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RESUMO

Este trabalho propde uma metodologia para modelar volatilidade de precos de ativos
financeiros e monitora-la através de graficos de controle, que alertam o usuario em casos de
aumento da magnitude da mesma para que este tome alguma decisdo. Dado o grande nimero
de fatores que influenciam a formagdo do preco de um ativo, a volatilidade como medida de
incerteza e risco é o parametro mais observado pelos gerenciadores de carteira de ativos. A
primeira parte da metodologia proposta consiste em utilizar um modelo autorregressivo que
assume que a volatilidade condicional ndo é constante ao longo do tempo (GARCH).
Posteriormente, o trabalho analisa o emprego de gréficos de controle com memoria, leia-se,
EWMA e CUSUM, para monitorar a volatilidade condicional ja modelada. A avaliacdo do
desempenho das ferramentas é realizada através da observacdo do ARL de cada grafico em
situacOes que a volatilidade aumenta. Neste aspecto, os graficos mostraram bons resultados,
com vantagem para 0 EWMA. Finalmente, testou-se o uso dos graficos em periodos passados
para verificar se os mesmos teriam identificado momentos de alta volatilidade conhecidos e 0s

resultados obtidos foram satisfatorios.

Palavras-Chave: volatilidade, modelos autorregressivos, graficos de controle, monitoramento.






ABSTRACT

This paper proposes a methodology that includes modeling the volatility of financial assets
prices and surveilling it using control charts, which warn the user in case the volatility
increases so that a decision may be taken. As the price of an asset is affected by a large
number of factors, volatility as a risk and uncertainty measure is the most watched parameter
by a portfolio manager. The first part of the proposed methodology consists of using an
autoregressive model which assumes that conditional volatility is not constant over time
(GARCH). Afterwards, the paper shows the use of memory control charts, EWMA and
CUSUM, to surveil the previously modeled conditional volatility. The performance's
assessment of the proposed tools is through the ARL of each chart type in higher volatility
scenarios. Regarding this aspect, charts performed well, with advantage to EWMA. Finally,
some backtesting was used to verify if the control charts would have identified known high

volatility periods and the results were pretty satisfying.

Key Words: volatility, autorregressive models, control charts, surveillance.
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1. INTRODUCAO

O trabalho de formatura foi realizado em uma empresa de servicos do setor financeiro,
em um banco de investimentos, que serd mais bem descrito na secéo 1.1. O foco do trabalho é
de cunho quantitativo e busca empregar ferramentas para monitorar uma grandeza estatistica

importante no que concerne ao monitoramento de risco no ambiente financeiro.

O projeto foi idealizado com o intuito de suprir uma necessidade percebida pelo aluno
no ambiente de trabalho, que ndo conta com modelos semelhantes ao que serd proposto neste
trabalho. Ainda, cabe ressaltar que, como sera observado ao longo do desenvolvimento do
texto, o projeto comprova a viabilidade de utilizar conceitos de engenharia, isto é, aplicados
originalmente em processos produtivos (no caso da Engenharia de Producdo) no universo das
financas. O fato acima citado coloca em evidéncia o potencial do Engenheiro de Producéo e
comprova a elevada aplicabilidade da natureza metodoldgica, e ndo puramente tecnoldgica, da

graduacdo em questao.

A respeito das areas de conhecimento aplicadas na elaboracdo deste trabalho, €
possivel discernir duas principais. A primeira delas trata-se do estudo de séries de tempos e
modelos de previsdo autorregressivos. Esta area de conhecimento ndo é aprofundada no
trajeto académico deste curso e, portanto os conhecimentos relacionados a esta foram
adquiridos através de contetdo bibliografico selecionado pelo aluno e pelo professor
orientador. Os principais objetivos gracas a essa area de conhecimento foram a analise das
séries de tempo financeiras e a elaboracdo de um modelo de previsdo para monitorar a

volatilidade das mesmas.

A segunda area de conhecimento, que trata de uma das principais ferramentas do
Controle Estatistico de Processo (CEP), é amplamente estudada na graduacdo. O uso dos
Gréaficos de Controle é determinante no que diz respeito a monitoramento de parametros do

processo.

Finalmente, apds definir as ferramentas apropriadas para cumprir o objetivo do
trabalho, estd contemplado no escopo do mesmo utilizar essas ferramentas, a fim de concluir
se 0 desempenho da mesma é satisfatorio a ponto de resolver o problema que motivou o

projeto.
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1.1. A empresa

O presente trabalho de formatura esta sendo realizado na empresa onde o aluno realiza
seu estdgio supervisionado. Trata-se de uma empresa do setor financeiro, o banco de

investimento norte-americano, Bank of America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A.

O Bank of America Merrill Lynch é uma das maiores instituicdes financeiras do
mundo. Originalmente, Bank of America e Merrill Lynch eram organizacGes separadas,
embora ambas tivessem raizes nos Estados Unidos. Enquanto Merrill Lynch marcou sua
historia por ser um dos mais notaveis e agressivos bancos de investimento independentes, o
Bank of America dedica grande parte dos seus servigos no mercado de varejo, com objetivos
mais conservadores. No final de 2008, no auge da crise econbmica, para evitar prejuizos
maiores, o Merrill Lynch & Co. foi comprado pelo Bank of America Corporation, originando

a instituicdo atual.

Bank of America ndo sé deixou de manter sua for¢a no mercado de bancos de varejo
norte-americano como também impulsionou sua atua¢do no mercado corporativo com divisao

de investimentos denominada, ap0s a crise, como Bank of America Merrill Lynch.

No Brasil, Merrill Lynch & Co. tem presenca desde 1954, com sede em Sao Paulo.
Apos a aquisicdo pelo Bank of America e a recente permissao para ser um banco comercial, a
franquia brasileira, na qual o aluno estagia, denomina-se, como antes mencionado, Bank of
America Merrill Lynch Banco Multiplo S.A.. Por ela sdo oferecidos os servicos tipicos de um
banco de investimento como fusfes e aquisi¢des, atuacdo no mercado de capitais de divida e
acOes, empréstimos, mesa de operacdes, gerenciamento de risco e pesquisa e elaboracdo de

relatérios para clientes.

Dentre todas essas areas de atuacdo, o aluno trabalha na mesa de operacdes de renda
fixa e moedas, que pertence a tesouraria do banco. Em uma mesa de operagdes de tesouraria,

ha duas principais vertentes de atuacdo, sendo estas brevemente descritas abaixo:

e Market-making: como a definicdo intrinseca de banco afirma, o banco deve
promover liquidez aos clientes. Nessa linha de atuacdo, os operadores (traders)
fornecem, sob demanda do cliente, ativos e/ou estruturas de ativos que atendam as
necessidades dos clientes (empresas). A facilidade do operador de acessar 0s

mercados permite que ele proprio, em nome do banco, se proteja rapidamente da
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exposicdo que tem com o cliente. Dessa forma, o banco funciona como um
intermediador para que as empresas acessem produtos financeiros e, como esta
exposto a risco de crédito das contrapartes, cobra um spread por tomar esse risco;

e Posicdo proprietaria: Nessa outra linha de atuacdo, a principal funcdo é assumir
risco em ativos financeiros através da compra ou venda dos mesmos de modo
inteligente com o objetivo de obter lucro, o que caracteriza a propria definicdo de

especulacéo.

No geral, a rea exige aptidao por ciéncias exatas e explora o raciocinio analitico e as

competéncias de um aluno de engenharia.

1.2. O problema

Dadas as duas linhas de acdo de uma mesa de operacOes na secdo anterior deste
trabalho, o mesmo vai focar em um aspecto pertinente aquela que cuida da posicdo

proprietaria.

No gerenciamento de uma carteira de investimentos, para se obter éxito nas operacgoes,
0 que significa maximizar a obtencdo do lucro, é de grande utilidade monitorar com sapiéncia
0s pregos dos ativos e inferir sobre o que vai acontecer com 0s mesmos no futuro, isto é,
prever a direcdo e magnitude dos movimentos dos precos permite que os operadores entrem
nas posicdes que se tornardo lucrativas se a realidade obedecer as previsdes. As magnitudes
dos movimentos bem como sua frequéncia constituem boa parte do risco de um determinado

ativo.

A principal medida de risco, portanto, € mensurada por um dos conceitos mais
importantes para o mercado financeiro, a volatilidade, que pode ser definida formalmente
como ‘“‘a variagdo, ao longo do tempo, da varidncia condicional de uma série temporal.”
(Veiga, Fernandes e Baidya, 1993). A existéncia da volatilidade € essencial para a dinamica
do mercado financeiro, especialmente para os especuladores. No entanto, 0 monitoramento da
volatilidade e a previsdo da mesma € algo desejavel seja qualquer a atividade financeira

exercida.

Dado essa importancia, estimar e prever a volatilidade de ativos financeiros € um tema
frequentemente tratado na bibliografia, sendo mais explorada do que a prépria média dos
precos. O problema que este trabalho se propde a resolver esta relacionado a elaborar uma

metodologia para prever e monitorar a volatilidade dos ativos financeiros. Mais que isso, 0



18

problema consiste em saber quando ocorreu uma mudanca significativa na magnitude da

volatilidade.

1.3. Relevancia

Os profissionais do mercado utilizam os mais diversos modos para elaborar suas
teorias de “previsao”, seja com base em andlises fundamentalistas, que sdo qualitativas e
centradas nas teorias econémicas, ou em modelos mais quantitativos, que vao desde analises

graficas até poderosos modelos estatisticos.

Diante desse cenario, o aluno identificou na empresa que os métodos fundamentalistas
prevalecem até o atual momento e constatou a auséncia de métodos estatisticos e
economeétricos para observacao e inferéncia sobre os dados do mercado para obter algum tipo
de informacéo util para o trabalho da area. Esse Gltimo tipo de estudo é pouco utilizado na
empresa, porém ha interesse por parte de alguns operadores, com afinidade para esse tipo de
metodologia, em iniciar atividades nesta vertente. A relevancia do problema é entdo embasada
pela importancia que o controle da volatilidade, principal medida de risco das instituigdes

financeiras, representa nesse tipo de mercado.

1.4. Objetivo

O objetivo deste trabalho de formatura, portanto, é utilizar-se da base de conhecimento
estatistico aprendidos durante o curso de Graduacdo em Engenharia de Producdo e dos
conhecimentos considerdveis em matematica caracteristicos de um engenheiro para elaborar
uma metodologia que permita ao leitor deste trabalho ndo somente modelar e prever, mas
também monitorar com eficiéncia a grandeza que quantifica o risco de uma carteira de

investimentos, a volatilidade.

Resumidamente, essa metodologia consistird em determinar modelo autorregressivo
gue seja consistente com o comportamento das séries de tempo financeiras e posteriormente
aplicar uma das ferramentas de Controle Estatistico de Processo, os Gréaficos de Controle,

para monitorar a volatilidade modelada.

1.5. Estruturacgio do trabalho
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No capitulo Introducdo, é relevante apresentar sumariamente como o trabalho foi

estruturado, para que o leitor entenda como serd apresentado o desenvolvimento do projeto.

O trabalho estad dividido em capitulos, cujos resumos de conteddo sdo descritos

abaixo:

1.6.

Capitulo 2 — Revisdo Bibliografica, onde os referenciais teoricos que dao suporte
para a realizacdo do trabalho, desde a escolha da série temporal, até a avaliacdo
dos resultados;

Capitulo 3 — Modelos Autorregressivos, na qual sdo apresentados os modelos que
serdo utilizados para equacionar as séries de tempo;

Capitulo 4 — Definem-se 0s conhecimentos necessarios de Controle Estatistico de
Processo e Gréficos de Controle, bem como seus parametros, que serdo utilizados
para monitorar 0 processo;

Capitulo 5 — Explicitacdo completa da metodologia proposta para solucdo do
problema, com dados tedricos;

Capitulo 6 — Aplicacdo da metodologia a um caso real;

Capitulo 7 — Conclusdes do presente estudo, mencionando o desempenho e a

viabilidade do projeto, bem como as dificuldades encontradas, sugestdes.

Softwares utilizados

Esta parte da revisdo bibliografica trata de um dos pontos chave do trabalho. Como o

mesmo € majoritariamente quantitativo, dado o enfoque econométrico, a obtencdo de bons

resultados é diretamente proporcional a qualidade dos softwares utilizados. Vale ressaltar que,

as maiores competéncias dos softwares estdo ligadas a complexidade matematica envolvida e

também ao poder de simulacdo, esta Ultima que sera bastante utilizada ao longo do

desenvolvimento.

Foram utilizados basicamente trés softwares: EViews 7.0, Microsoft Excel 2010 com

Visual Basic for Applications e Bloomberg.

1.6.1. EViews 7.0.
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O EViews é um dos softwares mais utilizados em econometria e fornece anélise de
dados sofisticada, ferramentas para regresséo e previsédo de dados. No caso deste trabalho, o
EViews tem todos os recursos econométricos, desde a analise prévia da série de tempo, que
inclui testes de normalidade, estacionariedade, independéncia, entre outros, passando pelo

equacionamento do processo GARCH, até a verificacdo da adequacdo do modelo escolhido.

1.6.2. Microsoft Excel 2010 e Visual Basic for Apllications (VBA)

As simulaces, e os algoritmos desenvolvidos para tal, foram criados e executados na
plataforma do VBA, que tem integracéo total com a interface original do programa EXCEL e
entdo facilita a visualizacdo dos resultados, bem como o tratamento dos dados.

1.6.3. Bloomberg

O Bloomberg é o maior provedor de dados presentes no mercado financeiro atual e

serviu de fonte para os dados reais (séries temporais) utilizados neste trabalho.



21

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Introducao

Neste capitulo sera feita uma revisao bibliografica com o objetivo de explicitar os
conceitos fundamentais para o desenvolvimento do trabalho, com o intuito de formalizar o
conhecimento e ajudar os futuros leitores na compreensdo do conteddo. Os principais topicos

estdo relacionados a definicdo de séries temporais, bem como seu tratamento e anélise.

2.2. Séries Temporais

Para Milone e Angelini (1995) chama-se série temporal a todo conjunto de valores
passiveis de ordenacdo cronoldgica. Morettin e Toloi (2006) definem 0 mesmo conceito de
forma semelhante quando colocam uma série temporal como qualquer conjunto de
observacdes ordenadas no tempo. Para Ribeiro e Paula (2000), uma série temporal é definida
como um conjunto de observagdes de uma dada varidvel, geralmente distribuidas de maneira
equidistante no tempo, e que possuem como caracteristica central a presenca de uma

dependéncia serial entre elas.

Ainda, segundo Morettin e Toloi (2006), as séries temporais, divididas entre discretas
e continuas, sdo analisadas sobre dois principais enfoques: no dominio temporal e no dominio
das frequéncias. Neste trabalho, o foco sera a analise no dominio dos tempos, no qual 0s

modelos propostos para estudo sdo paramétricos (possuem um namero finito de parametros).
Entre os objetivos de analisar uma série temporal, Morettin e Toloi (2006) sugerem:

1. Investigar o mecanismo gerador da série temporal;

2. Fazer previsdes de valores futuros da série, a curto ou a longo prazo;

3. Descrever apenas 0 comportamento da série, 0 que neste caso inclui a construgao
do gréfico, a verificacdo da existéncia de tendéncias, ciclos e variagcdes sazonais, a
construcao de histogramas e diagramas de disperséo;

4. Procurar periodicidades relevantes nos dados;
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Estatisticamente, uma série temporal é modelada por um processo estocastico
controlado por leis de probabilidade. Para Ribeiro e Paula (2000), uma série temporal pode

ser considerada como uma amostra de um determinado processo estocastico.
Morettin e Toloi (2006) definem um processo estocastico:

Definigdo: Seja T um conjunto arbitrario. Um processo estocastico é uma familia Z =

{Z(t), t € T}, tal que, para cada t € T, Z(t) é uma variavel aleatdria.

