutos entre 1993@8] obtendo novamente o padrédo de um
“J" invertido™.

Andersen e Bollerslev (1997) e Guillaume, Dacorogn®ictet (1994) chamam a
atencdo para que nao corrigir os dados por estmalédade intradiaria pode acarretar serios
problemas na estimacédo de modelos para a volakdidandicional, introduzindo distor¢cdes e
erros de especificagdo. Dacorogna et al. (200Blaevque este componente periodico leva a
subestimacédo das autocorrelacdes amostrais, gesamojoressdo de que nao hé persisténcia
além de periodicidades especificas. Andersen eeB@l (1997) e Dacorogna, et al. (2001)
mostram que a extracdo da volatilidade sazonal gésiyel, apresentando métodos

deterministicos para tal

12 Segundo Andersen, Bollerslev e Das, (2001) asipdis vertentes centram na prevalescéncia danafgéo
publica versus privada, além do risco e custoseatddos pelo market maker de manter inventérioa Par
definicdes destes fendmenos ver O'Hara (1995).

10 autor nota ainda um pico isolado as 13:30 ESiBtern Standard Timgor conta do horario em que muitos
dados macroecondémicos sédo divulgados nos Estadadod)/nadicionando volatiidade momentaneamente.
Ademais, estes picos sdo cerca de duas vezes mamseextas-feiras, sugerindo maior relevanciaaddscios
neste dia.

12 Andersen e Bollerslev (1997) utilizam o intervattradiario e o fator de volatilidade diario catedbd com
base na volatilidade intradiaria, empregando uro tip regressdo néo linear, a Forma Flexivel deiémour
Dacorogna, et al. (2001) utilizam uma abordagem pdiamétrica baseada em ondaletas. Ao introduzirem
termos harménicos e polinomiais nas estimativassaleonalidade, ambas formas sdo mais suaves que as
adotadas em nossa aplicacdo, baseadas em metadelogregada em Taylor e Xu (1997); ver secdo 3.3.
Beltratti e Morana (1999) estimam sazonalidadecéstica para a volatilidade intradiaria.
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2. Modelos para a varidancia condicional

Uma infinidade de modelos para volatilidade estppsta na literatura baseados na
seguinte equacao para retornos:

I = Oz (15)

Seguindo Dacorogna, et al. (2001), distinguimes tif@os de modelagem da variavel
volatilidade (g;) de uso difundido e debatido: modelos do tipo ARGhbdelos de
volatilidade estocastica e modelos baseados nélwizlde realizada.

A idéia béasica de modelagem da volatilidade por domgdo determinisitica esta
representada no modelo ARCH, proposto em Engle2(1®%8eteroscedasticidade € o termo
estatistico referente a variancia nado constantedeMs do tipo ARCH — e suas inumeras

extensdes encontradas na literatura — possuem enuntoa definicdo da variancia

condicional g7 como uma funcdo dos retornos passados. Esta furogi®o ser simples ou
complexa, mas sempre podemos escrever uma re@edentquivalente em que’ ou
alguma transformacao, em geﬂal(af), esta definida como funcdo somente dos retornos

passados. Bons livros-textos para o tema sao: (PS&p) ou Taylor (2005).

Em modelos de volatilidade estocastica (VE), aavalio; ndo depende dos retornos
passados, ndo sendo observavel ou computaveliadestes. De fato, ela depende de seus
proprios valores defasados, sendo como consequémais complexa a estimagdo dos
parametros desse tipo de modelo. Como nos modelopa ARCH, diversas variantes foram
propostas e seu uso € promissor, pois em geralassttomparando modelos de VE com
modelos do tipo ARCH favorecem o primeiro, e agdiflades técnicas sdo cada vez menos
relevantes dados 0s avangos computacionais, levalgdms autores a clamarem por sua
disseminacgéo, como Gourieroux e Jasiak (2001).dW&tante, as evidéncias apontam que em
geral os resultados ndo divergem em elevado gra,flexibilidade de modelos ARCH
continua oferecendo aos tedricos base para proparedelos que se ajustem cada vez
melhor aos dados, captando diversos dos fatoszadbs mencionados. Novamente, outra
referéncia para o assunto esta em Taylor (2005).

Andersen, Bollerslev, Diebold, e Labys (2000) pempd definir op como a
volatilidade realizada computada no instanteao invés de modelar seu comportamento. Esta
é calculada através de retornos em alta frequépoiam € empregada no modelo principal
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em que o intervalo de tempo é maior, geralmentaliamnsendo que a principal vantagem do
modelo é ndo necessitar de suposicdes de um moaolelo nos outros casos, que poderiam
estar equivocadas.

Todos os tipos de modelos possuem vantagens entiegeas, e buscamos aqui
apenas demonstrar que a abordagem que adotamésanaica, ainda que seja atualmente a
mais difundida. Neste trabalho seguiremos a lirdtarchinistica dos modelos do tipo ARCH,
pois devido a facilidade de se estimar este tipopaeesso, ha pacotes econométricos
estimando modelos relativamente sofisticados erstgaale segundos, ao passo que nos idos
da década de 80, modelos mais rudimentares requenm periodo de dias para serem

estimados.

2.1 Modelos de Mem®éria Curta

No modelo ARCH original para a variancia condicipr@ssume-se que 0s retornos
néo sao correlacionados € & € um ruido branco), e a dependéncia das inovagdescrita
pela seguinte equacéo:

£ =07
(16)

9
ol =w+ ) aEl
i=1

para um ARCH(), em que{ z[}, também chamado de erro padronizado, € um processo
independente de média zero e variancia unitariaseja, z ~ iid.D(0,3), e D(.) é uma

funcdo densidade de probabilidade constante, soloueal devemos fazer alguma suposicao
ao ajustar qualquer um dos modelos expostos. Emanaplicagdo abaixo, usaremos a
distribuicdo Normal, T-student e T-student assimm@&tMNotamos que a ordem do processo &

dada porg, e na pratica um modelo ARCH apresenta ordem @feva que requer a

estimacdo de um numero grande de parametros ppiararaa persisténcia na volatilidade
(F.E. d) e obter um bom ajuste aos dados.

