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Assimetria e Curtose 

Uma suposição muitas vezes utilizada é que os retornos rt sejam independentes, 

identicamente distribuídos e normais (gaussianos). Contudo há argumentos 

contrários a essa suposição. Se supusermos que os log-retornos rt são normais, 

os retornos brutos serão log-normais, o que parece ser mais razoável. 

 

 

 

 



e(X) = K(X) – 3: excesso de curtose. Distribuições com caudas pesadas têm curtose 

maior do que 3, e esta pode mesmo ser infinita. 
 

 

 



 

 

 



 

Os programas S+FinMetrics e EViews, ao calcularem várias 

estatísticas descritivas da série, calculam também S e fornecem o 

respectivo p-valor. 

 



Fatos Estilizados Sobre os Retornos 

 

Séries econômicas e financeiras apresentam algumas 

características que são comuns a outras séries temporais, como: 

(a) tendências; 

(b) sazonalidade; 

(c) pontos influentes (atípicos); 

(d) heteroscedasticidade condicional; 

(e) não linearidade. 

 

De um modo bastante geral, podemos dizer que uma série 

econômica ou financeira é não linear quando responde de maneira 

diferente a choques grandes ou pequenos, ou ainda, a choques 

negativos ou positivos.  

Por exemplo, uma queda de um índice da Bolsa de Valores de São 

Paulo pode causar maior volatilidade no mercado do que uma alta. 

 

Os retornos financeiros apresentam, por outro lado, outras 

características peculiares, que muitas séries não apresentam.  

 

Retornos raramente apresentam tendências ou sazonalidades, com 

exceção eventualmente de retornos intradiírios.  

 

Séries de taxas de câmbio e séries de taxas de juros podem 

apresentar tendências que variam no tempo. 



Os principais fatos estilizados relativos a retornos financeiros 

podem ser resumidos como segue: 

1. retornos não são, em geral, autocorrelacionados; 

2. os quadrados dos retornos são autocorrelacionados, 

apresentando uma correlação de lag um pequena e depois uma 

queda lenta das demais; 

3. séries de retornos apresentam agrupamentos de volatilidades 

ao longo do tempo; 

4. a distribuição (incondicional) dos retornos apresenta caudas 

mais pesadas do que uma distribuição normal; além disso, a 

distribuição, embora aproximadamente simétrica, é, em geral, 

leptocúrtica (caudas pesadas); 

5. algumas séries de retornos são não lineares, no sentido 

explicado acima. 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Volatilidade 

Um dos objetivos deste curso será o de modelar o que se chama 

de volatilidade, que é o desvio padrão condicional de uma variável, 

comumente um retorno. 

 

Embora não seja medida diretamente, a volatilidade manifesta-se 

de várias maneiras numa série financeira. 

 

 

 

 

 



No lugar de uma média podemos calcular a volatilidade por meio 

de um procedimento EWMA (exponentially weighted moving 

average), usado pelo RiskMetrics, desenvolvido pelo banco J.P. 

Morgan. 

 

Outra possibilidade é utilizar os preços de abertura, mínimo, 

máximo e de fechamento (veja o exemplo 1.2, para o caso do 

índice Dow Jones) para o cálculo de uma estimativa da volatilidade 

diíaria. 

 

Para dados intradários, pode-se estimar a volatilidade diária por 

meio da volatilidade realizada, que é a soma dos quadrados dos 

retornos obtidos em intervalos regulares durante este dia, por 

exemplo, a cada 15 minutos. 

 

Os valores obtidos pelas diversas abordagens acima descritas 

podem ser muito diferentes. De qualquer modo, a volatilidade é 

uma medida de variabilidade de preços de ativos e normalmente é 

difícil prever variações de preços. 

 

Mas em toda atividade financeira (gestão de risco, apreçamento de 

derivativos e “hedging”, seleção de carteiras, etc) há a necessidade 

de se prever volatilidade. 

 



Por exemplo, um gestor de risco quer saber hoje a probabilidade 

de que uma carteira sua perca valor num futuro de curto prazo 

(um dia, por exemplo) ou razoavelmente longo (como 30 dias). 

 

 

 

 

 

Aspectos Computacionais 

EViews,  

o módulo S+FinMetrics do SPlus,  

o software livre R,  

o MatLab, 

o STAMP. 