Nos estudos de séries financeiras, a literatura mostra a preferéncia pela anélise da série
de retornos ao inves da série de precos. Segundo Campbell (1997), pode-se destacar duas

razdes para tal preferéncia:

1. O conceito de retorno é mais familiar aos profissionais do mercado financeiro e a

maioria dos modelos utiliza essa medida como variavel;

2. A medida de retorno, e sua respectivas séries, apresentam qualidades estatisticas

superiores quando comparadas as de precos.

Morettin e Toloi (2006) complementam que na pratica é preferivel trabalhar com
retornos, que séo livres de escala, do que os precos propriamente ditos, pois 0s primeiros tém
propriedades estatisticas mais interessantes, como estacionariedade e ergodicidade. Ainda,
citam que as mais diversas classes de modelos como ARMA, ARIMA, ARCH, GARCH

(serdo revistos no capitulo 3) modelam com eficiéncia as séries de retornos.

Sendo assim, calcula-se o retorno de um ativo entre dois instantes (te t — 1) por:

_ Pt — Pt—l _ APt
=T Th (2.1)

t-1

R

onde P, é o prego do ativo no instante t e AP; = P; - Py € a variagdo de precos entre 0s

instantes t-1 e t.

No entanto, € comum em financas a utilizacdo do logaritmo do retorno bruto simples,
que é dado pela razdo simples de P; e Py;. Para Jorion (1997), a vantagem mais relevante
oriunda do log-retorno ¢é o fato de que se a distribuicdo do mesmo for a normal, esta nunca
podera gerar um preco menor que zero, condizente com a natureza da variavel preco.
Matematicamente, o retorno continuamente composto, ou log-retorno, é obtido através do
calculo do logaritmo neperiano da razdo dos pregos nos instantes que se deseja calcular o

retorno. Sendo assim, temos:
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In(L+R) = m(Pi) ~In(R)-In(P_,) =R 2.2)

t-1

Em Morettin e Toloi (2006) pode-se encontrar que para um determinado u muito

pequeno temos:

In(1+u)=u (2.3)

A Equacdo 2.3 permite concluir que os retornos simples e os log-retornos serdo em

geral muito proximos. Especificamente no caso das séries financeiras, objeto de pesquisa

neste trabalho, pode-se verificar a afirmacéo acima.

Morettin e Toloi (2006) afirmam que séries econdmicas e financeiras apresentam

algumas caracteristicas comuns a outras séries temporais, como:

1.

LN

Tendéncias;

Sazonalidades;

Pontos influentes (atipicos);

Heteroscedasticidade condicional, isto €, a variancia condicional ndo é constante
ao longo do tempo;

N&o linearidade, que em linhas gerais explica que as séries ndo reagem igualmente

a choques positivos e negativos;

No entanto, ainda segundo os mesmos autores, retornos financeiros apresentam, por

outro lado, outras caracteristicas peculiares. Por exemplo, séries de retornos raramente

apresentam tendéncias ou sazonalidades. Pode-se elencar alguns fatos estilizados para as

séries de retornos financeiros:

1.
2.

Retornos sdo em geral ndo autocorrelacionados;

Os quadrados dos retornos sdo autocorrelacionados;

Séries de retornos apresentam agrupamentos de volatilidade ao longo do tempo
(volatility clustering);

A distribuicdo (ndo condicional) dos retornos apresenta caudas mais pesadas do
que uma distribuicdo normal; além disso, a distribuicdo, embora aproximadamente
simétrica, € em geral leptocurtica;

Algumas séries de retornos sao ndo-lineares;
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Durante a realizacdo deste trabalho, os itens mais relevantes dessas caracteristicas
supracitadas serdo analisados. Nas especificagdes dos modelos que serdo apresentados no
capitulo 3, alguns desses fatos estilizados serdo premissas exigidas para que tratem a série de

maneira correta. A saber, sdo trés as caracteristicas estudadas:

e Estacionariedade, mostrada na secao 2.3.
e Independéncia, mostrada na secdo 2.4.

e Normalidade, na secéo 2.5.

2.3. Estacionariedade

A maioria dos modelos estatisticos, inclusive os quais pretendemos utilizar neste
trabalho, apresenta a hipdtese de que a série apresente comportamento estacionario. Morettin
(2011) coloca que uma das suposicOes basicas feitas na analise de séries temporais é que 0
processo estocastico gerador dos dados seja um processo estacionario. No que diz respeito as
séries de retorno de ativos financeiros, o paradigma é a favor dos modelos, ao contréario das

séries de precos originais.

Segundo Morettin e Toloi (2006), um processo Z é estacionario se ele se desenvolve
no tempo de modo que a escolha de uma origem dos tempos ndo é importante. Em outras
palavras, uma série é considerada estaciondria quando as estatisticas amostrais, média e
variancia incondicional, sdo constantes e a covariancia entre retornos defasados é funcédo
apenas desta defasagem. Logicamente, as caracteristicas de Z (t + X), para todo X, sdo as

mesmas de Z (t).

Definigdo: Um processo estocastico Z = {Z(t), t € T} diz-se estacionario de segunda

ordem, ou simplesmente estaciondrio se, e somente se:

1L E@ZM®)=n

2. E(Z(t)=0°=y0

3. v (t1, t) = Cov(Z(t1), Z(t2)) € uma funcdo de [t; — ty|

Nesse trabalho, serdo utilizados dois testes, para verificar as propriedades estacionarias

dos dados amostrais. Antes de iniciar a descrigdo sobre os testes, é necesséria a introducao de

dois conceitos importantes na identificacdo da estacionariedade de uma série temporal.
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Um deles trata-se do conceito de raiz unitaria. Um processo estocastico apresenta uma
raiz unitaria se, literalmente, a equagdo caracteristica, isto é, o polinémio autorregressivo do

processo tem 1 como uma de suas raizes.

Segundo Morettin (2011), dado um processo estocastico autorregressivo

Zy=¢ - Zi_4+ &, &~RBN(0,0%)

onde RB é um processo particular (veja o item 2.6).

Um processo tem raiz unitaria se

p=1

Neste caso, quando a hipétese de raiz unitaria € comprovada, ela apresenta a

caracteristica de permanéncia dos efeitos de algum choque sofrido num instante passado.

Dessa forma, os efeitos de um choque aleatorio acabam ndo sendo transitorios, e a série ndo

apresenta comportamento estacionario.

Um dos procedimentos para testar a existéncia de uma raiz unitaria em um processo
estocastico foi criado por Dickey e Fuller (1979). Daqui pra frente, o teste serd denotado por
DF. Considerando o processo abaixo:

Zr=¢ Zi_1+&, &~RBN(0,0%)
Segue-se, subtraindo Z.; dos dois lados da equacéo, resultando
AZy=¢" - Z g+ &
naqual ¢* = ¢ — 1. O procedimento de teste consiste nas seguintes hipoteses:

a) HO:¢* =0
b Hi¢*<O0

A estatistica utilizada é

R ¢
top = = (2.4)
¢*

sendo <7)\\ 0 estimador de minimos quadrados por meio da regressdo de AZ; sobre Z,_;. A

Equacéo 2.4pode ser escrita na forma
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. T ¥Zi 18
Tpr = 1 (2.5)
S-(T72-XZ% )2
onde T é o numero de observacgdes e
1 T
§2 = — ;(Azt — ¢ - Z,_4)? (2.6)

As distribuicOes para a estatistica 7 sdo tabuladas, para cada valor de T, e rejeita-se Hy

se a estatistica calculada for menor que um valor critico.

No entanto, o teste DF acima supfe um processo dependente de Z;;. Uma variacéo do
teste, conhecida como teste de Dickey e Fuller Aumentado (ADF), admite que Z; possa ser um

processo mais complexo, dependente de mais termos anteriores.

A estatistica para este teste é derivada de forma semelhante ao teste DF

T %7 &

TaDF =

1 (2.7)
S (T7%-X(Zeo1 — 2)%)2

e a distribuicdo de 7,5 também € tabulada.

Na pratica, o teste ADF examina a condicdo do polindmio autorregressivo do processo
ter uma raiz unitaria, e, caso negativo, se a diferenca da série remove essa raiz unitaria. A
elaboracdo do mesmo sera realizada através do software EViews 7.0. A Figura 2-1 ilustra uma

tela do software com os resultados do teste ADF.

A primeira parte dos resultados mostra, aléem de alguns pardmetros do teste, os valores
criticos, que permitem responder o teste de hipdtese em questdo, que tem como hipétese nula
que a série temporal tem uma raiz unitaria. No exemplo da Figura 2-1, a estatistica ADF tem
valor -51,49 e o nivel descritivo é 0.0001. Como a estatistica € menor que os valores criticos
para os niveis de significancia mostrados (1; 5 e 10%) pode-se rejeitar a hipdtese nula nestes

niveis.

A segunda parte do quadro mostra dados referentes ao modelo de regressao que o

EViews usou para calcular a estatistica ADF.

O segundo teste considerado neste trabalho foi desenvolvido por Phillips e Perron
(1988) e leva 0 nome de seus criadores, teste Phillips-Perron (PP). Trata-se de uma alternativa
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ndo paramétrica para testar a existéncia de uma raiz unitria para uma série temporal. Mais
que isso, segundo Morettin (2011), o teste em questédo difere do ADF no momento em que

supde os erros correlacionados e possivelmente heteroscedasticos.
Considerando o processo

AZ, =0g+ @™ - Zp g + e

Mull Hypothesis: EXAMPLE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lenagth: 1 {Automatic - based on SIC, maxlag=31)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.48299 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431629

A% level -2.861990

10% level -2 567053

*Mackinnan (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{EXAMPLE)

Method: Least Squares

Date: 101312 Time: 1703

Sample (adjusted). 3 4474

Included observations: 4472 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXAMPLE(-1) -1.124910 0021846  -51.49289 0.0000
D{EXAMPLE(-1)) 0.0520348 0.014839 3483456 0.0005
C 0.000290 0.000189 1.535359 01248
R-squared 0.535884 Mean dependentvar 1.08E-07
Adjusted R-squared 0535686 3S.0D. dependentwvar 0.018557
S.E. ofregression 0.012645 Akaike info criterion -5.902475
Sum squared resid 0.714549 Schwarz criterion -5.898178
Log likelinood 13200894 Hannan-Cuinn criter. -5.900961
F-statistic 2580129 Durbin-Watson stat 1.999748
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 2-1 - Exemplo de resultado de teste ADF

onde u, satisfaz condicGes de irregularidade (ler Phillips e Perron, 1988). A estatistica do

teste PP é dada por

1
6%\2 1 (12-6%\ (¢°
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onde 62 e A2 sdo estimadores consistentes calculados através de

T
&2=7“4-§:ﬁ§ 2.9)
t=1

na qual (; é estimador de minimos quadrados de u; e

N . T 2 k T o
T Y @AY w0 ) (e ) (2.10)
t=1 ]=1 t=j+1

com w; (k) sendo conhecido como estimador de Newey-West (1987) e definido por

a),-(kl)=1—E§r—1 2.11)

Segundo Morettin (2006), Phillips e Perron sugerem a utilizagéo de

k=Tz (2.12)

e a estatistica 7pp Segue a mesma distribuicdo limite que 74pF.

A tela de resultados do software EVIEWS 7.0 para o teste PP estd na Figura 2-2 e é
semelhante devido ao fato de que apesar da estatistica de teste ser alterada. Novamente, no
exemplo acima a estatistica PP calculada € menor que os valores criticos e rejeita-se a

hipdtese nula da série ter uma raiz unitaria.

2.1. Normalidade

Em primeiro lugar, cabe aqui descrever primeiramente os detalhes de um distribuicdo

normal. A funcéo de densidade de probabilidade da distribuicdo Gaussiana é a seguinte:

J(ﬂ)z
f(x) = xe 2\ o /) para—owo <X <™ (2.13)

0 * V2T
Quando p e o sdo desconhecidos, eles devem ser estimados por X e
S respectivamente. Sao calculados pra tal distribuicdo os estimadores para a média e o desvio

padréo de cada etapa do processo a partir das seguintes equagoes:
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(2.14)

>

Il
INgE
3|

‘..
1l
-

n—1

(2.15)

Mull Hypothesis: EXAMPLE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 21 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t+-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -72.39349 0.0001
Test critical values: 1% level -3431629

5% level -2.861990

10% level -2 8567053

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000160
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000134

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{EXAMPLE)

Method: Least Squares

Date: 10M3M12 Time: 17:11

Sample (adjusted). 2 4474

Included observations: 4473 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXAMPLE(-1) -1.069270 0.014919  -71.66998 0.0000
C 0.000276 0.000189 1.457524 0.1450
R-zquared 0534639 Mean dependentvar -8.50E-07
Adjusted R-squared 0.534534 3.D. dependentwvar 0.013555
5.E. ofregression 0.012659 Akaike info criterion -5.900434
Sum squared resid 0.716490 Schwarz criterion -5.897570
Log likelihood 13198.32 Hannan-Cuinn criter. -5.899424
F-statistic 5136.585 Durbin-Watson stat 2.007201
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 2-2 - Exemplo de resultado do teste PP

Quando os parametros da distribuicdo 1 e o sdo iguais a 0 e 1, respectivamente, a
distribuicdo é conhecida como normal padrdo. No entanto, qualquer distribuicdo pode ser

transformada na padréo através da seguinte transformac&o, em z:
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(2.16)

Apresenta-se entdo, na Figura 2-3, a conhecida como curva de Gauss, para uma

distribuicdo normal padréo.

fiz) 1

I S
P b

Figura 2-3 - Gréfico da funcédo de distribuicéo de probabilidade de uma normal padrao

Dadas as especificacbes sobre a distribuicdo, é importante observar que em geral as
séries de retornos de precos do mercado financeiro raramente apresentam distribuigao
Gaussiana. 1sso porque apresentam assimetria ligeiramente positiva enquanto que apresentam
caudas mais densas. Os modelos mais utilizados pela literatura para tratar as séries temporais
de retorno em geral conseguem resultados satisfatdrios mesmo com essas distor¢cdes. No
entanto, os resultados quando a série subjacente apresenta distribuicdo normal sdo ainda mais

confiaveis.

Ha diversos métodos para verificar a normalidade de uma série temporal. A principio,
analisar um histograma simples pode dar uma boa noc¢do, embora nao proporcione seguranca
estatistica. Assim, pode-se utilizar de outros recursos graficos, e até testes estatisticos ou

mesmo baseados na funcéo de distribui¢cdo empirica.

Neste trabalho, vamos utilizar dois recursos para verificar a normalidade da série, de

natureza distinta, para evitar qualquer Vviés.