No modelo GARCH de Bollerslev (1986), adicionaes&omponente da variancia
passada, resultando num modelo que se revelouasmparcimonioso em muitas aplicacdes
empiricas com uma parametrizacdo GARCH(1,1). A #&rgeral que um processo
GARCH(p,q) segue é:
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o; = w+iai€f_i +Zp/3,- g (17)
i=1 j=1

O modelo GARCH captura o chamado agrupamento datilidade (F.E. b) e
portanto, a dependéncia de curto prazo encontradanaitos ativos especulativos; este
modelo ndo capta, no entanto, a ocorréncia dooeddatvzancagem (F.E. €). Entre os modelos
mais utilizados para avaliar a presenca desteoeteitnos o GJR, de Glosten, Jagannathan e
Runkle (1993) e APARCH, ou ARCH de poténcia asgilteétNo primeiro modelo da classe
ARCH capaz de levar em conta este efeito esta esoN¢1991), que propds o EGARCH
(exponential GARCH), que modela o logaritmo da variancia coiodial, parametrizado

como um modelo ARMA, da seguinte forma:

In(e?) = w+[1-B(L)] 1+ a(L)]o () 18)

onde

9(z)=82+6[4- H 4] (19)

em queg(z) € uma funcao da magnitude (captada pelo pararigjre do sinal ;) do erro

padronizado. Assim, pa@ <0, a variancia condicional futura aumentara propor@imente
mais como resultado de um choque negativo do gsiivm para 0 mesmo tamanho absoluto
do choque. O modelo GJR é escrito em sua forma@éeraegla como:

o? =+ (ae? +y 5,82 )+ Y A a7
i=1 =1

em queS € uma variavelummygue assume o valor 1 quangoé negativo e 0 quandn é
positivo. Neste modelo, se a estimativa jdefor estatisticamente igual a zero, temos que a

resposta na volatilidade de choques passados vegatil positivos é simétrica, ndo havendo
evidéncias do efeito alavancagem.

J& o modelo APARCH aparece a partir da afirmagé®ang, Granger e Engle (1993)
de que ndo ha uma razao obvia pela qual deve-senasgue a variancia condicional seja
uma funcédo linear dos quadrados dos retornos pas<ad alternativamente, que o desvio
padrdo condicional seja funcao linear dos retomatmsolutos, oferecendo entdo uma forma

funcional mais geral capaz de estimar a poténciardcesso gerador de datfhbse que

130 parametrod permite testar se o modelo real é bem represepi@adom um modelo baseado nos quadrados
dos retornos ou outra poténcia. Os autores estimeafor de 1,43 para este parametro para os dadestddo
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engloba diversos modelos da classe ARCH, como o @IRSARCH. A formulacdo do
modelo imp&e uma transformacéo da poténcia do gsocdo desvio padréo condicional e
dos residuos absolutos, dada pela seguinte equacéao:

5 ¢ 5 5
o’ =w+ a(g.]-n5:) + 2B (20)
i=1

i=1
Desta forma, mais uma vez podemos testar se eagsimetria na resposta da volatilidade

apos choques positivos ou negativos nos retorriogppeametroy; .

2.2 Modelos de Memdéria Longa

A volatilidade varia em geral de maneira lenta empgo (F.E. f) e efeitos de um
choque na volatilidade em um periodo podem denterapo consideravel para se dissipar,
sendo comum encontrar autocorrelagcdes amostraisvpesnos retornos ao quadrado para
defasagens acima de dois mil periodos em estudoswmstras como as supracitdias

Modelos da classe ARCH capturam agrupamentos datiliddde, permitindo
reproduzir corretamente o comportamento de chogaesurto prazo, uma vez que choques
na variancia condicional se dissipam a uma taxarexqcial. No modelo GARCH integrado,
descrito abaixo, estes choques ndo se dissipanpri@eiros modelos deterministicos que
permitem captar a dependéncia de longo prazo, omone longa na volatilidade,
caracterizada por choques que se dissipam lentapmsid os modelos GARCH integrados
fracionalmente.

A equacao (17) de um processo GAR@GH) acima pode ser também expressa como

um modelo ARMA (np) para[& ], resultando em:

[1-a(L)-B(L)]& = w+[1- B(L) |n, (21)

(ver nota de rodapé 8), rejeitando as hipétesessmuled seja igual a um ou 2 (como nos processos estudados
aqui) em favor do APARCH.

4 Andersen e Bollerslev (1997) notam que as autetades amostrais sdo em geral negativamente aesad

se tornam menos precisas quando a defasagem auiBegtando seus passos, limitamos nossa analisecéa

4 a periodos de defasagem que podem parecer alésscorrespondem a uma fragdo modesta da amostra,
bastante abaixo ainda da defasagem maxint& decomendada em Enders (2004).
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em quems max{ p,c}, e v =& —o¢ possui média zero e é nio correlacionado, ou seja,

pode ser interpretado como o0 processo das inovat@esriancia condicional. Em muitas
aplicacbes do modelo GARCH, os parametros estimamogpolinbmio auto-regressivo

contém uma raiz unitaria, indicando a alta pens@téda volatilidade, e motivados por esta
regularidade empirica, Engle e Bollerslev (198®ppem um modelo integrado na variancia,

em que este polindmio ¢ fatorado corftb-a(L)~B(L)]=(1-L)¢(L), com ¢(z)=0

possuindo todas as raizes fora do circulo unitdr@mos entdo o modelo IGARCH(p,q),

escrito sucintamente como:

p(L)(1-L)& =w+[1-B(L) (22)

Ainda que nem sempre se rejeite empiricamente gu@anametros (excluindo a
constante) estimados em um GAR@Jd] somem a unidade, indicando um processo
integrado para a variancia, podemos pensar quear@iandos casos a volatilidade segue um
processo que reverte a meédia, ao passo que nale€aso processo integrado, as previsdes de
longo prazo continuam sensiveis aos choques paoa tis horizontes, ou seja, a persisténcia
de choques na volatilidade é infinita. Para viahilium meio termo entre processos de
memoria curta, estacionarios, em que choques spalis rapidamente (taxa de decaimento
exponencial), e processos integrados, Baillie,@slév e Mikkelsen (1996) introduzem um
modelo para variancia condicional que permite umdero fracional t"de integracédo, o
FIGARCH (p,d,g), defractionally integratedGARCH. O equacao do processo FIGARCH é
obtida utilizando o operador de diferencas fradiama lugar do operador de primeira

diferenca do modelo para um IGARCH, como a seguir:
P(L)(1-L) & =w+[1- B(L) n (23)

Para definicdo do operador de diferencas fracioeétrimos o leitor a Bollerslev e
Mikkelsen (1996).

De maneira analoga ao problema encontrado na@mtiando estimamos um modelo
GARCH, a maior raiz do polinémio estimac%(x) =1 em um processo EGARCH é
frequentemente bastante préxima da unidade. BlelleesMikkelsen (1996) sugerem fatorar
o polinémio autoregressivo con{a—ﬂ(L)] =g(L)(1- L)d, novamente com a restricdo que
(p( z) =0 possui todas as raizes fora do circulo unitarterado, extendendo o modelo para o

logaritmo da variancia como na equacao a seguir:
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In(a?) = w+ (L) (1-L)"[1+a(L)]g(z) (24)

Como em Balillie, Bollerslev e Mikkelsen (1996), patbs escrever o FIGARCH da
equacgao (23) como:

o =wf1- ()] +{1-[ - (L) p(L) (L)'} & 29)

ou seja,of =w +A(L)é& . Se substituirmos (L), por:

{1—[1—,[:’(L)]_1 ¢)(L)[1+¢/((1— L)’ - ]ﬂ} (26)

temos 0 HYGARCH de Davidson (2002)
Finalmente, temos o modelo FIAPARCH de Tse (19¢8f por sua vez é uma
extensdo do modelo APARCH utilizando o aparatontlegracdo fracionaria. Uma maneira

sucinta de escrever o processo da variancia comdicno modelo FIAPARCHid,q) é:

ot =w+{1-[1-A(L)] o(L) (1- L)'} (&l - 1e.) @)

!> Este modelo fornece uma generalizacdo do FIGAREHodemos notar que quandd =1 ou seja,

log (gl/) = 0 este modelo equivale ao FIGARCH e quadle= O, equivale ao GARCH.
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3. Aplicacdo

Nesta secdo empreendemos uma aplicacao empiricaattdos GARCH, EGARCH,
GJR, IGARCH, FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH e HYGARCHomparando o0s
modelos em sua capacidade de descricdo do progessoseguido pela volatilidade,
utilizando dados em alta freqiéncia de um ativmoieglo na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

3.1Dados

A base de dados que sera analisada neste trabatisiste na série de precos de
negocios efetuados das agles a vista da Petrolkdsi®Gtipo preferencial, negociadas na
Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA). O sisteeneaptura de informacdo em tempo
real é provido pela empresa de informacdes finemedloomberg. Os dados sdo referentes
ao periodo de 3 de janeiro de 2005 a 13 de abriafi5, compreendendo um total de
aproximadamente 120 mil observacdes ao longo akaB9de pregdo (negociacdo). Além dos
precos, a base inclui informacdes de data, ho(éegstrado com precisdo de um segundo) e
volume de cada negocio. A escolha do ativo Petsobeadeve primordialmente a sua liquidez
(acdo com maior volume negociado na BOVESPA duranperiodo), sendo que ha em
média, um negoécio a cada 15 segundos com um voiméwko de cerca de 700 acdes ou
R$72.500. Houve pagamento de proventos (dividerdmsmplemento de juros sobre capital
proprio) no dia 15 de fevereiro, o que impacta ecprde abertura das negociacdes, porém
isto ndo afeta a série de retornos.

A série analisada primordialmente, construida &rpasta série original, consiste nos
log-retornos calculados com base nos ultimos pregegstrados em cada intervalo
consecutivo de cinco minutSs desde o horario de abertura das operacdes da, bols
encerrando no periodo pds fechamento das negosiagimais (after-markéf) Em geral
sao registrados precos em 85 intervalos diferecdesecutivos por dia, incluindo o after-
market, havendo 4 dias com 86 intervalos e dois dian horario de negociacdo reduzido

® Em geral, utilizam-se retornos calculados em watiess de cinco, 10 ou 15 minutos. Andersen (2006
que a frequéncia de cinco minutos é aproximadamembais alta para a qual as propriedades da s&Evisan
distorcidas por microestruturas de mercado. Opeoaepii por trabalhar com retornos de 5 minutos péas
houve evidéncia de autocorrelacdo além da primgulam, a ainda pela comparabilidade com outroslestu
realizados nesta frequéncia, sendo que em um tegémte, Taylor (2005) nota que frequéncias de aagem
de cinco minutos sé@o provavelmente a escolha negislar nestes estudos. O autor nota ainda que ragesa
ruidos provocados por microestruturas, frequéncia®res carregam maior contetudo informacional,ndiba
estudos de volatilidade que defendem uso de retaradaixa de 5 a 30 minutos.

" Devido a ajustes oriundos do horario de verdopmrio de abertura e fechamento da bolsa no perdado
amostra fica compreendido entre 10h e 17h, atéedarnkiro, e das 11h as 18h, de 2 de fevereiro fital da
amostra.
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(pregdes de 31 de janeiro e 9 de fevereiro, cora 69 intervalos respectivamente). Apesar
da liquidez do ativo analisado, existe ao longoadestra um total de 21 intervalos sem
observacbes de negdcios na base original durantedoio de funcionamento normal. Neste
caso, e também para compor os retornos de everla@isas entre o Ultimo preco do
intervalo final do horario regular no dia e o Ulbipreco registrado no after-market, (em geral
registrados no segundo intervalo de cinco minupds @ encerramento do horario normal),
foi utilizada a média aritmética simples (ndo poada por volume). Procedimento
semelhante foi utilizado em Andersen e Bollers(@997) em seu estudo sobre a volatilidade
com dados de contratos futuros do indice S&P508ange retornos idénticos entre os
intervalos em questédo, o que suaviza a série ap das intervalos vazios, mitigando o efeito
de eventuais alteracBes bruscas ap6s o retornotidldade’™®. Finalmente, ndo foram
utilizados os retornos computados entre a ultif@nmacédo de preco de uma data qualquer e
a primeira do dia subsequente, seguindo Anderd&umilerslev (1997), uma vez em que este
intervalo incorpora ajustes ao conjunto de infordeacrecebido entre o encerramento de um
pregdo e o inicio do préximo, constituindo um netoovernightcuja variabilidade média é
bastante superior a de qualquer outro inteNVaBesta forma, obtemos uma série completa
com um total de 5.831 log-retornos na freqiénci@ideo minutos. Uma segunda série de
retornos, que chamaremos de homogénea, foi comestrai partir desta série original,
excluindo-se os ultimos retornos dos dias com &b6rmes, bem como os dois dias com
horario de mercado reduzido, totalizando 5.695metintradiarios. Abaixo, vemos o gréfico

da série completa de precos e retornos:

18 Ainda que este ndo pareca ser o caso, ja quegspsubsequentes a um intervalo vazio sdo emlggstante
proximos ou iguais aos Ultimos precgos registradussmo nos casos em que ha dois intervalos segs@ns
registro detrade Provavelmente, isto ocorre pois enquanto na lemseAndersen e Bollerslev (1997) os
intervalos vazios decorrem da suspensao das rmedes (em caso de indice de mercado caindo acimande
determinado limite, com aumento da volatilidade), eosso trabalho eles s&o provenientes de momeetos
pouca liquidez.

9 Andersen e Bollerslev (1997) notam que seria pebsijustar estes retonos especificos utilizand@ um
variavel dummy para este intervalo, porém o prauedio seriaead hocpor natureza, e ademais, investigacdes
informais revelaram pouca sensibilidade ao tratdasmempregado para este intervalo.
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Figura 1 - Retornos e Precos da acéo da Petrobras

3.2 Analise descritiva da série de retornos

Cabe apresentar uma breve andlise descritiva sladeédados. A média dos log-retornos
calculados a partir da série homogénea com 5.68Bnos é -1,8.19 estatisticamente
indistinguivel de zero a niveis de confianca usudiglo o desvio padrdo de 1,8%1(
amplitude atinge 3,916%, com o maior retorno dertutos sendo 1,89% e o menor, -2,02%.
A assimetria é -0,28, e 0 excesso de curtose, 19,6este de Jarque & Bera possui estatistica
38.964, sendo rejeitada a hipétese de normalidagelguer nivel de significancia pratito

Os retornos médios durante os 85 intervalos amloiegdia sdo em geral muito proximos
de zero, ndo havendo horérios especificos em queggeaver evidéncia de retornos
anormais, como pode ser visto a s€guir

% Estas estatisticas sdo condizentes com outrodossttilizando retornos de 5 minutos, como Andersen
Bollerslev (1997) e Chan, Chan e Karolyi (1991hdai que estes se baseiem em dados de um indigdete a
(S&P500) e contratos futuros deste indice. Os dsgv@drdes encontrados nestes estudos sdo cowsiderate
menores (entre 0,044% e 0,104%), devido a se tlatarm indice composto por papéis de muitas conigsinh
Para o mercado brasileiro, o autor desconheceastiain estatisticas descritivas baseadas em retdencinco
minutos para qualquer ativo.

2 Andersen e Bollerslev (1997) encontram retornodia®épositivos e estatisticamente diferentes de ae&5%

em especial logo apos a abertura dos mercadosopagice S&P500 (mas ndo para a taxa de cAmbioanarc
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Figura 2 - Retornos médios por intervalo intradiario de 5 minutos

3.3 Fatores sazonais

Conforme vimos na secdo 1.3.2, a filtragem do comapte sazonal intradidrio da
volatilidade se faz necesaria antes que se posssetorretamente a modelagem estatistica
proposta nesta secdo. Utilizando a série homogéeeatornos de 5 minutds podemos
calcular o componente sazonal para cada intervpdota da média dos retornos ao quadrado
de cada intervalo ao longo da amostra, uma vez rgt@nos ao quadrado oferecem
estimativas simples de variabilidade. Giot (20Ql)za intervalos de 30 minutos obtendo um
padrdo bastante cru que € entdo suavizado vigpahde&o por cubic spline. Moreira e
Lemgruber (2004), utilizando retornos de 15 minufm®cedem um alisamento inicial em
seus fatores sazonais, calculando como fator ppgsiono intervalo, a média dos quadrados
dos retornos nos intervalpgj+1 e,j-1, obtendo uma janela mével horizontal de 45 naisut
utilizando ainda procedimentos adicionais para igaaws filtros. Estes autores calculam
ainda também sazonais para cada dia da semana,adeiran a captar diferencas na

periodicidade intrasemanal da volatiliddtieDevido a sua simplicidade, adotaremos para o

alemao/ddlar americano), a partir das violacdebatala de confianca de 5% para a hipotese nula desére

i.i.d.

22 A série de retornos utilizada aqui ndo é a coraplpbis devido aos diferentes horarios de abermura
encerramento do pregdo, bem como a presenca deahagpregdo reduzido ao longo do periodo de nossa
amostra, foi julgado um procedimento mais adequaiiaamos para o célculo dos fatores a série ttrnmes
homogeneizada para 85 intervalos por dia. Comdssmmos de incluir 136 retornos em nossa anglisem

as séries possuem caracteristicas bastante seteslhBe fato, foram testados os mesmos modelosapsésde
completa dessazonalizada, e os resultados (nddadps) foram bastante semelhantes.

%3 Giot (2000) e Moreira e Lemgruber (2004) usamesédom 13 e 14 semanas na construcdo dos fatores
sazonais, respectivamente, e confirmam que os eadsdo consideravelmente diferentes entre os dias d
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calculo dos fatores sazonais a linha determinigtioposta em Taylor e Xu (1997) e seguida

em Moreira e Lemgruber (2004).

Procedemos da seguinte forma para o calculo dasefatsazonais intradiarios.
Computamos inicialmente a média aritmética simples quadrados dos retornos em cada
intervalo. Para cada um dos 85 intervalos de 5 to& wm suavizamento por médias moéveis
considerando o intervalo anterior e o subsequentgi¢ diminui a sensibilidade dos fatores a
retornos extremos) fornece o componente sazonabhdidtio. A série de retornos
dessazonalizada utilizada em nossa andalise a ségoitida dividindo os log-retornos
originais pela raiz quadrada dos fatores sazonespectivos aos mesmos intervalos.
Alternativamente, foram calculados fatores sazopais cada intervalo em cada dia da
semana, e detalhes sobre sua construcao e osadesuttos modelos estimados com retornos
corrigidos por estes fatores séo reportados nodaggEn Abaixo, mostramos o grafico (a) dos
retornos ao quadrado medios suavizados em cadasir@xdintervalos intradiarios ao longo
dos 67 dias da amostra, em que podemos obsen@matb em “J” invertido, conforme
esperado; estes sdo nossos fatores de filtragerordponente periddico intradiario. Apenas
para efeito de comparacéo foram calculados osn@taaebsolutos médios, vistos abaixo no

gréfico (b):
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Figura 3 - Retornos intradiarios médios suavizadoga) ao quadrado, (b) absolutos

semana. Para uma descricdo detalhada da sazomalidadsemanal no mercado de taxas de cambio
internacional, ver (Dacorogna, et al. 2001).
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Abaixo vemos o correlograma amostral para a siigetornos antes e depois da
fitragem do componente sazonal, onde nota-se queerodicidade intradiaria foi

praticamente eliminada:

0 100 200 300 400 00 600 T00 200
Defasagem

0 100 200 300 400 300 600 700 200
Defasagem

Figura 4 - FAC dos retornos absolutos: (a) antes ddessazonalizacao, (b) depois da
filtragem

3.4 Resultados

Todos os resultados reportados na tabela abaiamfastimados usando o maddulo
G@RCH 5.0 do pacote econométrico OxMetrics vers&ebdo apresentados os resultados
para a série homogeneizada de 67 dias com 85 aldereada, apos filtragem pelos fatores
sazonais calculados de acordo com a metodologiauhessecdo anterior. Foram testadas
algumas parametrizacdes para a média condiciosakdornos, e concluimos que um modelo
AR(1) sem constante é suficiente para ajustar swiatera de dependéncia. De acordo com o
modelo proposto para a variancia condicional, dicieate de autocorrelagcdo de primeira
ordem estimado varia aproximadamente de -0,1 &,-8¢nhdo em todos os casos altamente

significativo, e seu valor negativo corrobora outeglo esperado devido ao efeito de
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microestrutura ddid-ask bounceJa as autocorrelacbes de defasagem maior queladan
sdo em geral ndo significativas a um nivel de Bigmicia de 5%'. Na tabela abaixo
comparamos 0s modelos ajustados com a suposiggiwede residuo padronizado segue uma

distribuicdo Normal :

Tabela 1 - Estatisticas e medidas de qualidade dpiste para os modelos estimados
(distribuicdo Normal)

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(1,1) IGARCH(1,1) HGARCH(1,d1) HREGARCH(1,d,1) HRAPARCH(1,d,1) HYGARCH(,d,1)