O primeiro deles sera o recurso Q-Q Plot, que consiste em um dos métodos graficos
mais comuns para o objetivo em questdo. O procedimento compara graficamente os quantis
tedricos da distribuicdo normal com os quantis dos dados da amostra que esté sob verificagdo.

Dado que é um procedimento grafico, avalia-se a aderéncia visualmente. Como se pode
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observar na Figura 2-4, um exemplo do gréfico, traca-se uma reta que corresponde a
distribuicdo normal modelo. Em seguida, sdo plotados os pontos da amostra em avaliagcdo. A
relacdo linear entre os quantis tedricos e empiricos é diretamente proporcional a aderéncia dos

pontos a reta-modelo.

1.6

1.5

1.4

1.3

Quantiles of Normal

1.2

11 | | | | | |
1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 1.45 1.50

Quantiles of SERIE_NAO_NORMAL

Figura 2-4 - Exemplo de Q-Q Plot para uma distribuicéo que néo adere a distribuigéo tedrica (normal)

O segundo método escolhido para averiguar a normalidade da série é de cunho
estatistico. O teste Jarque-Bera se utiliza da propriedade da distribuicdo normal, a qual

garante:

1. Todos os momentos impares a partir do terceiro assumem valor zero, €;
2. O quarto momento, assume valor 3.

O terceiro e quarto momentos da distribuicdo normal sdo os utilizados no presente
teste, sendo necessario definir tais momentos, nomeados respectivamente por Assimetria e

Curtose, a saber:
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1. Assimetria (Skewness):

3
S = M (2.17)
o
2. Curtose (Kurtosis):
4
K = M (2.18)
o

Para uma amostra grande de tamanho T, {Zi,..., Zt} , 0s estimadores de S e K sédo

dados respectivamente por:

1w /Z, -7\
SA=—-Z<Q ) (2.19)
T o
t=1
T =\ 4
1 7, —7
K=—-Z<ﬂ ) (2.19)
T o
t=1
onde
7
-\ 4
Z—ZT (2.20)
t=1
—_ 7\2
5= |G=2) (2.21)
T—1

Portanto, sob a hipdtese de distribuicdo normal S tende a 0, enquanto que K caminha
para 3. O Teste Jarque-Bera, que funciona muito bem para grandes amostras, baseia-se nas

diferencas entre assimetria e curtose da distribuicdo da série em relagdo a distribuicdo normal.

Trata-se de um teste de hipdteses, na qual a hipo6tese nula considera distribuicéo
normal. A estatistica (JB) combina as estatisticas individuais de Assimetria e Curtose e sob a

hipdtese nula de normalidade segue distribui¢do qui-quadrado com 2 graus de liberdade.

Matematicamente é expresso como



JB:%x[§2+%x(K—3ﬂz;{§

1.5. Independéncia
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(2.22)

Em um mercado financeiro eficiente do ponto de vista tedrico, ndo é possivel prever

um preco futuro baseando-se em dados passados. Isso implica na tedrica ndo-dependéncia

linear entre um retorno atual e retornos passados.

Os testes de autocorrelacdo surgiram para mensurar a dependéncia entre variaveis de

uma série temporal que se encontram em diferentes instantes. Dado um nivel de significancia,

0s testes verificam se os coeficientes de correlagdo séo significantemente diferentes de zero.

Antes de especificar os testes, cabe introduzir o conceito de Funcao de Autocorrelacdo

(fa.c.):

_

p_
k)’o

onde y;€ a covariancia de defasagem k, dada por

Yk = E{Z¢ - Zy 41}

e y,€ a variancia. O estimador de p, pode ser calculado através de

onde y,representa a covariancia amostral na defasagem k, calculada por

. X2 =7) Zek—7)
Ve = T

e Vo€ a variancia, a saber

- Z(Zt ;Z_)z

sendo T o tamanho da amostra.

(2.23)

(2.24)

(2.24)

(2.25)

(2.26)
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Outro conceito muito importante no que se refere a dependéncia de elementos, Box,
Jenkins e Reinsel (1994) propde a funcdo de autocorrelacdo parcial (f.a.c.p.) de defasagem Kk,
denotada por ¢y, € que, segundo Morettin e Toloi (2006), mede a correlagdo dependente
entre Z; e Zi depois de eliminada a influéncia de Z.y, ... , Zik+1 (ver Morettin e Toloi (2006)

para deducdo do célculo de ¢y).

Segundo Morettin (2011), o teste sugerido por Box e Pierce (1970), e posteriormente
aperfeicoado por Ljung e Box (1978) (LB), propde uma estatistica que testa a hipotese de
todos os coeficientes de autocorrelagdo serem simultaneamente nulos sob um grau de

significancia estatistica. A estatistica

m A2
LB:Q:n-(n+2)-z<n‘f‘k)~X$n 2.27)
k=1

tem uma distribuicdo y? com m graus de liberdade e a hipdtese nula de independéncia é

rejeitada para valores altos de LB.

O teste também serd executado atraves do software EViews 7.0. No software, ele
constroi o correlograma da série temporal, que consiste na representacdo da f.a.c. e da f.a.c.p.
para cada defasagem k, e aplica o teste Box-Pierce-Ljung para cada uma delas, colocando as
estatisticas e as probabilidades correspondentes a distribuicdo y2,, como mostra a Figura 2-5,

com os resultados do software.

Morettin (2011) ainda sugere outro procedimento para indicar se hd uma possivel
quebra de comportamento de ruido branco em uma série. Seja n o numero efetivo de
observacOes, Morettin (2011) deduz (deducdo omitida) que pode-se comparar os valores de
f.a.c. e f.a.c.p. de uma série com limites +2/+/n. Na pratica, considera-se a f.a.c. e f.a.c.p.
significativas se estas estdo fora deste intervalo. Os limites formam um intervalo de confianca
para as funcdes e esse intervalo aparece nos resultados da Figura 2-5 também. No entanto, ao

longo do desenvolvimento serdo utilizados graficos mais claros mostrando estes intervalos.
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Sample: 14602
Included observations: 4474

Autocarrelation Partial Correlation A PAC  0O-Stat  Prob

-0.068 -0.069 21.482 0.000
-0.047 -0.052 31.369 0.000
0.008 0002 31.766 0.000
-0.005 -0.007 31.879 0.000
-0.048 -0.048 42.026 0.000
0.007 -0.001 42234 0.000
-0.034 -0.039 4¥.537 0.000
0.017 0013 48806 0.000
-0.003 -0.005 48.945 0.000
0.035 0035 54554 0.000
-0.031 -0.027 58733 0.000
0.044 0041 67376 0.000
0.019 0023 68923 0.000
-0.024 -0.018 71.611 0.000
-0.030 -0.028 75773 0.000
0.042 0034 83713 0.000
0.002 0013 83761 0.000
-0.047 -0.044 93773 0.000
0.014 0010 94695 0.000
0.016 0010 95866 0.000
-0.048 -0.043 106.61 0.000
0.022 0012 108.84 0.000
0.002 0002 10889 0.000
-0.002 0002 108.20 0.000
-0.003 -0.007 108.95 0.000
-0.006 -0.011 10913 0.000
0.042 0043 11721 0.000
-0.002 0000 117.24 0.000
29 0021 0022 11914 0.000
30 0.010 0016 11959 0.000

0D 00 =) O N e L0 o) —

Pl P2 P2 B B2 PRI B ) 2 & & & & & & & & _&
=N e L P SO D00 =] O N R LRI 2D

I EEEREEREERESEN——S——————————————————————————.———————.————————.——— -
o]
[a =]

e — e e o e . e

Figura 2-5 - Exemplo de correlograma com as f.a.c. e f.a.c.p., as estatisticas do teste de Box-Pierce-Ljung e 0s
intervalos de confianca

1.6. Ruido Branco

Aqui sera apresentado um processo estocastico que € utilizado com frequéncia na

literatura de séries temporais e modelos de precisdo.

Segundo Morettin (2011), entende-se por ruido branco uma sequéncia de variaveis

aleatorias
{Zt, t>1}

tal que todas elas apresentam a mesma distribuicdo probabilistica e sdo mutuamente

independentes (i.i.d.). Ainda, as variaveis sdo ndo correlacionadas e 0 processo apresenta
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comportamento estacionario. A notacdo para ruido branco fica definida, como foi por
Morettin (2011), como

&~RB(0,0?)

Caso a distribuicdo probabilistica seja conhecida, como por exemplo, a distribuicéo
Normal, pode-se escrever

&~RB N(0,02)

1.7. Teste dos Multiplicadores de Lagrange (ML)

Segundo Morettin (2011), Engle (1982) sugeriu fazer uma regressao dos quadrados
dos retornos, da forma
th :ao+a1'th—1+"'+0‘m : th—m

parat=m+1, ..., T. A hipdtese nula considera «; igual a 0 paratodo 1 <i <m. A estatistica

de teste, para T suficientemente grande, é
S=T-R*~ y°(m) (2.28)

sendo R? é o coeficiente de determinacio da regressdo anterior. Rejeita-se a hipGtese nula
quando S é significantemente grande, isto é, neste caso ha heteroscedasticidade condicional na

série.

1.8. Distribuicdo dos retornos e verossimilhanca

Morettin (2011) sugere que uma série de retornos {R 1<t<T} pode ser considerada

parte de uma realizacdo de um processo estocastico. Especifica-se um processo
completamente se as distribuicdes finito-dimensionais sédo conhecidas de cada elemento da
série temporal. No entanto, supondo que ha invariancia temporal, ou seja, que a distribuicdo é

a mesma para todo instante de tempo, podemos escrever, sobre as func6es de distribuigéo,

F(R....R)=RR)KR,|R)..F (R [R,..R ) (2.29)
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Ainda segundo Morettin (2011) uma funcdo de distribuicdo depende, em geral, de co-
variaveis Y e de um vetor de pardmetros @, que a caracterizam. Considerando uma
distribuicdo continua para os retornos, pode-se obter a funcdo de verossimilhanca de acordo

com a distribuicdo que se quer adequar a série de retornos e entdo, estimar . Por exemplo,
considere que a distribui¢io continua dos retornos seja normal, com média 2, e variancia o/,

entdo a funcédo de verossimilhanca é

f (R R;6) = fi(R; e)H J_ ((sz é‘t)J (2.30)

Morettin (2011) conclui que o estimador de maxima verossimilhanca de @ é obtido
maximizando-se essa funcdo ou o logaritmo dela. Este Gltimo procedimento consiste no
método de méxima verossimilhanca condicional e é largamente utilizado na estimacdo de
pardmetros de modelos autorregressivos, como serd verificado no desenvolvimento deste
trabalho.
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3. MODELOS PARAMETRICOS

Neste capitulo serdo descritos os principais modelos paramétricos de previsdo, bem
como suas principais caracteristicas. Segundo Morettin (2011), Box e Jenkins (1970) sugerem
uma abordagem consagrada para a constru¢cdo de um modelo, que consiste num ciclo iterativo

com 0s seguintes passos, que devem ser repetidos até que o modelo se mostre adequado:

1. Uma classe geral de modelos é considerada para a analise (especificacdo);

2. Haidentificacdo de um modelo, com base na anélise de autocorrelagdes,
autocorrelacdes parciais e outros critérios;

3. A seguir vem a fase de estimacdo, na qual os parametros do modelo identificado
sdo estimados;

4. finalmente, ha a verificacdo ou diagndstico do modelo ajustado, através de uma
analise de residuos, para validar a adequacdo do modelo.

E importante clarificar que, neste capitulo, ndo serdo explicitados os métodos para a
realizacdo das etapas anteriores, de modo que estas informaces serdo apresentadas durante a

apresentacdo da metodologia, no capitulo 5.

3.1. Modelos Lineares

Os modelos descritos a seguir supde que a série temporal seja gerada através de um
sistema linear, cuja entrada € um ruido branco. Serdo mostrados os modelos mais comuns no
tratamento de séries financeiras de modo que ndo sé suas equacles genéricas serdo mostradas
mas também o comportamento de suas funcBes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial,

que sdo ferramentas importantes para identificacdo dos modelos.

Os itens 3.1.1, 3.1.2 e 3.1.3 tratardo de modelos apropriados para descrever séries
estacionarias enquanto que o item 3.1.4 se dedica a classe de modelos mais difundida para

modelas séries ndo estacionarias.

3.1.1. Modelos autorregressivos (AR)

Segundo Morettin e Toloi (2006), um modelo autorregressivo de ordem p, denotado

por AR(p) e tal que:
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=@ - L+ D, L ,++D, L +Q (3.1)

onde a, € um ruido branco;

Esse modelo pressupde que o valor atual da série € uma combinacdo linear dos p
valores passados da série e de um ruido branco a,. A funcdo de autocorrelacdo de um
processo autorregressivo € constituida de uma mistura de polinémios, exponenciais e sendides
amortecidas e é infinita em extensdo. Ja a funcdo de autocorrelacdo parcial ndo é nula

somente para defasagens menores que p (veja Box, Jenkins e Reinsel, 1994).

3.1.2. Modelo de médias moveis (MA)

Segundo Morettin e Toloi (2006), um modelo de médias mdveis ordem @, denotado

por MA(Q) é tal que, para um processo de média nula:
Zt:91'31—1+92'at—2+"'+9q'at—q (3.2)

onde a, € um ruido branco;

Nesse modelo o valor atual da série € uma média ponderada dele préprio mais 0s q

ultimos valores de um processo ruido branco.

Segundo Morettin e Toloi (2006), a f.a.c. de um processo MA(q) se anula para
defasagens maiores do que g, sendo portanto finita. Ja a funcdo de autocorrelacédo parcial se

comporta por exponenciais e/ou sendides amortecidas (veja Box, Jenkins e Reinsel, 1994).

3.1.3. Modelos autorregressivos e de médias moveis (ARMA)

Morettin e Toloi (2006) sugerem que para muitas séries encontradas na préatica, se 0
objetivo for um modelo com um ndmero reduzido de parametros, isto €, mais parcimonioso, a
inclusdo de termos tanto autorregressivos quanto de médias moveis é adequada.

Portanto, um modelo deste tipo, denotado por ARMA(p, q) pode ser escrito da forma

Z,=®-Z +D,-Z ,++D,-Z +0,-a,+0,-8 ,++0, -8 +3 (3.3)
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Morettin e Toloi (2006) verificam que se a funcdo de autocorrelagdo de um processo
ARMA(p, q) se comporta:
e Seq<paf.a.c. consiste numa mistura de exponenciais e/ou sendides amortecidas;

e Seq > p,0sprimeiro 0s g — p — 1 ndo seguirdo este padrao

A funcéo de autocorrelagéo parcial, por sua vez, se comporta por exponenciais e/ou

senodides amortecidas (veja Box, Jenkins e Reinsel, 1994).

3.1.4. Modelos autorregressivos integrados de médias modveis (ARIMA)

Os modelos mostrados até agora assumem que as séries sdo estacionarias, diferente do
encontrado nas séries reais. Se uma série Z; é ndo estacionaria, segundo Morettin e Toloi
(2006), a série

We=2Z—Ziq (34)

é uma diferenca de Z, e, portanto, Z; é uma integral de Z,. O modelo ARIMA (p, d, ) € um
caso especial de processo integrado no sentido de que supBe que a d-ésima diferenca de uma

série ndo estacionaria pode ser representada por um modelo ARMA(p, q), estacionario.