L -7714.240  -7681.267  -7713.332  -7755.547 -7678.121 -7675.107 -7674.942 -7677.944
AIC 2.710532 2.699655 2.710564 2.724687 2.698199 2.697843 2.697785 2.698488
BIC 2715201 2.706658 2.716400 2728189 2.704035 2.706013 2.705955 2.705491
Assimetria -0.14816 -0.14805 -0.15164 -0.15734 -0.12833 -0.12608 -0.13253 -0.12965
Ex. Qurtose 2.1784 2.0877 2.1841 2.3959 2.0677 2.0754 2.0649 2.0618
Q(10) 0.0000170  0.0451195 0.0000103  0.0000001 0.4278356 0.1753631 0.3638225 0.4398221
Q(50) 0.0031314  0.1120537 0.0028391  0.0000319 0.4517712 0.2492684 0.4201687 0.4572387
Q(425) 0.0533411  0.0936276  0.0499174  0.0189230 0.3996160 0.1645655 0.3244611 0.3962082
Q(850) 0.0684681  0.1485989  0.0615476  0.0223342 0.4589758 0.1857197 0.3846768 0.4600056

LL denota o log da verossimilhanca; AIC e BIC s&® aitérios de informacdo de Akaike e Schwarz,
respectivamente. Q(l) representa o p-valor da isdtat de Box-Pierce para o quadrado dos residuos
padronizados, em que aceitamos a hipétese nuldalearrelacéo serial das "I" primeiras defasageumns aivel

de significancia qualquer quando o p-valor é maigr este nivel. Valores em destaque denotam o maglinste.

A seguir vemos a mesma tabela assumindo[qqesegue uma distribuicdo T-student,

notando que nao houve convergéncia nos modelos BBIARFIEGARCH:

Tabela 2 - Estatisticas e medidas de qualidade dpiste para os modelos estimados
(distribuicéo T-student)

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(1,1) IGARCH(1,1) HGARMH(1,d,1) HEGARCH(1,d,1) HAPARCH(1,d,1) HYGARCH(1d,1)

L -7496.236 - -7496.004  -7510.665 -7469.547 -7467.918 -7469.542
AIC 2.634323 = 2.634593 2.639040 2.625302 = 2.625432 2.625651
BIC 2.640160 - 2.641597 2.643708 2.632305 - 2.634770 2.633822
Assimetria -0.14637 = -0.14910 -0.16719 -0.12560 = -0.13038 -0.12528
Ex. Qurtose 2.1803 - 2.1834 2.3283 2.0793 - 2.0735 2.0809
Q(10) 0.0000186 = 0.0000126  0.0000000 0.4370029 = 0.4042945 0.4364116
Q(50) 0.0032725 - 0.0029568  0.0000357 0.4451208 - 0.4305609 0.4446133
Q(425) 0.0565772 = 0.0524903  0.0173193 0.3658179 = 0.2967428 0.3656655
Q(850) 0.0854167 - 0.0771946  0.0188715 0.4402658 - 0.3871416 0.4385237

Ver nota de rodapé da tabela 1.

E abaixo os resultados anélogos, supondo distébuigstudent assimétrica:

24 As estatisticas do teste de Box-Pierce para néipcaurelacéo serial nos residuos padronizadosuadrgdo
sédo reportadas até a defasagem maxima de ordero@8spondendo a 10 dias.
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Tabela 3 - Estatisticas e medidas de qualidade dpiste para os modelos estimados
(distribuicdo T-student assimétrica)

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(11) IGARCH(1,1) HAGARCH(1,d,1) AEGARCH(1,d,1) HAPARCH(1d,l) HYGARCH(1d,1)

L -7494.890  -7469.357  -7494.654  -7509.594 -7468.435 -7466.470 -7466.715 -7468.434
AIC 2.634202 2.625938 2.634470 2.639014 2.625263 2.625275 2.625361 2.625613
BIC 2.641205 2.635275 2.642641 2.644851 2.633433 2.635780 2.635866 2.634951
Assimetria -0.14677 -0.14462 -0.14949 -0.16715 -0.12579 -0.12598 -0.13072 -0.12564
Ex. Qurtose 2.1805 2.1134 2.1836 2.3287 2.0792 2.1490 2.0739 2.0800
Q(10) 0.0000172  0.0478653  0.0000118  0.0000000 0.4375617 0.3352701 0.4012823 0.4372569
Q(50) 0.0031720  0.1002428  0.0028695  0.0000354 0.4458030 0.3423728 0.4298237 0.4455509
Q(425) 0.0556541  0.0737152  0.0515805  0.0172524 0.3665179 0.1218719 0.2948459 0.3664662
Q(850) 0.0835489  0.1397771  0.0756110  0.0189044 0.4408292 0.2667778 0.3849019 0.4400450

Ver nota de rodapé da tabela 1.

Da mesma forma, apresentamos abaixo 0s resultadssestimativas para o0s
parametros de cada modelo, conforme especificagdesecdo 2 com a suposicdo de
normalidade condicional dos residuos padronizados:

Tabela 4 - Estimativas dos parametros (distribuicadormal)

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(1,1) IGARMH(1,1) HGARCH(1,d,1) HEGARCH(1,d,1) AAPARCH(1,d,1) HYGARCH(1,d,1)

® -0.094635  -0.098641  -0.096095  -0.100585 -0.094679 -0.098314 -0.096712 -0.094382
(0.015769) (-0.01538) (-0.015698) (-0.014072)  (-0.015403) (-0.015318) (-0.015649) (-0.015497)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
w 007147  0.13741* 006729  0.017337* 0.047142 0.433568* 0.067315 0.056339*
(-0.036848) (-0.093674) (-0.033742) (-0.0089052)  (-0.018774) (-0.23396) (-0.02192) (-0.029186)
0.0525 0.1425 0.0462 0.0516 0.0121 0.0639 0.0021 0.0536
a 003837  -0.623483 0091698  0.106467 0.681969 -0.808126 0.589947 0.646132
(0.029731) (-0.083126) (-0.032452) (-0.033826)  (-0.094513) (-0.10474) (-0.098563) (-0.11815)
0.0000 0.0000 0.0047 0.0017 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0823684 0969027 0831039  0.893533 0.745548 0.913651 0.722841 0.731657
(-0.065296)  (-0.011607) (-0.060814) (-0.081835) (-0.041027) (-0.067478) (-0.081964)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, -0.026114* -0.017362*
(-0.019378) (-0.019912)
0.1778 0.3833
9, 0.335054 0.344081
(-0.041486) (-0.041213)
0.0000 0.0000
d 0.247523 0.336223 0.327658 0.292182
(-0.049803) (-0.10911) (-0.074488) (-0.10869)
0.0000 0.0021 0.0000 0.0072
y 0.017586* 0.040782*
(-0.018501) (-0.056302)
0.3419 0.4689
5 1593079
(-0.217)
0.0000
In(¥) -0.066888*
(-0.1288)
0.6036

Para cada parametro, a tabela reporta a estinddiv@uasi Maxima Verossimilhanca, seguida pelo padrao
robusto (entre parénteses) e o p-valor. O sinati&fiota parametro nao significativo a 5% de sigaifcia.

Abaixo, os resultados considerando a distribuic&tu@ient:
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Tabela 5 - Estimativas dos parametros (distribuicad -student)

GARCH(L,1) EGARCH(L1) GR(L1) IGARCH(,1) HGARCH(1,d,1) REGARCH(1,d,1) RAPARCH(1,d,1) HYGARCH(1d,1)

GL 4519525 = 4525785  3.781841 4.604138 = 4650254 4.600036
(0.27407) . (0.27518)  (0.23322) (0.28393) . (0.28383) (0.28257)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
® -0.081732 - -0.081984  -0.084981 -0.079290 - -0.079180 -0.079341
(0.014648) - (0.014585)  (0.013781)  (0.013995) - (0.014161) (0.014009)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
w 0.077637* . 0.074610%  0.027002* 0.040385 . 0.060177 0.038685*
(0.056758) 2 (0.052587)  (0.014430)  (0.013105) 2 (0.019662) (0.020193)
0.1714 0.1560 0.0614 0.0021 0.0022 0.0554
a 0.114548 - 0105075  0.105879 0.696655 - 0.610105 0.702986
(0.047559) - (0.047842)  (0.036286)  (0.073590) - (0.094019) (0.092277)
0.0160 0.0281 0.0035 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.815911 . 0821475  0.894121 0.783733 . 0.761329 0.786501
(0.098969) . (0.092690) (0.057512) . (0.058457) (0.061229)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
d 0.301261 - 0.373574 0.293710
(0.054000) - (0.076185) (0.091488)
0.0000 0.0000 0.0013
y 0.012689* 0.015340*
(0.017917) (0.048579)
0.4788 0.7522
5 1.603345
(0.23890)
0.0000
In(¥) 0.011262*
(0.11048)
0.9188

Para cada parametro, a tabela reporta a estinddiv@uasi Maxima Verossimilhanca, seguida pelo padrao
robusto (entre parénteses) e o p-valor. O sinatl&fiota parametro nao significativo a 5% de sigaifcia. G.L.
denota o nimero de graus de liberdade estimadcapdistribuicdo condicional dos residuos padromizad

E finalmente, a tabela a seguir reporta as estramBob a suposicdo de gaesegue
uma distribuicdo T-student assimétrica:
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Tabela 6 - Estimativas dos parametros (distribuicad -student assimeétrica)

GARCH(1,1) EGARCH(L1) GR({,1) IGARCH(L,1) HGARCH(1,d,1) REGARCH(1,d,1) HAPARCH(1d,1) HYGARCH(Ld,

In(assm.) | -0.024004* -0.023597* -0.024052* -0.020879*  -0.021916* -0.021148* -0.022810* -0.021891*
(0.012908)  (0.012967) (0.012909)  (0.012668)  (0.012960) (0.011929) (0.012985) (0.012975)
0.0630 0.0688 0.0625 0.0994 0.0909 0.0763 0.0790 0.0916
GL 4537494 4558215 4543842  3.788811 4619193 4.600386 4666891 4617262
(0.27610)  (0.28063)  (0.27721)  (0.23451) (0.28635) (0.28357) (0.28627) (0.28484)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0 0081211  -0.077324  -0.081370  -0.084460 -0.078857 -0.077241 -0.078702 -0.078881
(0.014631)  (0.013896) (0.014570) (0.013795)  (0.013995) (0.013885) (0.014158) (0.014011)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
w 0.077061* -0.192673* 0074170+  0.026946* 0.040569 -0.338250* 0.060766 0.039763*
(0.054998)  (0.11335)  (0.051052) (0.014276)  (0.013215) (0.28043) (0.019615) (0.020519)
0.1612 0.0892 0.1463 0.0591 0.0022 0.2278 0.0020 0.0527
a 0113772  -0.665554 0104379  0.105960 0.696431 -0.421556* 0.607058 0.699437
(0.046186)  (0.066616) (0.046417) (0.035958)  (0.073700) (0.36369) (0.093776) (0.092884)
0.0138 0.0000 0.0246 0.0032 0.0000 0.2465 0.0000 0.0000
8 0816837 0974214  0.822185  0.894040 0.782674 0.369084* 0.759836 0.783982
(0.096134)  (0.0092816) (0.090172) (0.057900) (0.27914) (0.058441) (0.061826)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1861 0.0000 0.0000
0, -0.014964* -0.007981*
(0.019172) (0.018675)
0.4351 0.6691
8, 0.374416 0.387936
(0.037198) (0.037799)
0.0000 0.0000
d 0.299450 0524425 0.374227 0.295867
(0.053950) (0.082463) 0.076490 (0.091558)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0012
v 0.012722* 0.016161*
(0.017745) (0.048549)
0.4735 0.7392
5 1.593360
(0.23727)
0.0000
In(¥) 0.005301*
(0.10883)
0.9612

Para cada parametro, a tabela reporta a estinddiv@uasi Maxima Verossimilhanca, seguida pelo padréo
robusto (entre parénteses) e o p-valor. O sinatl&fiota parametro nao significativo a 5% de sigaifcia. G.L.
denota o nimero de graus de liberdade estimadoapdistribuicdo condicional dos residuos padromizad

Os resultados que ressaltamos séo: 1) o parachétedtamente significativo em todos
os modelos integrados fracionalmente ajustadoscando que o processo gerador da
variancia condicional possui de fato meméria I6fngd) enquanto que nos modelos de
memoria curta podemos ver pelas estatisticas dePRoge que resta estrutura nos residuos
padronizados ao quadrado (ou seja, mesmo apoadgusste tipo de modelo para a variancia

condicional, ainda ha correlagéo serial nos quadradbs retorndd, nos modelos de

%% Evidéncia adicional é fornecida pelo teste GPhtagb na série dos quadrados dos retornos dessiaacoa
antes da modelagem, que estima o parandetmmo 0,1436 com desvio padréo de 0,01267 e p-dal@;0000.
Para detalhes sobre este teste, ver Geweke e-Plrdak (1983).

%6 podemos ver ainda nos resultados de todos os asodpistados para os retornos filtrados que, endaco
com a nota de rodapé 7, as curtoses e assimemizsgrais dos residuos padronizados ainda ndo sdpativeis
com a distribuicdo Normal, ainda que menores do apienesmas estatisticas nao condicionais da série d
retornos dessazonalizados, que possui assimetria I¥B96 e excesso de curtose de 2,85067.
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memoria longa ndo rejeitamos que as autocorrelagégen em conjunto nulas até uma
defasagem elevada, a qualquer grau de significamsigal; 3) a qualidade superior dos
modelos que permitem em sua formulagdo captarsepga de memaria longa no processo, o
que pode ser visto pela melhora no valor da logssmilhanca, que recompensa modelos
que ajustem melhor os dados ao processo geradeesdes ainda nos critérios de
informacéd”; 4) quando permitimos que os residuos padronizgdssuam distribuicdo
condicional T-student, que permite captar o eleyaegkn nas caudas observado nesse tipo de
dado, obtemos melhoras significativas na verosBanga dos modelos ajustados — porém
uma distribuicdo T-student assimétrica produz nreédsoapenas marginais, sendo que para
todos os modelos estimados neste caso néo rejsitgneoo parametro de assimetria seja ndo
significativo a 5%, e finalmer® 5) ndo significancia dos parametrés (EGARCH e

FIEGARCH) ey (GJR e FIAPARCH), capazes de captar o efeito deaatzagem (F.E. e).