Neste trabalho, como serdo utilizadas séries de retornos financeiras, que sdo em geral

estacionarias, os modelos ARIMA néo serdo necessarios.

3.2. Modelos nio-lineares

Como ja mencionado anteriormente, a incerteza tem um papel muito importante no
ambito do mercado financeiro. Dado isso, a volatilidade como medida de incerteza e risco € o
parametro mais observado pelos gerenciadores de carteira de ativos, dai a busca por modelos

de previsdo da mesma.

Dentre os modelos regressivos, sabe-se que os modelos ARMA sdo largamente
aplicados na préatica em séries de tempo lineares. No entanto, no caso de séries lineares,
Mandelbrot (1968) foi o primeiro a notar o comportamento peculiar de séries de retorno de
precos de ativos. O autor em questdo se referia ao que é denominado de heteroscedasticidade,
isto €, as séries econdmicas apresentam periodos de grandes oscila¢Bes seguidos por periodos

de calmaria. Esse comportamento mostra que a variancia condicional do processo, a
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volatilidade, ndo € constante ao longo do tempo e mais, que a variancia condicional atual
depende das passadas, o que impossibilita 0 uso de modelos da classe ARMA para esse

processo, dado que 0 modelo ARMA tem como premissa volatilidade constante.

Foi nesse contexto que Engle (1982) introduziu o conceito do processo ARCH, que
posteriormente foi aperfeicoado por Bollerslev (1986) para dar origem ao Generalized ARCH,
ou simplesmente GARCH, como é conhecido.

3.2.1. Modelos ARCH

Segundo Morettin e Toloi (2006), os modelos autorregressivos com
heteroscedasticidade condicional (ARCH) assumem que o log-retorno R; de uma série original
Zé ndo correlacionado serialmente, mas a volatilidade (variancia condicional) h; depende de
retornos passados por meio de uma funcdo quadratica. Para eliminar uma possivel correlacéo

serial de R;, pode-se utilizar de modelos ARMA. Um modelo ARCH(r) pode ser definido

como
Ry = \/h_t &t (3.5)
E h’t = ao + al . th—l +-- +ar . th—T (36)

Onde & € uma sequéncia de variaveis aleatdrias independentes e identicamente
distribuidas com média zero e variancia um, @, > 0,; = 0,i > 0. Ainda segundo Morettin e

Toloi (2006), na pratica, supde-se que €,~N(0,1) ou & ~t,,.

Morettin e Toloi (2006) deduzem algumas propriedades do modelo, das quais 0S
resultados, omitidas as dedugdes, séo:
i. E(R)=0;

%o
1-Y ai’

ili.  ye(k)=0k>1

ii.  Var(Ry) =

Portanto,

R:~RB(0,Var(R;))
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Finalmente, Morettin e Toloi (2006) prova que, se R, segue um modelo ARCH, as
caudas sdo mais pesadas que as da distribuicdo normal, isto é, o coeficiente de assimetria é

maior que 3.

3.2.2. Modelos GARCH

Segundo Morettin e Toloi (2006), Bollerslev (1986) sugeriu 0 ARCH generalizado
(GARCH), que considera que a volatilidade h;, além de dependéncia dos retornos quadraticos
passados, ainda depende dela mesma no passado. A mais notavel vantagem deste é conseguir
modelar a volatilidade com menos pardmetros que um ARCH, isto é, mais parcimonioso.
Considerando 0 mesmo retorno R;, com média zero e nio correlacionado serialmente, um

modelo GARCH(r; s) é definido por

Ry = \/h_t "€t 3.7)
T S

ht=a0+2ai-Rf_i+Zﬁj-ht_j (38)
i=1 j=1

onde &; € uma sequéncia de varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas

max(r,s)

com média zero e varidncia um, ap > 0,a; =0,5; > 0,327 (a; + ;) <1le i,j> 0.

Ainda segundo Morettin e Toloi (2006), na préatica, também se supde que &,~N(0,1) ou

g.~t, e seja v tal que
Vt = th - h't (3.9)

entao

i. E(vy) =0;
i. E(R? =

*o
1-3 ) (g4 8)

, OU seja, a volatilidade converge para esse valor a
longo prazo (detalhes em Morettin, 2011), portanto

Qg
— I (@, + B)

Var(R,) = . (3.10)
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Como no modelo ARCH, se R; segue um modelo GARCH, as caudas apresentam

mais densidade do que a distribui¢do normal.
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4. Controle Estatistico de Processo (CEP)

4.1. Introducao

Para o entendimento pleno do CEP, cabe a apresentacdo de alguns conceitos basicos.

Processo: conjunto de atividades executadas com um certo objetivo ou finalidade ou
conjunto de causas que gera um (ou mais) efeitos. No caso de um processo produtivo, a
Figura 4-1 ilustra a defini¢cdo do processo.

MEDICAO MATERIAIS MAO DE OBRA

VAN L
.

MAQUINAS METODOS MEIO AMBIENTE

Figura 4-1 - Diagrama de causa e efeito para um processo produtivo

No presente trabalho, como o objeto de analise é uma série de tempo financeira, o
produto final é o preco do ativo, o qual é influenciado (formado) por uma série de fatores
mercadoldgicos. Em outras palavras, as séries de tempo financeiras estdo sujeitas a mudancas

estruturais frequentes como:

1. Mudancas na governanca de empresas ou anuncio de resultados tem grande
impacto no preco da acéo;
2. Decisdes politicas e/ou macroeconémicas afetam o valor de uma moeda perante

outras;
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3. Mudangas legislativas;

Esses fatores podem levar a alteracbes na média, variancia, entre outros. Ndo so a
distribuicdo dos dados sofre uma mudanca mas também o préprio preco do ativo ou seu
respectivo retorno, que sdo na pratica de grande relevancia. E possivel, portanto adaptar a
Figura 4-1 para ilustrar o processo de formacédo do preco de um ativo financeiro na Figura 4-
2.

DECISOES
REGULAMENTACOES MACROECONOMICAS

PRECO
ATIVO

MUDANCAS NAS

NOTICIAS EMPRESAS

Figura 4-2 - Diagrama de causa e efeito para o processo de formacéo do preco de um ativo

Variabilidade do processo: Segundo Montgomery (2004), quanto maior a
variabilidade de um processo, menores o0s niveis de qualidade do mesmo. Por esse motivo, é
de grande utilidade que a variabilidade seja diminuida para que os efeitos de um processo

apresentem a maior qualidade possivel.

Como se pode observar nas Figuras 4-1 e 4-2, a variabilidade de um processo esta
atrelada as mais diversas causas que interferem na formacéo do resultado de um processo. As

causas da variabilidade de um processo se dividem em dois principais grupos, a saber:

e Causas comuns: S&0 as causas inerentes ao processo, caracterizando a
variabilidade natural do processo. Essas causas ndo podem detectadas ou

corrigidas com agOes simples.
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e Causas especiais: S80 causas que causam anormalidades no processo. A
variabilidade que essas impdem no processo sdo de maior magnitude e de maior

facilidade de detec¢do quando comparadas as causas comuns.

Controle: O conceito de controle consiste em monitorar algo para prevengdo ou

deteccdo e correcao.

4.2. CEP

O Controle Estatistico de Processo (CEP) consiste na unido de tais conceitos. Em
outras palavras, segundo Montgomery (2004), o CEP é uma poderosa cole¢do de ferramentas
de solugdo de problemas Uteis em processos produtivos na obtencdo da estabilidade do

processo e na melhoria da capacidade através da reducédo da variabilidade.
Essas ferramentas, que podem ser aplicadas a qualquer processo, sao:

e Histograma ou diagrama de ramo e folhas;

e Graéfico de Pareto;

e Diagrama de causa-e-efeito;

e Diagrama de concentragdo de defeito;

e Gréfico de Controle;

e Diagrama de Dispersdo;

e Folha de Verificacdo;

Para Montgomery (2004), um processo que apresenta somente causas comuns de

variacdo estd sob controle estatistico, enquanto que aquele que apresenta causas especiais €

denominado como fora de controle.

Neste trabalho, dentre as sete ferramentas, o trabalho vai se concentrar no Gréafico de
Controle para detectar as causas especiais dos processos nele tratados. Detalhes sobre os

Gréficos de Controle serdo colocados na se¢édo 4.3.

4.3. Graficos de Controle

Como as outras ferramentas do CEP, o objetivo do Gréafico de Controle é monitorar a

estabilidade do processo.
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Este trabalho vai utilizar somente os Gréficos de Controle para variaveis, isto é, que
monitora as caracteristicas de um processo que podem ser expressas através de valores
numéricos. Dessa forma, os graficos de controle monitoram estatisticas dessas variaveis como

por exemplo a média, a variancia, entre outros.

A partir do momento que se define a estatistica a ser monitorada, as observacdes dessa
estatistica Z; sdo plotadas no eixo vertical de um gréafico. Resumidamente, o gréafico de

controle é constituido de:

e Linha Central (LC): linha paralela & abscissa que representa, em geral, o valor alvo
do processo, que pode ser um valor baseado no passado histérico da estatistica

monitorada;

e Linha Superior de Controle (LSC): Essa linha representa 0 maximo valor aceitavel
para a variavel do processo (Limite Superior de Controle), acima do qual o dado

esta fora de controle.

e Linha Inferior de Controle (LIC): Essa linha representa 0 minimo valor aceitavel
para a variavel do processo (Limite Superior de Controle), abaixo do qual o dado

esta fora de controle.

Em geral, os limites de controle sdo calculados de forma que, quando o processo
encontra-se sob controle, a probabilidade do grafico soar um alarme seja um nimero pequeno
a (erro do tipo I). Para um grafico com ambos os limites superior e inferior, sendo que Z;

encontra-se em controle estatistico:
P[Z,>LSCe Z < LIC] = a (4.1)

Quando se trabalha com gréficos de controle unilaterais, temos, para um grafico

unilateral superior:
P[Z: > LSC] = a (4.2)
e por sua vez, para um inferior:

P[Z < LIC] = a (4.3)
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Quanto menor o a escolhido, mais distante as linhas de controle estardo da linha
central. Dessa forma, reduz-se a probabilidade de um alarme falso, que consiste em soar um
alarme dado que o processo esta sob controle. No entanto, deve-se atentar para o fato de que a
probabilidade de um processo fora de controle ser negligenciado (erro do tipo Il) também

aumenta.

Os graficos de controle tem tamanha importancia como ferramenta de controle da
qualidade porque na pratica eles funcionam como testes de hipotese aplicados continuamente
ao processo monitorado. O objetivo dos testes é sempre 0 mesmo, verificar se 0 processo esta

ou ndo sob controle. Dessa forma, tem-se:

a) Ho: o processo analisado esta sob controle estatistico;

b) Hj : o processo analisado esta fora de controle estatistico.

A hipétese nula é rejeitada se a estatistica sob andlise ultrapassa os limites de controle
(LSC e LIC) enquanto que a mesma € aceita caso contrario, sempre com um nivel de

significancia a.

4.3.1. Medida de desempenho - ARL

O desempenho de um grafico de controle esta intrinsicamente ligado a velocidade que
ele detecta a presenca de uma causa especial para que a tomada de decisGes aconteca o0 quanto

antes e o0 processo volte a ficar em controle.

Geralmente para comparar 0 desempenho de gréficos de controle o Average Run
Lenght (ARL) ou, em portugués, Comprimento Médio de Corrida (CMC) representa o
nimero de amostras avaliadas, dado um certo grau de qualidade, até que o grafico emita um

sinal de alarme, podendo este ser falso ou verdadeiro.

Estatisticamente, o conceito de ARL esta relacionado as definigdes de erro do tipo | e
I1 de modo que, segundo Crowder (1987):

e Erro do tipo I: Soar um alarme quando o processo encontra-se sob controle. A
probabilidade de isso acontecer é comumente chamada de a e deve ser minimizada
a ponto de diminuigéo dos custos;

e Errodo tipo Il: Nao soar alarme quando o processo encontra-se fora de controle. A

probabilidade de tal evento € definida como 3 e também deve ser minimizada.
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Portanto, quando o processo estd sob controle, 0 ARL, deve ser o maior possivel e
pode ser definido como

1
ARLy =~ (4.4)

enguanto que o ARL dado que o processo encontra-se fora de controle deve ser minimizado,

sendo portanto definido, em funcéo de 8, por

1
ARL, = -5 (4.5)

O ARL dos graficos de controle é determinado, portanto, a partir do nivel de
significancia exigido. A determinacdo exata é facil para os graficos de Shewhart, mas em
muitos casos ndo existem métodos analiticos ou estes sdo de grande complexidade. Entdo, séo
utilizados métodos iterativos para tais calculos, os quais serdo explicados no capitulo 5 deste
trabalho.

4.3.2. Tipos de Grafico de Controle

Existem varios quesitos pelos quais se pode classificar os graficos de controle. Esses
critérios podem variar desde o numero de linhas de controle, o tipo de caracteristica da

qualidade, até o tipo de estatistica a ser utilizada, dentre outros.

Quanto ao numero de linhas de controle, um grafico pode possuir uma ou duas delas.
Nesse caso, é denominado unilateral ou bilateral, respectivamente. Ja em relacéo ao tipo de
caracteristica da qualidade, o aspecto a ser monitorado no processo pode ser mensuravel ou
ndo. No primeiro caso, os graficos de controle sdo denominados para variaveis enquanto que
no segundo, nos quais se utiliza uma estatistica de distribuicdo discreta, utilizam-se 0s

gréaficos de controle para atributos.

Concentrando-se nos graficos de controle para variaveis, o tipo de estatistica a ser
utilizada depende de qual aspecto se quer monitorar no processo. Em geral, as caracteristicas
de mais interesse sdo a média e a dispersdo do processo. Sendo assim, cabe aqui apresentar 0s

gréaficos mais comuns, um para a média e outro para a dispersao, respectivamente. Para as
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formulacBes a seguir, considera-se que os dados apresentam distribuicdo normal, isto é o

processo Z(t) é tal que:
Z(t) ~ N(,6%)

Para monitorar a dispersdo dos dados, existem varios graficos de controle, entre eles

R, S?e S. Aqui, sera apresentado somente o gréfico de controle S2.

Segundo Montgomery (2004), considerando um grafico bilateral, o teste de hipotese a

ser considerado quando o objetivo € medir a dispersao de um processo, é 0 seguinte:

a) Ho: o= 6°
b) Hi: Gtz # 02

Dado o teste de hipdtese, o grafico consiste em utilizar o estimador ndo-tendencioso da
volatilidade, o S?. A variancia do t-ésimo grupo é calculada através de

o X - X)?

St = (4.6)

, n—1
i=1

Se m for o nimero de amostras, com n elementos, um estimador ndo-tendencioso para

m
S2 = l S2
m t 4.7)
j=1

O gréfico de controle S? fica configurado para 3 desvios padréo, pelas suas LC e seus
limites LSC e LIC, da seguinte forma:

LSC=52+3-52.

n—1

LC =57 (4.8)

LIC=S§%-3-52.
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enquanto que, probabilisticamente, dado um a e que a estatistica segue uma distribuigio ¥

com n — 1 graus de liberdade, o gréfico é definido por

2

g 2
LSC = n—1 “An-11-a

LC = 0.2 (49)

2

LIC = 7 2
- n Xn—l;a

-1

2~ . - . 2 . .

e finalmente, se 6° ndo for conhecido, utiliza-se o estimador S* e obtém-se:
T2

S 2
LSC = n—1 “An-1;1-a

LIC = ——= 1% 10

-1

Ainda segundo Montgomery (2004), para monitorar a média de processos, o grafico
mais utilizado é o grafico X. Considerando um gréafico bilateral, o teste de hipotese a ser

considerado quando o objetivo é medir o nivel de um processo, é o seguinte:
a) Ho:Hi=H
b) Hi:p+ M

A estatistica mais utilizada para monitorar o nivel de um processo € a prépria média
amostral, X. Além de fécil entendimento, os calculos sdo faceis de implantar e o gréfico

apresenta um bom desempenho.

O gréfico de controle de Shewhart para a média tem como estimador para a média, se

a amostra tem n elementos, a seguinte estatistica

-Zn:Xi (4.11)

>
I
S|e

Dado que existem m amostras, a distribuicio de X é tal que
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TN
(u,n)

(4.12)

Dessa forma, para trés desvios padréo, o grafico € construido segundo os seguintes

limites de controle e linha central

[
LSC=p+3-—
RN
LC =u
LIC=pu—3 -2
=u \/ﬁ

(4.13)

No entanto, a construcio acima exige que [ e o> sejam conhecidos, o que nem sempre

é possivel. Quando este Gltimo for o caso, deve-se utilizar estimadores, 0s quais considerando

como m o tamanho da amostra, tem-se, para o estimador da média:

m

X =

enquanto que para o desvio padrdo utiliza-se

S

Cn

onde cn, para uma amostra de tamanho n se calcula através de:

tn =( 2 )E'r[(l;z(ﬁ/f))/Z]

e esta prontamente tabulado nas literaturas do assunto.

Com os estimadores formulados acima, a construgdo do grafico X fica:

(4.14)

(4.15)

(4.16)
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_ S
LSC=X+3-
cpn
LIC=X-3 S
= Cn\/ﬁ

4.3.3. Graficos de controle com memoria

Além dos aspectos que caracterizam os tipos de gréfico de controle mostrados na
secdo 4.3.2, hd ainda mais uma subdivisdo entre eles, que consiste no fato da estatistica
monitorada depender unicamente do dado empirico corrente ou se também leva em

consideracdo dados passados.

Os graficos de X e S* de Shewhart previamente mostrados utilizam informacoes
somente da Ultima amostra, ignorando portanto os dados antecedentes. Segundo Montgomery
(2004) os graficos de Shewhart apresentam deficiéncia para monitorar desvios pequenos nos
processos e atribui essa deficiéncia ao fato de Shewhart negligenciar a informacédo contida nos

dados anteriores ao dado atual.

Em outras palavras, apesar de ter construcdo e formulacdo simplificadas, os graficos
de Shewhart apresentam bom desempenho para mudancas repentinas ou que levam a grandes
desvios no processo. Assim, distirbios de menor intensidade e continuos demoram a ser
detectados pelos gréaficos tradicionais embora também representem efeito de uma causa

especial, isto é, o processo esta fora de controle.

Nesse contexto, Montgomery (2004) introduz os graficos de soma acumulada
(CUSUM) e os graficos de media movel exponencialmente ponderada (EWMA).

Roberts (1959) foi o primeiro a introduzir os graficos Exponentially Weighted Moving
Average (EWMA). A estatistica é geralmente utilizada com observagdes individuais, mas

pode tambem ser aplicada a estatisticas amostrais.

No grafico EWMA a estatistica utilizada é dada por:
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EWMAt ES A . Zt + (1 - A) . EWMAt_l (4.18)

onde:

e ] éaconstante de suavizacdo, 0 < A < 1;
e Z:¢éo0 valor atual da série temporal;
e EWMA: é o valor atual da estatistica, sendo que EWMA,, deve ser estimado para a

primeira amostra e pode assumir o valor nominal do processo.

Vale ressaltar que a estatistica EWMA, independente da constante de suavizacao
escolhida, atribui um peso maior as amostras recentes enquanto que a contribuicdo das
amostras passadas decai de forma exponencial. A constante de suavizacdo, embora a literatura
mostre métodos analiticos para encontrar sua magnitude ideal, ndo sera escolhida ja que serdo
simulados os valores para diferentes A e os resultados mostrardo qual escolha teve melhor

desempenho.

Segundo Montgomery (2004), o CUSUM acumula valores individuais que podem ser
medidas de distanciamento do valor alvo da estatistica monitorada. Ainda segundo
Montgomery o CUSUM, por ser cumulativo, tem na teoria maior capacidade de detectar

mudancas pequenas, porém persistentes.

Os gréaficos de CUSUM que serdo utilizados neste trabalho sdo do tipo CUSUM
tabular, que sdo aqueles que armazenam somas unilaterais independentes, denominadas
CUSUM} e CUSUM;. Neste trabalho, os graficos serdo utilizados para monitorar a
variabilidade e concentrara-se no limite superior dado que o objetivo é monitorar aumentos na
mesma. Conforme deduzido por Okhrin e Schmid (2008), a estatistica superior para um
grafico CUSUM para uma série de observac@es individuais Z; com média p e desvio padréo o,

ambos em controle é

CUSUM; = méax(0,CUSUM} |, + (Z, — u)?> — k - o) (4.19)

onde:
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e k é denominado valor de referéncia e deve ser variado conforme o tamanho da
magnitude que se deseja detectar;
e Z:¢é o0 valor atual da série temporal;

e CUSUM; é o valor atual da estatistica, sendo que CUSUM{ = 0.

Montgomery (2004) sugere métodos analiticos para o célculo do k ideal para os
graficos de CUSUM. No entanto, como este trabalho utilizara métodos de simulacéo, serdo

simulados os cenarios para varios k e os resultados serdo avaliados a posteriori.

4.3.4 Escolha dos graficos e da estatistica

Como se sabe, os graficos de controle podem ser utilizados com diversas estatisticas,
para as quais o desempenho do gréfico melhora ou piora para determinada variavel. Entre as
estatisticas para monitorar a dispersdo de um processo, podem sem citadas a volatilidade, as

préprias observacdes, o logaritmo das observagdes ao quadrado e até mesmo os residuos.

Segundo Okhrin e Schmid (2008), é de grande interesse de usuérios de modelos
GARCH utilizar e monitorar a propria volatilidade condicional como medida de dispersao.
Neste trabalho, utiliza-se entdo como medida estimada da volatilidade a propria volatilidade
condicional do modelo GARCH, h;.

No item 4.3.3. foram mostradas as vantagens dos graficos com memdria em relacédo
aos que utilizam somente a ultima amostra. Quando se trata de séries financeiras, Okhrin e
Schmid (2008) recomendam a utilizacdo de graficos com memdria porque ha disponibilidade

de dados historicos e porgue as mudancas sdo de pequena magnitude.

Diante disso, a metodologia deste trabalho, apresentada no capitulo 5, utilizara os dois
graficos com memaria propostos no item 4.3.3, EWMA e CUSUM. Para utilizar a estatistica
escolhida com os gréafico de controle em questdo, é necessario adaptar as formulacdes de
ambos os graficos. Ainda, como este trabalho pretende detectar aumentos na volatilidade, os

gréaficos de controles a ser utilizados sdo unilaterais.

Dessa forma, para o grafico EWMA, tem-se:

EWMA, = A-h; + (1 —1) - EWMA,_, (4.20)

e Jeaconstante de suavizagdo, 0 < A < 1;
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e h;éavolatilidade condicional;
e EWMA: é o valor atual da estatistica, sendo que EWMA, deve ser
estimado para a primeira amostra e pode assumir o valor nominal do

jprocesso.

E para o CUSUM:

CUSUM; = max{0, CUSUM;; + h, — k - 0%} (4.21)

onde:

e k é denominado valor de referéncia e deve ser variado conforme o tamanho
da magnitude que se deseja detectar;

e b éavolatilidade condicional;

e CUSUM{ é o valor atual da estatistica, sendo que CUSUM{ = 0.

O teste de hipotese vinculado ao uso desses dois tipos de gréafico é:

a) Ho: 0 processo analisado esta sob controle estatistico;
b) Hj : o processo analisado esta fora de controle estatistico.

que se traduzem, para 0 EWMA, em:

a) Ho: EWMA, < LSC;
b) Hy: EWMA, > LSC;

e para o CUSUM, em:

) Ho: CUSUM; < LSC;
d) Hy:CUSUM; > LSC;
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5. METODOLOGIA

Neste capitulo do trabalho sera explicitada a metodologia que utilizada para chegar aos
objetivos propostos. Através dos passos apresentados a seguir é possivel monitorar a
volatilidade de uma série temporal financeira, considerando que a ferramenta se resume a
detectar somente aumentos na volatilidade. No capitulo 6, sera utilizado com uma série
financeira empirica, para fins de mostrar a aplicacdo em um caso real. A Figura 5-1 mostra a

sequencia das etapas da metodologia, que sdo descritas neste capitulo.

1. Coleta dos dados e Coleta da série de pregos

e Grafico de observagdes sucessivas
e Visualizar estacionariedade

3. Série transformada ¢ Obter a série de retornos

e Estacionariedade: analisar grafico de
observag0es sucessivas e aplicar os testes ADF
e PP

¢ Dependéncia: analisar f.a.c. e f.a.c.p. mediante
comparag¢do com os niveis criticos e o teste de
Box-Pierce-Ljung

¢ Normalidade: visualizagao do histograma e do
grafico Q-Q Plot e aplicar o teste Jarque-Bera

2. Visualizagdo da série

4. Analise e pré-estimacao

e Estimar um modelo ARMA (p, q) para a média
5. Estimagao de um modelo da série de retornos;

ARMA para a média e |dentificar a ordem do modelos através da
analise das f.a.c. e f.a.c.p.

¢ Analise das f.a.c. e f.a.c.p. dos residuos:
verificar se o modelo removeu a correlagao
6. Diagndstico do modelo serial
ARMA * Verificar a existéncia de heteroscedasticidade
nos residuos: f.a.c. e f.a.c.p. dos residuos
guadraticos e teste ML
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7. Estimagao de um modelo
ARMA-GARCH

8. Diagndstico do modelo
ARMA-GARCH

9. Determinagao dos limites
de controle

10. ARL fora de controle

11. Resultados

¢ Estimagdao de um modelo GARCH para os residuos do
modelo ARMA

e Utilizagdo de ordem pequena (GARCH(1, 1))

¢ Analise das f.a.c. e f.a.c.p. dos residuos: verificar se o
modelo removeu a correlagao serial

» Verificar se a heteroscedasticidade foi removida:
f.a.c. e f.a.c.p. dos residuos quadraticos e teste ML

e Simular os limites de controle de modo que o ARL,
seja igual a um valor especificado

¢ Simular, dado os limites especificados, do ARL fora de
controle

¢ Avaliar o desempenho de cada gréfico
individualmente

e Compararacao entre os os graficos

¢ Avaliagdo qualitativa dos resultados, viabilidade da
aplicacdo na pratica

Figura 5-1 - Etapas da metodologia

A sequir, cada passo tera seu procedimento detalhado:

Passo 1- Coleta dos dados

Essa etapa consiste em

modelo. As entradas de um modelo de previsdo sdo os elementos de uma série temporal
historica, que se trata de um processo estocastico P; As séries temporais serdo de precos de
ativos financeiros e podem ser capturadas de qualquer provedor de dados, sendo também

utilizadas para estimar todos os parametros dos modelos autorregressivos: AR, MA, ARMA,

ARCH ou GARCH.

coletar os dados que servem como base historica para o
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Passo 2 - Visualizacao da série

Neste passo, a série de precos € visualizada através de um grafico de observagdes
sucessivas, exemplo na Figura 5-2, para averiguar sua estacionariedade, caracteristica que as
séries temporais de precos raramente apresentam. Através do grafico, é possivel perceber que
0 comportamento da série de precos ndo é estacionario, sendo, portanto, necessario algum tipo

de transformacéo.

Example

1.50

1.45 4

1.40 4

1.35

Preco (Pt)

1.30

1.25

1.20

115 UL R N R R NN NN NN NN NN NN
50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Tempo (t)
Figura 5-2 - Exemplo de série temporal de precos ndo estacionaria

Passo 3 - Série transformada

Quando o objetivo é modelar séries temporais financeiras, ¢ comum transformar a
série de precos em uma série de retornos. Esta Gltima apresenta caracteristicas favoraveis a
aplicacdo dos modelos econométricos, sendo uma delas a estacionariedade. Além disso, o
modelo GARCH pressupde que a série que serve como base seja de retornos. A série de log-
retornos, R;, € obtida através do logaritmo neperiano da razéo entre dois pregos consecutivos,

na Equagdo 5.1.

R
R = In(P_) (5.1)

t-1
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Passo 4 - Analise e pré-estimacao

Nesta etapa do método concentram-se as analises sobre a série de retornos com o
objetivo de verificar algumas caracteristicas comportamentais dos elementos da mesma que
podem ser caracteristicas comumente verificadas em séries de retornos e que podem ou nédo

ser exigidas para a aplicacdo do modelo GARCH.

A primeira caracteristica a ser observada na serie de retornos é a estacionariedade.
Esse comportamento é um dos pressupostos pelo modelo GARCH. Para verificar a existéncia
de comportamento estacionario, novamente pode-se utilizar o grafico de observacdes
sucessivas (R; x t) da série de retornos, na Figura 5-3.

Retorno - Example

.03

.02

.01 4

.00

Retorno (Rt)

-.01 4

-.02

50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Tempo (t)

Figura 5-3 - Exemplo de série temporal de retornos

No gréfico da Figura 5-3, pode-se visualizar a série de log-retornos Ry, que € a série Pt
(Figura 5-2) transformada. A série R; apresenta visualmente comportamento estacionario, que
é uma das caracteristicas comuns a séries de retornos. Os testes Dickey Fuller Aumentado

(ADF) e Phillis-Perron (PP) serdo aplicados para comprovar a estacionariedade da série.

Uma vez que a série é estacionaria, deve-se analisar, segundo Morettin (2011), as
autocorrelacdes e autocorrelagfes parciais estimadas. Isto permite verificar a dependéncia do
retorno atual com os retornos anteriores. Morettin (2011) sugere analisar a f.a.c. e f.a.c.p. dos

retornos, bem como dos quadrados dos retornos. Essa analise pode ser feita através da
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observacdo do gréfico das fungdes pelas defasagens, mediante comparagdo com os valores

criticos (+/- 2/+/n) e através do teste de Box-Pierce-Ljung.

O primeiro teste, que na pratica consiste em avaliar as funcdes de autocorrelacdo, € util
na identificacdo da ordem dos modelos, o que funciona muito bem para modelos simples
como AR, MA e ARCH puros. Para modelos mais complexos, como ARMA, ARIMA,
GARCH, convém utilizar ordens mais parcimoniosas, como GARCH(1, 1), e depois verificar

a adequacdo do modelo, segundo os métodos mostrados no passo respectivo.