Mostramos abaixo o grafico do processo para an@eaécondicional modelada por
um AR(1)-FIGARCH(1,d,1) com distribuicdo condicibnal-student dos residuos

padronizados:

2" Aqui notamos ainda que ndo possa rejeitar o FIGAR®mMo modelo verdadeiro em favor do modelo
HYGARCH, uma vez que a estimativa thg (¢/) n&o ¢é estatisticamente diferente de zero.

%8 Uma vez que a distribuicdo T assimétrica equiaalequando a assimetria é igual a um, 0 que OCTIEASO
do logaritmo do parametro de assimetria ser zegfa Bauwens e Laurent (2005) para mais detalhes sobso
de distribuicdo ndo gaussianas para a estrutsranddelos ARCH.
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Figura 5 - Resultados do Modelo AR(1)-FIGARCH(1,d,X T student: (a) FAC dos
Residuos Padronizados ao Quadrado; (b) Variancia @alicional

3.5 Implicagdes dos Resultados

Os resultados obtidos indicam que os modelos gpgam a memadria longa sao mais
adequados para descrever o comportamento verdatbepmwcesso seguido pela volatilidade,
quando comparados aos modelos de memoria curta largi@mente empregados. Este
resultado era esperado devido ao fato estilizaBofFque caracteriza a ocorréncia frequiente
na pratica da persisténcia da volatilidade, que anad longo do tempo de maneira
relativamente lenta. Ainda, o fato estilizado deitefalavancagem (F.E. e) néo foi suportado
pelos dados do estudo, sugerindo que em interealbss de tempo, ndo haja correlacdo bem
definida entre a volatilidade e movimentos de altajueda dos ativos da empresa.

Ainda que os modelos da classe ARCH ou volatikdadtocastica tenham amplo
sucesso em descrever 0 processo seguido peldidalddi esta na pratica ndo é observavel e
projecbes feitas diretamente com estes modelosndeser utilizadas com precaucéo,

especialmente quando o horizonte de previsao dese@ssa de alguns dias. Nao obstante,
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medidas de volatilidade historica podem ser cofddBl com sucesso e sdo de fato
empregadas em gerenciamento de risco de mercaeas®ts de volatilidade podem ser

obtidas estimando modelos ARCH através da informggésente nos retornos passados e
volatilidades implicitas nos precos de mercadoapgdes compra ou venda de uma acao ou
taxa de cambio, e neste caso, a constatacdo ohdiste estudo de que o processo da
volatilidade apresenta memoaria longa representpamto de interesse pratico.

Ao menos em tese, modelos superiores em descregenportamento da volatilidade
de um ativo, como o caso do FIGARCH e FIEGARCH cest&acionados a melhores
processos na gestdo do risco deste ativo. Parthefetsobre a construcdo das medidas de
volatilidade implicita e previsdo da mesma usanaaeios ARCH de memdria longa, ver
Taylor (2005). Finalmente, a evidéncia de memanraya na volatilidade motiva a utilizacao
destes efeitos em métodos de precificacdo de optéagor (2005) fornece uma revisdo do
arcabouco metodologico apresentado para esta bregdo. De fato, ainda que sugerindo
investigacdes mais detalhadas sobre os resultBadtisrslev e Mikkelsen (1996) estudam o
fendbmeno no escopo de precificacdo de opcdes, windol que decisbes de alocacdo de
carteiras de investimento podem se tornar extrem@meensiveis ao horizonte de
investimento na presenca de memoaria longa, e ésndéncias de longo alcance devem ser

levadas em conta na definicdo de estratégias étimasotecao.
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4. CONCLUSAO

Neste estudo, mostramos que existe evidéncia dedriefonga nos retornos de alta
freqiéncia de um ativo de grande liquidez negoaiamoprincipal bolsa de valores nacional,
e que os modelos FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH e HY®RX2H sdo capazes de captar
este fendbmeno, descrevendo o processo seguidgpativado dos retornos, nossa proxy para
volatilidade, de maneira mais adequada do que rasdeddicionais de memoria curta. Estes
resultados podem ser utilizados na pratica comssooem aplicagcdes como gerenciamento de
risco de investimentos especulativos. No entaném foram encontradas evidéncias da
presenca do chamado efeito de alavancagem pacées @a Petrobads no periodo analisado.

N&o obstante os resultados significativos e animesdobtidos em nossa aplicacéo,
cabe fazer algumas consideracfes. Ainda que hajdigativas para preferir modelar a
volatilidade de retornos de 5 minutos, outros esuabontam que freqiéncias maiores séo
preferiveis, como Giot (2000), que defende que amastragem a cada 15 minutos constitui
intervalos 6timos para o cOmputo dos retornos. Hrrooponto, uma amostra maior
contribuiria de maneira a validar intervalos masgos mantendo um numero total de
retornos elevado, o que é desejavel, por exempl@ porroborar ou ndo o resultado das
estimagcbes globais via subamostras, e daria rabumbts fatores de dessazonalizacdo
calculados. A maior critica ao método utilizadwéal recaia justamente sobre esses fatores,
uma vez que os resultados sdo sensiveis ao fittt@ado para extrair o componente
intradiario da volatilidade, e é possivel que eatimas mais precisas sejam obtidas com
filtros que ex-post provem-se mais adequados.

Ademais, como mencionamos, existem diversas abendguara estimagao ou calculo
de volatilidade, e adotamos apenas uma dessas.liMesmo dentro dessa metodologia,
diversos outros modelos com distribuicbes condai®ndos erros padronizados mais
apropriadas a dados reais de retornos ou paraagéiez mais recentes, que oferecem
vantagens (a0 menos em teoria) sobre as empregqdasstao disponiveis na literatura. A
titulo de exemplo, mencionamos o modelo AFIGARCHyppsto em Baillie and Morana
(2007). O primeiro autor, devemos notar, € um @spaonsaveis pelos criacdo dos modelos
originais de memoria longa na variancia condicipmelis de uma década previamente. Neste
novo modelo, é feita uma extensdo que permite waptacdo de um processo FIGARCH de
maneira a captar além da memoaria longa, quebragwesis no processo de volatilidade, com

resultados superiores ao do modelo FIGARCH utitiparsimulacbes de Monte Carlo.
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APENDICE