Finalmente, convém inferir sobre a normalidade da distribuicdo dos retornos. Ao
assumir que os retornos seguem um modelo ARCH ou GARCH, infere-se que a distribuigéo
dos retornos apresente caudas mais pesadas, isto €, que 0 quarto momento (curtose) seja maior

do que 3.

Para verificar essa propriedade, serdo utilizados o0s recursos apresentados no
referencial tedrico deste trabalho, que contempla a visualizacdo do histograma e do grafico Q-
Q Plot, bem como a aplicacédo do teste Jarque-Bera.

Passo 5 - Estimacdo de um modelo ARMA para a média

Um modelo GARCH de ordem (r, s) pressupde que a série temporal ndo apresente
correlacdo serial entre as observacGes. Para remover uma possivel correlagdo, serad ajustado
primeiramente a série um modelo ARMA(p, ). Dado isso, o modelo aplicado por esta
metodologia tem a seguinte forma:

R, :(D1'Rt—1+q)2'Rt—2+"'+q)2'Rt—p +6 -8, +0, 'at—2+"'+‘9q A gt & (5.2)

com

& =& \/hT (5.3)

T S
ht=a0+2ai-af_i+23j-ht_j (54)
i=1 j=1
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onde &, é uma sequéncia de varidveis aleatorias independentes e identicamente distribuidas

max(r,s)

com média zero e varidncia um, ap > 0,a; = 0,8, = 0,377 (a; + B;) <1le i,j > 0.

&, serd melhor especificado no passo 7.

Essa etapa se concentra em equacionar um modelo para a média. O modelo ARMA (p,
q) ou um caso especial desse, é identificado através da andlise das f.a.c. e f.a.c.p. A estimacéo
pode ser realizada através do software EVIEWS 7.0, que utiliza neste caso o método dos
minimos quadrados para realizar a regressdo. Caso haja coeficientes ndo significativos,

eliminam-se 0os mesmos e realiza-se a estimagdo de novo, somente com 0s significativos.

Passo 6 - Diagnostico do modelo ARMA

Neste passo, analisa-se 0s residuos a, primeiramente com o objetivo de verificar a
adequacdo do modelo para a média estimado no passo 5 e também a identificacdo do modelo

ARCH/GARCH para monitorar a volatilidade que sera estimado no passo 7.

Sendo assim, a primeira etapa consiste em analisar os valores da f.a.c. e fa.c.p.,
comparando-as com 0s niveis criticos, juntamente com o teste de Box-Pierce-Ljung, dos
residuos a; padronizados. Caso as correlacfes seriais tenham sido eliminadas, o0 modelo para

a média esta adequado.

Dado isso, deve-se repetir a mesma analise, porém para 0 quadrado dos residuos.
Nessa analise, o primeiro objetivo é detectar a existéncia de heteroscedasticidade, pois
somente a presenca desta justifica a necessidade de modelos ARCH/GARCH. Quanto a
identificacdo da ordem do modelo, como ja foi citado no passo 4, costuma-se utilizar modelos
GARCH mais parcimoniosos, e neste trabalho sera utilizado um GARCH(1, 1).

O teste dos Multiplicadores de Lagrange pode ser utilizado para confirmar a presenca

de heteroscedasticidade.
Passo 7 - Estimacao do modelo ARMA - GARCH (1, 1)
Verificadas as condicGes para aplicagdo do modelo GARCH (1, 1), a etapa seguinte

consiste em estimar os parametros do modelo, cuja modelagem é dada pelas equacdes 5.2, 5.3

e pela 5.4 simplificada para
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he =ag+ay-ai_y+ By hey (5.5)

onde
&~RB(0,02)

Mais que isso, sem perda de generalidade, considera-se que ¢, apresenta normalidade

e que sua média é igual a 0 enquanto a variancia obtém o valor da unidade. Portanto
g~RB N(0,1)
Os parametros «,, ;€& p; sdo determinados através do método de maxima

verossimilhanga. No caso deste trabalho, r e s serdo iguais a 1. Quando um modelo GARCH é
estimado, com o pressuposto de que o0s erros assumem uma distribuicdo, neste caso normal, a
equacdo da média (ARMA(p, q)) € atualizada e pode ser que alguns coeficientes que antes
eram significativos passem a ndo ser. Neste caso, deve-se elimina-los e atualizar o modelo

novamente.

Passo 9 - Diagnoéstico do modelo ARMA - GARCH (1, 1)

Como sugere Morettin (2011), a verificacdo da adequacdo de um modelo consiste em
analisar os residuos do mesmo. De um modo geral, se 0 modelo for adequado, os erros
empiricos devem ser o comportamento que o modelo assumiu para os erros. Sendo assim,

deve-se repetir a anélise feita no passo 6.

Passo 8 - Determinacdo dos limites de controle

Uma das etapas mais importantes em um projeto que utiliza graficos de controle é a
determinacéo dos limites de controle. Na literatura é usual adotar os limites com trés desvios
padrdo para cada lado do grafico Neste trabalho, os limites de controle serdo determinados
através de simulacdo, de modo que o ARL, (ARL quando o processo esta sob controle) seja

igual a um valor constante estabelecido, denotado por AR Lespec.

O ARLy ¢ definido pelo inverso da probabilidade o de um alarme falso ser dado. Em
um grafico de X de Shewhart, o ARL em controle é igual a 370, e este é calculado
analiticamente, ja que as distribuicdes sdo conhecidas e ha pressupostos que ndo podem ser

observados nas séries de tempos.
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Em graficos de EWMA e CUSUM para monitorar volatilidade segundo modelos
GARCH, pelas estatisticas definidas nas equacdes 4.20 e 4.21, serdo utilizados métodos de
simulacdo para determinar os limites de controle dado um ARL especifico, denotado daqui
em diante por ARLespec. Costuma-se escolher 0 ARLespec igual a 370, como no gréafico de
Shewhart, ou qualquer nimero suficientemente grande porque dado que o0 processo encontra-

se em controle qualquer alarme seria falso.

No caso deste trabalho, o intervalo de tempo entre as amostras, isto €, entre 0s
elementos de uma série histdrica financeira é geralmente de um dia (preco de fechamento dos
pregdes) e portanto, grande se comparado ao das amostragens consideradas por Shewhart e/ou
na literatura. Dessa forma, se for optado por um ARLespec muito grande, os ARL; (fora de
controle), por mais eficiente que os graficos sejam, ndo serdo suficientemente pequenos para
que sejam Uteis na pratica. Por esses motivos, optou-se por um ARLespec igual a 100, que

correspondem a mais de quatro meses se considerarmos somente os dias Uteis.

A seguir, estdo os algoritmos utilizados para obter os limites de controle, denotados

por LCrinal, através de simulacdo, para os graficos EWMA e CUSUM, respectivamente.
e EWMA:

Para 0 EWMA, foi desenvolvido um algoritmo, cujo fluxograma é mostrado na Figura
5-4 (e codigo se encontra no Apéndice A), No caso do EWMA, o algoritmo é executado para

cinco valores diferentes de fator de suavizacdo A (0.1; 0.3; 0.5; 0.7 € 0.9).
Primeiramente, define-se:

a) Prec é aprecisdo da iteracdo do limite de controle;
b) Ngi,, = 40000 € o nimero de simulacgdes

C) a,, aie B, sdo os coeficientes do modelo GARCH (1, 1).

e CUSUM

Para o CUSUM, foi desenvolvido um algoritmo similar ao do EWMA, cujo
fluxograma é mostrado na Figura 5-5 (e cddigo se encontra no Apéndice A). O algoritmo €

replicado para cinco valores de referéncia k (0.25; 0.5; 1; 1.5; 2).
Primeiramente, define-se:

a) Prec é aprecisdo da iteracdo do limite de controle;

b) Ngim = 40000 é o nimero de simulagdes;



C) ay, a;e B, sao os coeficientes do modelo GARCH (1, 1).
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Figura 5-4 - Fluxograma do algoritmo de simulacdo dos limites de controle do grafico EWMA
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Passo 10 - Simulacao do ARL fora de controle

Nesta etapa do método, 0 objetivo consiste em utilizar os limites de controle (LCsinal)
da etapa anterior para simular condi¢cGes em que o processo esta fora de controle. A l6gica dos
algoritmos, mostrados nas Figuras 5-6 (EWMA) e 5-7 (CUSUM), é muita parecida neste
caso, simplificada pelo fato de ndo se variar os limites de controle e resume-se a calcular o

ARL médio para situacdes fora de controle, ou seja, estimar o ARL;.
Para simular uma situacéo fora de controle, os erros enté&o serdo gerados de forma que
g.~RB N(0,A)

onde A é o impacto multiplicador no desvio padréo da distribuicdo e assumira os valores: 1.0
(em controle) e 1.25, 1.5, 1.75, 2.0, 2.5, 3.0, estes Gltimos sendo os cenérios fora de controle.
Novamente, é importante ressaltar que esse algoritmo sera repetido para cada um dos cinco
fatores de suavizacdo no caso do grafico EWMA e para cada um dos cinco valores de
referéncia no caso do grafico CUSUM. Os cddigos dos algoritmos se encontram no Apéndice
A.

Passo 11 - Resultados

Nesta etapa o desempenho dos graficos é verificado através dos ARL; obtidos com as
simulagdes. Em primeiro lugar, serdo avaliados os resultados de cada gréafico individualmente,
de acordo com a variacao de seu parametro de calibragem, sendo o fator de suavizacdo A no
EWMA e o valor de referéncia k no CUSUM, e do tamanho da mudanga A ocorrida na
variabilidade do processo. Depois dessa andlise individual, os desempenhos devem ser
comparados entre os dois tipos de grafico para avaliar qual deles é superior para cada
magnitude de mudanca A. Finalmente, cabe avaliar qualitativamente a utilidade da
metodologia na prética, isto é, se 0s melhores resultados atingidos séo realmente eficientes

para resolver o problema do trabalho.
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6. APLICACA0 DO METODO A UM CASO REAL

Neste capitulo a metodologia proposta pelo capitulo 5 sera aplicada a um caso real.

Para tal cada um dos passos seré elucidado nas proximas se¢oes.

6.1. Escolha da série e coleta dos dados

Para atingir em plenitude o objetivo do trabalho é necessério que as teorias e métodos
propostos sejam devidamente aplicados a um caso real. Considerando o universo das finangas,
foi escolhida uma série de precos. Mais especificamente, serd analisada a taxa de conversdo
(cotacdo) a vista do Real Brasileiro frente ao Délar Americano. A escolha pontual, nesse caso,
se deve por fatores como alta liquidez do ativo no mercado e também ao fato de ser de fécil
compreensdo e visualizacdo. A alta liquidez evita distor¢fes nos dados e facilita a adequacéo
estatistica aos modelos enquanto que a facilidade de compreenséo ajuda na validacéo e analise

dos resultados obtidos.

Apos a escolha do ativo, o proximo passo consiste em definir qual periodo seré
considerado como base histérica do trabalho. Trata-se de uma etapa delicada porque toda a
informacdo contida nesses dados sera considerada como historica e, portanto, como referéncia

para estimacéo dos parametros do modelo.

Levando em consideracdo 0s aspectos supracitados, serdo utilizados como base

histdrica o periodo de janeiro de 1998 a setembro de 2012.

6.2. Visualizacao da série

Nesta secdo, o simples objetivo consiste em analisar visualmente o gréafico da série de
precos do USD/BRL a vista (USD/BRL Spot Rate) e a Tabela com os principais dados
estatisticos da série em questdo. A representacdo de um par de moedas Moeda 1/Moeda 2
consiste no niumero de unidades da moeda 2 necessarios para comprar uma unidade da moeda
1. No caso, o gréfico de precos representa portanto a quantidade de reais brasileiros (BRL)

necessaria para comprar um Dolar Americano (USD).

Os dados foram obtidos com o auxilio do sistema Bloomberg, e se encontram no

Anexo A. Primeiramente, cabe analisar o gréfico da série temporal de pregos, na Figura 6-1.
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USD/BRL Spot Rate

Rate

Figura 6-1 - Gréfico da série de pre¢os da taxa de conversdo USD/BRL

Analisando-se o grafico da Figura 6-1, é notavel que a série ja ndo apresenta

comportamento estaciondrio, fato inclusive dado como estilizado para séries de precos.

Em seguida, a Tabela 6-1 contém um sumario estatistico da série, com as grandezas
estatisticas relevantes. As mesmas foram obtidas através do software EXCEL 2010, embora

sejam de baixa complexidade.

Tabela 6-1 - Sumario estatistico da série de precos

Precos USD/BRL

Média 2,128
Erro padrao 0,009
Mediana 2,002
Moda 1,803
Desvio padrao 0,561
Variancia da amostra 0,314
Curtose 0,251
Assimetria 0,667
Intervalo 2,835
Minimo 1,116
Maximo 3,951

Soma 8116,720
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Contagem 3814

6.3. Série original x Série de retornos

Na Revisdo Bibliogréfica, j& foram explicadas as diversas vantagens de se utilizar a
série de retornos ao invés da série de precos propriamente ditas. Nesta etapa, portanto, a série
original de precos é convertida para uma série de retornos, afim de que, entre outros, seja
obtida uma série estacionaria, além do fato dos modelos da familia ARCH/GARCH

utilizarem como variavel dependente o retorno.

A transformacéo é obtida conforme enunciado na metodologia e a partir dela obtém-se

a série dos log-retornos, plotada no gréafico da Figura 6-2.

Retornos USD/BRL

0,15
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0,00 - w

Rate
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Date

Figura 6-2 - Grafico da série temporal de retornos USD/BRL

Visualmente, a série aparenta ter comportamento estacionario, 0 que ja era esperado
segundo a literatura. A Tabela 6-2 mostra o resumo estatistico, obtido com o software EXCEL
2010.
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Tabela 6-2-Sumario estatistico da série de retornos

Retornos USD/BRL

Média 1,570E-04
Erro padrao 1,782E-04
Mediana OE+00
Modo OE+00
Desvio padrao 1,100E-02
Varidncia da amostra 1,211E-04
Curtose 15,3987331
Assimetria 0,381
Intervalo 0,203
Minimo -0,103
Maximo 0,100
Soma 0,599
Contagem 3813

6.4. Analise e Pré-estimacao

Como devidamente conceituado na Revisdo Bibliografica, uma série de tempo pode
ser brevemente classificada como estacionaria quando suas estatisticas sdo constantes ao

longo do tempo.

Apesar de a série apresentar visualmente comportamento estatistico e de as séries de
retornos serem em geral estaciondrias, sera utilizado o teste da raiz unitaria para comprovar

estatisticamente tal caracteristica.

O teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) verifica, sob a hipdtese nula, se as séries nao
sdo estacionarias. A partir dos resultados do teste ADF mostrados na Figura 6-3, pode-se
notar que a hipétese nula é rejeitada para todos os niveis de significancia testados, o que

permite concluir que a série de retornos é estacionaria segundo o teste em questao.

O segundo teste, Philips-Perron, também testa, sob hipdtese nula, se as séries ndo séo
estacionarias. Na Figura 6-4 sdo mostrados os resultados do teste PP. Novamente, como no
teste ADF, a hip6tese nula é rejeitada sob todos os niveis de significancia testados. Conclui-

se, portanto, que a serie € estacionaria sobre o teste em questéo.
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Mull Hypothesis: RT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lenagth: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=29)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.81921 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431881

A% level -2.862102

10% level -2.567112

*Mackinnaon (1986) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RT)

Method: Least Squares

Date: 10/08M12 Time: 09:33

Sample (adjusted): 4 3813

Included observations: 3810 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RT(-1) -0.972412 0027927  -34.31921 0.0000
D(RT(-1)) 0.007047 0.022517 0.312941 0.7543
D(RT(-2)) -0.047130 0016192 -2.910682 0.0036

C 0.000153 0.000178 0.858635 0.3906
R-squared 0487281 Mean dependentvar 1.49E-06
Adjusted R-squared 0486877 3.0. dependent var 0.015327
S.E. ofregression 0.010979  Akaike info criterion -6.184535
Sum squared resid 0.453806 Schwarz criterion -G.1774973
Log likelinood 11785.54 Hannan-CQuinn criter. -6.182205
F-statistic 1205724 Durbin-Watson stat 2.001399

Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 6-3 - Resultados do teste ADF

Dado que a série foi considerada estacionaria, a proxima caracteristica consiste em
verificar as dependéncias entre os elementos atuais da série e 0s elementos passados com o
objetivo de identificar quais modelos se adequam melhor a série analisada. Como sera
realizado na secdo 6.5, deve-se identificar um processo para a média. A identificacdo de um
modelo para a média é feito através da analise da fungdo de autocorrelacdo e da funcédo de
autocorrelacdo parcial dos retornos. Na Figura 6-5 sdo mostrados os resultados para o

correlograma dos retornos.

Para facilitar a observacdo das autocorrelacdes significantes, cabe analisar a
representacdo grafica da funcdo de autocorrelacdo, Figura 6-6, e da funcdo de autocorrelacéo
parcial, Figura 6-7, bem como os niveis criticos (iZ/\/ﬁ) definidos no referencial tedrico, de

significancia.
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Mull Hypothesis: BT has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -58.85121 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431880

5% level -2.862101

10% level -2 867112

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000121
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000118

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: DIRT)

Method: Least Squares

Date: 10/08M12 Time: 09:26

Sample (adjusted); 2 3813

Included observations: 3812 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RT(-1) -0.969456 0016184  -59.86576 0.0000
C 0.000152 0.000178 0.854383 0.3929
R-squared 0.434711 Mean dependentvar 1.49E-06
Adjusted R-squared 04834576 S.D. dependentvar 0.015323
S.E. of regression 0.011001  Akaike info criterion -6.181110
Sum squared resid 0461106 Schwarz criterion -6.177833
Log likelinood 11783.20 Hannan-Cuinn criter. -6.179845
F-statistic 3583909  Durbin-Watson stat 1.996713
ProbiF-statistic) 0.000000

Figura 6-4 - Resultados do teste PP

De acordo com os padrdes de comportamento das f.a.c. e f.a.c.p. dos processos AR,
MA, ARMA, entre outros, percebe-se que a série é autocorrelacionada e que o perfil das
autocorrelacdes mais se assemelha a um processo AR puro. O teste de Box-Pierce-Ljung
comprovou a hipétese de dependéncia entre os elementos para praticamente todas as

defasagens.

Ainda, pelo grafico da f.a.c.p., Figura 6-7, percebe-se que ha niveis significativos de
dependéncia até a décima oitava defasagem (ordem), o que justifica a tentativa de modelar um

AR(18) para depois decidir estatisticamente quais coeficientes séo significativos.
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Included observations: 3813

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC 0-Stat  Prob

0.031 0031 35596 0.059
-0.052 -0.053 13751 0.001
0.044 0047 21.036 0.000
0.021 0016 22762 0.000
-0.016 -0.013 23.747 0.000
0.008 0009 239387 0.001
0.011 0007 24444 0.001
-0.008 -0.008 24743 0.002
0.019 0020 26129 0.002
10 0.037 0034 31.361 0.001
11 -0.008 -0.008 31603 0.001
12 0,027 0030 34434 0.001
13 0.033 0026 38530 0.000
14 -0.044 -0.043 45873 0.000
15 0.0289 0034 48167 0.000
16 0.061 0050 63.290 0.000
17 0.007 0010 63.475 0.000
18 -0.042 -0.039 70639 0.000
19 0.037 0032 75859 0.000
20 0.021 0012 F7.491 0.000
21 0002 0011 7¥.533 0.000
22 0.003 -0.002 7Y.565 0.000
23 0.009 0005 7Y.877 0.000
24 -0.004 -0.002 7Y.837 0.000
25 0.016 0012 78.856 0.000
26 0.010 0005 79339 0.000
27 0.014 0018 80.083 0.000
28 -0.020 -0.026 81.603 0.000
29 0.017 0015 82.683 0.000
30 -0.025 -0.026 85120 0.000

0D 00 =~ O (N e D )

Figura 6-5 - Correlograma da série de retornos

A terceira caracteristica a ser observada na série temporal de retornos nesta fase de
pré-estimacdo infere sobre a distribuicdo de probabilidade que os retornos se comportam.

Neste caso, vamos testar a aderéncia da distribui¢cdo empirica a distribuicdo normal.

Primeiramente, antes de realizar os testes estatisticos, & relevante observar o
histograma da série. A partir do grafico da Figura 6-8, a priori pode-se perceber que o formato
da distribuicdo aparenta ser deslocado para a direita. De fato, como observado na Tabela 6-2,
a assimetria é positiva (0,38). Prosseguindo, pode-se analisar o recurso grafico Q-Q Plot,

mostrado na Figura 6-9.
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Figura 6-6 - Gréfico da funcéo de autocorrelacdo dos retornos, com os niveis criticos
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Figura 6-7 - Gréfico da funcéo de autocorrelagéo parcial dos retornos, com os niveis criticos
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Figura 6-8 - Histograma da série de retornos
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O gréfico Quantile-Quantile mostra que os pontos empiricos ndo aderem a reta tedrica
que representa os pontos de uma distribuicdo normal perfeita.

O teste Jarque-Bera, ao contrario dos recursos graficos até entdo apresentados, € um
teste de hipoteses com estatistica calculada e que permite aceitar ou rejeitar a hipotese nula de
que a distribuicdo empirica comporta-se como uma distribuicdo normal. Calculando-se o0s

estimadores para a Curtose (15,4) e a Assimetria da serie (0,38), é possivel chegar ao valor da
estatistica Jarque-Bera para a mesma (24515,9). Comparando com o nivel critico x>, 5%

(5,9915), temos que a probabilidade € praticamente nula e portanto, o teste Jarque-Bera
rejeitou a hipotese da distribuicdo empirica dos retornos ser gaussiana com 5% de
significancia. Para fins desta metodologia, isso é valido afinal a distribuicdo dos retornos do
USD/BRL apresentou caudas mais pesadas (Curtose > 3), como sugere o referencial tedrico
ao elucidar que um processo modelado por modelos ARCH/GARCH pressupde que a série de

retornos subjacente seja mais leptocurtica.

6.5. Estimacio de um modelo para a média

Dado que a serie real se comportou de acordo com os pressupostos da metodologia,
pode-se seguir para a etapa de estimacdo. Primeiramente, € necessario estimar a equacdo que
modela a média dos retornos. Na etapa de pré-estimacdo, concluiu-se que ha dependéncia
significativa até a décima oitava ordem, porém ndo em todas elas. Serd estimado um modelo
AR (18) através do software EVIEWS 7.0., o qual se utilizara do método dos minimos
quadrados para realizar a regressdo. A tela de resultados para o teste encontra-se na Figura 6-
10.
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Dependent Variable: RT

Method: Least Squares

Date: 101012 Time: 21:25

Sample (adjusted): 19 3813

Included observations: 3795 after adjustments
Canvergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.034301 0.016260 2109547 0.0350
AR(Z2) -0.048962 0016260  -3.009554 0.0026
AR(3) 0.042393 0.016270 2605621 0.0092
AR(4) 0.014711 0.016274 0903948 0.3661
AR(B) -0.011268 0016262  -0.692900 04834
AR(B) 0.004780 0.016257 0294622 07683
AR(T) 0006685 0.016252 0411827 0.6804
AR(B) -0.004738 0016253  -0.281568 07706
AR(E) 0.016830 0016243 1.036162 0.3002
ARC10) 0.035047 0016243 2157682 0.0310
AR -0.005115 0016253  -0.314690 0.7530
AR(M2) 0.025291 0.016253 1.556119 01193
AR(13) 0.026831 0.016258 1.650367 0.09490
AR(14) -0.0412848 0016263  -2.5388349 00112
AR(15) 0.034901 0016277 2144172 0.0321
AR(16) 0.047721 0016273 2932591 0.0034
ARMT) 0.011018 0016272 0677123 0.4934
AR(18) -0.038722 0016263  -2.380956 0.0173
R-squared 0.016607 Mean dependentvar 0.000156
Adjusted R-squared 0.012181 S.D. dependentvar 0.011028
S.E. of regression 0.010962 Akaike info criterion -6.184029
Sum squared resid 0.453866 Schwarz criterion -6.154425
Log likelihood 1175219  Hannan-Qwinn criter. -6.173507
Durbin-Watson stat 1.997434
Inverted AR Roots 83 T5-.38i T5+.38i 68
BB+62i BB-.62i A2+81 A2-810
00-.88i 00+.88i -34+ 82 -34- 82i
-54- 58i -84+ 58i -.68-.44i -G8+ 44i
-83-16i -83+16i

Figura 6-10 - Resultados da estimagdo do modelo AR (18) para os retornos

A partir da estimacdo do modelo, pelas probabilidades, pode-se afirmar, com 5% de
significancia, que as dependéncias relevantes estatisticamente sdo as primeira, segunda,
terceira, décima, décima quarta, décima quinta, décima sexta e décima oitava ordens. Dessa
forma, estima-se novamente o modelo, somente com o0s coeficientes significativos, como

mostrado a Figura 6-11.
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Sample (adjusted): 19 3813
Included observations: 3795 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(T) 0.035472 0.016200 2.189551 0.0236
AR(Z2) -0.049000 0016206  -3.023666 0.0025
AR(3) 0.045042 0.016186 2782842 0.0054
AR(10) 0.036241 0.016144 2244787 0.0248
AR(14) -0.041278 0016184  -2.550474 00108
AR(15) 0.033471 0.0161989 2066187 0.0334
AR(16) 0.050770 0.016221 3129841 n.o01a
AR(18) -0.0392949 0016210  -2.424335 0.0154
R-squared 0.014301 Mean dependentvar 0.000156
Adjusted R-squared 0.012479 3.0. dependentvar 0.011028
S.E. ofregression 0.010960 Akaike info criterion -6.1868957
Sum squared resid 0.454931 Schwarz criterion -6.173800
Log likelinood 1174775  Hannan-CGuinn criter. -6.182281
Durbin-Watson stat 1.999256
Inverted AR Roots JT+.08i J7-.09i T3-37i T3+37i
BO+62i 59-62i 32-830 32+.83i
-01-.88i -.01+.38i -33-81i -33+.31
-57-58i - B7+.58i - B7+.42i - B7-42i
-81+.15i -.81-15i

Figura 6-11 - Nova estimagdo do modelo AR, com os coeficientes significativos

A partir da nova estimacdo, na qual todos os coeficientes foram significativos, obtém-

se que 0 modelo AR para a média é da forma

Ri=¢1 Ri1+¢2 Ry +¢3 Re3+ 10 Re—10+ P14 - Re—qa +

(6.1)
+ @15 " Re—15 + 16 - Rt—16 + P18 - Re—18 + a¢
onde a,sdo os residuos e substituindo os valores, tem-se:
Rt = 00354‘72 * Rt—l - 004‘9 ¢ Rt—Z + 004‘504‘2 * Rt—3 +
40.036241 - R,_19 — 0.041278 - R;_14 + 0.033471 - Ry_15 + (6.1)

+ 0.050770 * Rt—16 - 0.039299 * Rt—18 + at

6.6. Diagnéstico do modelo

Usualmente, para verificar a adequacdo de um modelo AR, verifica-se se 0s residuos
a; se comportam como esperado. Neste caso, quando se aplica o0 modelo, pretende-se que o

modelo elimine a autocorrelacdo da série, sendo os residuos aproximadamente néo
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correlacionados. Para tal, basta verificar a f.a.c. e a f.a.c.p. dos residuos, assim como o teste
de Box-Pierce-Ljung, para concluir quo modelo é adequado. No caso, como se pode observar
no correlograma da Figura 6-12 que o teste de Box-Pierce-Ljung aceitou a hipotese nula de
auséncia de correlacédo e nos gréaficos das f.a.c. e f.a.c.p., respectivamente Figuras 6-13 e 6-14,
dos residuos a; as funcbes ndo ultrapassaram os valores criticos e portanto conclui-se que o

modelo foi adequado para remover a correlagdo serial da série de retornos.

Sample: 18 3813
Included observations: 3795
(-statistic probabilities adjusted for 8 ARMA termis)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.000 0.000 9E-05
0.000 0.000 0.0003
-0.003 -0.003 0.0431
0.013 0.013 0.6807
-0.010 -0.010  1.0297
0.004 0.004 1.0895
0.008 0.008 1.3380
-0.005 -0.005 1.4213
0.015 0016 23333 0127
10 -0.002 -0.002 2.3505 0309
11 -0.006 -0.007 25082 0474
12 0.025 0.026 49210 0296
13 0.029 0.028 81364 0149
14 -0.000 0.000 8.1365 0228
15 0.001 0,001 81406 0320
16 -0.005 -0.006 8.2271 0412
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18 0.002 0.002 87670 0554
19 0.029 0,029 12083 0357
20 0.015 0016 12969 0371
21 0.016 0015 13922 0379
22 -0.001 -0.001 13926 0455
23 0.001 0001 13931 053
24 -0.001 -0.001 13932 0604
25 0.017 0.015 14989 0596
26 0.001 -0.000 14995 0662
27 0.022 0022 16810 0603
28 -0.024 -0.025 19.050 0519
29 0.016 0,015 20052 0518
30 -0.026 -0.026 22583 0426
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Figura 6-12 - Correlograma dos residuos a,

Em seguida, para verificar a aplicabilidade de um modelo ARCH/GARCH para
modelar a volatilidade condicional, um dos objetivos da metodologia proposta por este
trabalho, é necessario que a série apresente heteroscedasticidade condicional, o que pode ser

testado de duas formas, conforme sugerido no capitulo 5.
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Figura 6-13 - Gréfico da fungéo de autocorrelagdo dos residuos a,, com os niveis criticos
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Figura 6-14 - Gréfico da fun¢do de autocorrelacéo parcial dos residuos a;, com os niveis criticos

A primeira delas, e a Gnica que utilizaremos nesta etapa, consiste em repetir a analise
da f.a.c. e da f.a.c.p., porém dessa vez para o quadrado dos residuos a;, que serdo modelados
pelo ARCH/GARCH. Novamente, serdo utilizados os graficos com os niveis criticos, bem
como o teste de Box-Pierce-Ljung. Sendo assim, a Figura 6-15 mostra os resultados do
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correlograma para a serie de residuos quadrética, enquanto as Figuras 6-16 e 6-17 trazem 0s
graficos e os intervalos de significancia para a f.a.c. e a f.a.c.p., respectivamente.