A.1 Construcéo dos fatores sazonais especificos parada dia da semana

Para o calculo dos fatores intradiarios especifides cada dia da semana,
identificaram-se os 5 maiores retornos absolutoséda (3 deles em segundas-feiras, um em
uma terca feira e o Ultimo numa quinta feira), fu@am alterados para refletir o retorno
médio entre os precos dos intervalos anterior segjitente. Procedeu-se desta forma, pois
estes retornos anormaisufliers) produziriam um viés consideravel no filtro devido
reduzida amostra de intervalos para cada dia darsgengue se estenderia aos retornos
dessazonalisados em todos 0os mesmos dias da semgueles intervalos. Nao obstante,
estes retornos suspeitos foram mantidos nas siriestornos, pois ai constituem apenas 5
dentre mais de 5 mil retornos da amostra; notarsaue conforme visto na descricdo dos
dados, a amplitude da amostra completa € menoa g@neontrada em Andersen e Bollerslev
(1997), e a amplitude, sem estes consideraddigers, passa a cerca de 2% (de -1,12% a
1,01%). Novamente, calculamos o fator de dessazagab a partir dos retornos quadrados
médios de cada intervalo. Para promover um alistoraticional destes fatores, uma vez que
nossa serie consiste em uma amostra relativamartte gara se calcular fatores especificos
de cada dia da semana (ver, no entanto, nota @pé&otid), a janela movel utilizada neste
caso foi de 30 minutos, ou seja, o filtro empregadn média aritmética do fator calculado
para o proprio intervalo e dos dois intervalos iamtes e subsequentes. Os padrbes da

sazonalidade intradiaria assumem a forma obsenaslfiguras a seqguir:



10 | (a) o 10 | (b)
=]
c
-c u
g 0.8 &5 08
g _ g x
z 'y 8 @
o [=]
= :__')g 0.6 § E 0.6
g2 5 E
§5 04 3 0.4
E 5
< 0.2 0.2
0.0 0.0
1 8 1522293643505764717885 1 8 1522293643505764717885
Intervalo de cinco minutos Intervalo de cinco minutos
1.2 () 07 | (d)
0.6
. 10 .
E — E — 0.5
T8 08 Bk
Z x 2 < 04
2 . 06 e
W mw
Q Q
=02 = o1
0.0 0.0
1 8 1522 293643505764 7178 85 1 8 1522293643505764717885
Intervalo de cinco minutos Intervalo de cinco minutos
1.2 (e)
. 10
=]
S
E S 0.8
S x
8y 06
E 0.2
0.0

1 8 1522 293643505764 717885
Intervalo de cinco minutos

Figura 6 - Retornos intradiarios ao quadrado médiosuavizados: (a) 2 -feira, (b) 3°-
feira, (c) 4° -feira, (d) 5% -feira, (e) 6° -feira
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A.2 Resultados

Abaixo seguem os resultados quando corrigimos iageidade intradiaria em cada dia
da semana pelos fatores especificos para esteamdote, a série de retornos homogénea
com 67 dias de 85 intervalos foi divida pela raimdrada dos filtros de cada respectivo
intervalo e dia da semana, e reportamos os ressltadb a suposicdo de normalidade

condicional:

Tabela 7 - Estatisticas e medidas de qualidade diste para os modelos estimados com
fatores intradiarios de dessazonalizacéo calculadg@sra cada dia da semana

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(11) IGARCH(1,1) HAGARCH(1,d,1) AEGARCH(1,d,l) HAPARCH(1,d,l) HYGARCH(Ld,1)

L 7870188  -7846.378  -7868.126  -7903.381 -7849.944 -7843.182 -7844.305 -7849.915
AIC 2765209 2757639 2764926  2.776604 2.758540 2.756868 2.757263 2.758881
BIC 2769967 2764643 2770762  2.780106 2.764376 2.765039 2.765433 2765885
Assmetria | 012398  -0.11457  -012703  -0.11972 -0.10143 -0.10097 -0.10922 -0.10191
Ex. Qurtose 1.7804 1.7119 1.7818 2.0206 1.7355 17171 1.7143 1.7330

Q(10) 00040815 0.3723608 0.0036923 0.0011910  0.6334283 0.4397885 0.5329184 0.6388822
Q(50) 00475394  0.1831050 00468249 00010520  0.4417443 0.2644772 0.3587702 0.4449913
Q(425) 00556900 0.1369932 0.0490690 0.0139229  0.5495012 0.2723821 0.3829021 0.5470796
Q(850) 00433607 0.1100293 00422140 00152786  0.4334060 0.1844163 0.2804333 0.4313009

LL denota o log da verossimilhanca; AIC e BIC s&® aitérios de informacdo de Akaike e Schwarz,
respectivamente. Q(l) representa o p-valor da isdtat de Box-Pierce para o quadrado dos residuos
padronizados, em que aceitamos a hipétese nuldalearrelacéo serial das "I" primeiras defasageums aivel

de significancia qualquer quando o p-valor é maiar este nivel. Valores em destaque denotam o maglinste.
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Tabela 8 - Estimativas para parametros dos modelam fatores intradiarios de
dessazonalizagéo calculados para cada dia da semana

GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GR(1,1) IGARMH(1,1) HGARCH(1,d,1) HEGARCH(1,d,1) AAPARCH(1,d,1) HYGARCH(1,d,1)

® -0.095584  -0.095809  -0.097047  -0.098569 -0.093369 -0.095917 -0.096107 -0.093282
(0.014768)  (0.016535) (0.014735) (0.013798)  (0.014678) (0.021700) (0.014959) (0.014703)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
w 0044743 0172994 0043462  0.008238* 0.069701 0.347111 0.088131 0.073751
(0.017433)  (0.087274)  (0.016095) (0.0066818)  (0.025094) (0.16256) (0.022304) (0.035873)
0.0103 0.0475 0.0069 0.2176 0.0055 0.0328 0.0001 0.0398
a 0071037  -0570119 0059586  0.065082 0.507359 -0.715857 0.448523 0.497412
(0.015631)  (0.10249)  (0.016127) (0.031659)  (0.085605) (0.10728) (0.064790) (0.10316)
0.0000 0.0000 0.0002 0.0399 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B 0884916 00971908  0.887440  0.934918 0.633685 0.919520 0.684518 0.636726
(0.030922)  (0.010112)  (0.028918) (0.083143) (0.036447) (0.061608) (0.079109)
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0, -0.029300* -0.023704*
(0.015766) (0.015807)
0.0632 0.1338
9, 0.262144 0.260817
(0.042300) (0.041542)
0.0000 0.0000
d 0.256035 0.278637 0.376246 0.279051
(0.046081) (0.110412) (0.075375) (0.13763)
0.0000 0.0116 0.0000 0.0426
y 0.019702* 0.089306*
(0.012445) (0.070197)
0.1135 0.2033
5 1.347831
(0.26948)
0.0000
In(¥) -0.033614*
(0.17790)
0.8501

Para cada parédmetro, a tabela reporta a estindgiv@uasi Maxima Verossimilhanca, seguida pelo padréo
robusto (entre parénteses) e o p-valor. O sinatiefiota parametro ndo significativo a 5% de sigaifcia.
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