Sample: 19 3813
Included observations: 3795
Cl-statistic probabilities adjusted for 8 ARMA termis)

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC ©Q-5tat  Prob

0308 0309 362.07

0321 0250 75378

0337 0219 11864

0236 0.055 13976

0208 0.026 15617

0.247 0.096 17946

0198 0.042 19434

0203 0053 21010

0122 -0.058 21577 0.000
0197 0.079 23053 0.000
0.257 0155 2557.5 0.000
0.223 0.083 27466 0.000
0126 -0.090 2806.9 0.000
0172 -0.013 2919.0 0.000
0104 -0.036 2960.0 0.000
010¥ 0.007 30036 0.000
0.070 -0.057 30222 0.000
0.097¥ -0.004 30581 0.000
0.081 0.016 30831 0.000
0.065 0.015 30994 0.000
0.065 -0.001 31156 0.000
0.095 -0.001 31503 0.000
0115 0.057 3201.0 0.000
0.084 0.010 3223.0 0.000
0.08y 0012 32573 0.000
0.078 -0.015 32804 0.000
0122 0.088 3337.0 0.000
0.078 0.010 3360.0 0.000
0.086 0.006 3383.0 0.000
0148 0.068 34¥1.6 0.000
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Figura 6-15 - Correlograma para a série de residuos quadratica a?

A estatistica do teste Box-Pierce-Ljung mostrou haver dependéncia para todas as
defasagens. Como se percebe, pela fa.c. e pela fa.c.p. dos residuos quadraticos, ha
dependéncia entre eles, isto &, o valor atual do retorno depende dos valores anteriores e entdo
esses resultados mostram a presenca de heteroscedasticidade. Como no caso dos retornos,
pode-se usar a f.a.c.p. dos retornos quadraticos para identificar a ordem de um modelo da
familia ARCH/GARCH.
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Figura 6-16 - Gréafico da funcéo de autocorrelagéo dos residuos quadraticos a?, com os niveis criticos
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Figura 6-17 - Gréfico da funcéo de autocorrelacio parcial dos residuos quadraticos a?, com os niveis criticos

Ao analisar o caso presente, percebe-se que ha uma forte dependéncia entre os
retornos quadraticos, embora sem um padrdo definido. Mais que isso, 0 uso de modelos
GARCH tem a vantagem de ser mais parcimonioso, e entdo Morettin (2011) sugere utilizar
ordens baixas, neste trabalno GARCH (1, 1) e depois utilizar os procedimentos de diagnéstico

para avaliar a adequagdo do modelo.
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6.7. Estimaciao do modelo GARCH

Uma vez adequado o modelo para a média e verificada a presenca de
heteroscedasticidade, eis que o modelo proposto para monitorar a série sera, por agora, um
AR (18) — GARCH (1, 1), sendo que a adequacdo do GARCH ainda precisa ser verificada. O

modelo tem, a priori, 0 equacionamento

Ri=¢1 Ri1+ ¢y Reg+P3-Ri3+ @19 Re—10+ P14 Recqa +

(6.1)

+ @15 - Re15 + 16 - Re—16 + P18 - Re—13 + ¢
a; = \/h’_t * & (62)
he= ag+ ay-af+ B hi, (6.3)

Dado esse equacionamento, os estimadores dos parametros «,, a,e ; sao obtidos por
métodos numéricos de maxima verossimilhanca condicional e supondo normalidade dos &;.

O resultado da estimacéo pode ser visto na Figura 6-18.

Primeiramente, analisando a equacdo da média, observa-se que somente 0s
coeficientes ¢, € ¢, Sa0 significantes com 5% de significancia. Sendo assim, Morettin
(2011) recomenda que os coeficientes ndo significativos devem ser removidos e 0 modelo

novamente estimado. Portanto, segue o modelo sugerido apds a remocao

R = 10 Ri—10 + P16 - Ri—16 + a¢ (6.4)
ar = /h; - & (6.5)

he = ag+ ay-ai; + B hi, (6.6)
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Dependent Variable: RT

Method: ML - ARCH

Date: 10/06M12 Time: 01:54

Sample (adjusted). 19 3813

Included observations: 3795 after adjustments
Canvergence achieved after 307 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(8) + C(10y¥RESID{-1Y2 + C(11 7 GARCH(-1)

Yariable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.
AR -0.008438 0017949 -0.470170 0.6382
AR(Z) -0.028530 0017580 -1.621961 01048
AR(3) -0.022628 0017533 -1.290648 0.1968
ARC10) 0.035613 0.016838 2115016 0.0344
AR(14) -0.006878 0015747 -0.443184 06576
AR(15) -0.003528 0015208  -0.231965 0.8166
AR(16) 0.038079 0.015299 2488929 0.0128
AR(18) -0.019462 0015044  -1.293736 0.1958

Yariance Equation

C 341E-06 2.06E-07 16.56714 0.0000
RESID{-1y2 0135731 0.009422 14.40535 0.0000
GARCHI(-1) 0.829316 0.010216 81.18074 0.0000

R-squared 0.004742 Mean dependentwvar 0.000156
Adjusted R-squared 0.002903 S.D. dependentvar 0.011028
S.E. of regression 0.011013  Akaike info criterion -6. 716377
Sum squared resid 0.459342 Schwarz criterion -6.698286
Log likelinood 1275532  Hannan-Cuinn criter. -6.709947
Durbin-Watson stat 1.918581
Inverted AR Roots T3+07i T3-07i T0+.36i0 T0-.36i
BT+.59i B7-.59i 31-79i 14790
00-.84i 00+.84i -31-79i - 31+.78i
-57+.58i -57-.59i -71-.36i - 71+.36i
-73-02i -T73+.02i0

Figura 6-18 - Estimacdo do modelo AR - GARCH (1, 1)

Com essa nova configuracdo, a estimacdo dos parametros é mostrada na Figura 6-19.
Agora, todos os coeficientes sdo significantes tanto para a equacdo da média quanto da

volatilidade condicional, sendo o modelo proposto dado por

Rt = 0.036240 - Rt—lO + 0.039076 - Rt—16 + ag (67)
ar = \/h_t "€t (6.8)

h; = 0.0000034 + 0.135631 - a?_; + 0.829625 - h?_, (6.9)
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Sample (adjusted); 17 3813

Included observations: 3797 after adjustments
Canvergence achieved after 170 iterations

Presample variance: backcast (parameter =0.7)
GARCH = C(3) + C{4PRESID{-1y2 + C(5y GARCH(-1)

Yariable Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.
ARC10) 0.036240 0016773 2 160600 0.0307
AR(16) 0.039076 0.015254 2 861685 0.0104

YWariance Equation

c 3 40E-06 2.02E-07 16.84764 0.0000
RESID{-1}"2 0.1356231 0.009266 1463832 0.0000
GARCHI-1) 0.829625 0.010023 B2T7472 0.0000

R-squared 0.004391 Mean dependent var 0.000156
Adjusted R-squared 0.004129 5.D. dependentwvar 0.011026
S.E. of regression 0.011004  Akaike info criterion -6.719053
Sum squared resid 0.459504 Schwarz criterion -6.710834
Log likelinood 1276112  Hannan-CQuinn criter. -6.716132
Durbin-Watson stat 1.941722
Inverted AR Roots 83 A+ 320 A4- 320 B9+ 57i
B0-57i A1-TTI A1+TTI -.00-.280i
-.00+.80i - 31-770 -3+ 7T -.58+.57i
-.58-57i - 74-320 - T4+ 320 -83

Figura 6-19 - Nova estimag¢do do modelo AR - GARCH (1,1), ap6s remogéo de coeficientes ndo significativos

6.8. Pos-estimacao e diagndstico

Por motivos didaticos e de organizacdo, o diagnéstico do modelo AR para a média foi
apresentado no item 6.6 devido ao fato de que essa etapa era necessaria para a estimacdo do
GARCH (1, 1) para a volatilidade.

Dessa forma, esta secdo vai se dedicar a verificar a adequacdo do modelo GARCH a
série estudada. Novamente, estudar a adequagdo do modelo consiste em avaliar os residuos do
mesmo. O primeiro passo consiste em analisar as f.a.c. e f.a.c.p. dos residuos através dos
graficos com os niveis criticos, juntamente com o teste de Box-Pierce-Ljung. O correlograma

para os residuos é mostrado na Figura 6-20.



Sample: 17 3813
Included observations: 3797

Q-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA termis)

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC
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Figura 6-20 - Correlograma dos residuos apés a aplicacdo do modelo AR - GARCH (1, 1)
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Segundo o teste de Box-Pierce-Ljung, rejeita-se a hipdtese de dependéncia para todas

as defasagens, o que indica adequacdo do modelo. Os graficos da f.a.c. e f.a.c.p., nas Figuras

6-21 e 6-22, verificam que a fa.c. e a f.a.c.p. ndo ultrapassam o0s niveis criticos em

praticamente todas as defasagens, sendo o modelo adequado para modelar a dependéncia

linear entre os retornos sucessivos.

A segunda parte da verificagdo consiste em analisar se 0 modelo conseguiu remover a

heteroscedasticidade da série. Primeiramente, apresenta-se a f.a.c. e a f.a.c.p. dos quadrados

dos residuos padronizados, nas Figuras 6-23 e 6-24, respectivamente. O grafico das f.a.c. e

f.a.c.p. comprova que o valor dessas fungGes ndo ultrapassa os nhiveis criticos em nenhuma

defasagem.
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Figura 6-21 - Gréfico da fungéo de autocorrelacdo dos residuos, com os niveis criticos

0,04

0,03

0,02

0,01

-0,01

-0,02

-0,03

-0,04

s F.AC.P. Nivel Critico Inferior

Nivel Critico Superior

Figura 6-22 - Gréfico da fungéo de autocorrelacéo parcial dos residuos, com os niveis criticos
Analisando as estatisticas de Box-Pierce-Ljung, que podem ser vistas no correlograma

da Figura 6-25, pode-se concluir que ndo existe heteroscedasticidade condicional nos residuos

do modelo.
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Figura 6-23 - Gréfico da fungéo de autocorrelagao dos residuos quadraticos, com os niveis criticos
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Figura 6-24 - Gréfico da funcgéo de autocorrelacéo parcial dos residuos quadraticos, com os niveis criticos
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Sample: 17 3813
Included observations: 3797

(-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA termi(s)

Autocarrelation Partial Correlation
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Figura 6-25 - Correlograma dos residuos quadraticos ap6s a aplicacdo do modelo AR - GARCH (1, 1)

Finalmente, coloca-se em préatica o Ultimo teste pressuposto pela metodologia para
verificar heteroscedasticidade nos residuos. A execucdo do teste ML é realizada para uma
certa ordem escolhida para o polindmio regressivo que faz parte da execucdo do teste. Na

Figura 6-26 podem ser vistos os resultados para a aplicacdo do mesmo, escolhendo a ordem

do polinémio igual a 10.

O teste resultou em S = 2.730645, o que representa uma probabilidade de 98,71%.

Portanto, o teste aceita a hipotese nula de auséncia de heteroscedasticidade, comprovando a

adequacao do modelo.

Na Tabela 6-3, encontram-se os resultados do teste de ML para outras ordens de

polinbmio regressivo que é utilizado, comprovando que os residuos ndo apresentam

heteroscedasticidade.



Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0272468 Prob. F(10,3776) 0.9871
Obs*R-squared 2730645 Prob. Chi-Square(10) 0.89871
Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID"Z

Method: Least Squares

Date: 101312 Time: 16:40

Sample (adjusted); 27 3813

Included observations: 3787 after adjustments

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.973636 0112741 8.680418 0.0000
WGT_RESID2(-1) -0.002140 0.016274  -0.131480 0.8954
WGT_RESID2(-2) 0.019508 0.016274 1198772 0.2307
WGT_RESID2(-3) 0.016499 0.016277 1.013673 0.3108
WGT_RESID2(-4) -0.004672 0.016279  -0.286974 07741
WGT_RESID2(-5) -0.004357 0.016279 -D.267VE23 0.7890
WGT_RESID2(-6) 0.004412 0.016279 0.271038 0.7864
WGET_RESIDM2(-T) -0.002153 0.016279 -0.132287 0.8948
WGT_RESID2(-8) -0.002070 0.01e27y 0127168 0.89a8
WGT_RESID2(-9) -0.001928 0.016273  -0.118477 0.9057
WGT_RESID2(-10) 0.000536 0.016272 0.032962 0.9737

R-squared 0000721 Mean dependentvar 1.002319
Adjusted R-squared -0.001925 S5.D. dependentwvar 6.197506
S.E. ofregression G6.203469 Akaike info criterion 6.490995
Sum squared resid 145311.9  Schwarz criterion 6.509118
Log likelinood 1227970 Hannan-Cluinn criter. 6.497437
F-statistic 0.272468 Durbin-Watson stat 2.000002
Prob(F-statistic) 0.887147

Figura 6-26 - Resultado do teste dos ML para heteroscedasticidade

Tabela 6-3 - Resultados do teste dos Multiplicadores de Lagrange

Ordem S Probabilidade = Heteroscedasticidade
4 2.548301 63,60% Néo
8 2.719327 95,07% Né&o
12 2,749316 99,71% Né&o
16 3,484406 99,95% Né&o
20 3,642433 100% Néo

6.9. Obtencao dos limites de controle
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Utilizando os mesmos algoritmos da metodologia, chega-se aos valores mostrados nas
Tabelas 6-4 e 6-5. Novamente, como esperado pela literatura, os limites superiores de
controle do grafico EWMA sao diretamente proporcionais ao fator de suavizacéo A enquanto

que os do grafico CUSUM sdo inversamente proporcionais ao valor de referéncia k.

Tabela 6-4 - Limites de controle simulados para o grafico EWMA

y) LCing (10°)
0.10 1,1389
0.30 1,2965
0.50 1,4016
0.70 1,5391
0.90 1,5937

Tabela 6-5 - Limites de controle simulados para o grafico CUSUM

k LCinar (10°°)
0.25 6263,4000
0.50 2712,5000
1.00 298,0400
1.50 20,0820
2.00 2,1836

6.10. Obtencao do ARL fora de controle

Com os mesmos algoritmos da metodologia, simulam-se os valores apresentados nas

Tabelas 6-6 e 6-7 e representados nas superficies das Figuras 6-27 e 6-28.



Tabela 6-6 - ARLSs fora de controle para o grafico EWMA
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EWMA
A
A

0.10 0.30 0.50 0.70 0.90
1.00 100,02 99,91 99,99 100,07 100,04
1.25 17,50 17,96 18,01 15,02 16,47
1.50 8,01 8,68 8,87 7,90 8,30
1.75 7,02 6,82 6,85 5,28 5,34
2.00 5,96 5,27 4,74 5,06 531
2.50 4,66 3,93 3,50 4,01 3,82
3.00 3,98 3,43 3,18 3,56 3,28

Tabela 6-7 - ARLSs fora de controle para o grafico CUSUM
CUSUM
k
A

0.25 0.50 1.00 1.50 2.00
1.00 100,09 100,02 100,06 99,94 99,92
1.25 38,50 23,85 19,32 16,03 15,23
1.50 23,56 18,72 10,82 9,45 8,88
1.75 14,79 11,11 6,99 6,62 6,38
2.00 12,67 10,45 521 3,72 3,61
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2.50 ‘ 10,42 8,05 4,94 4,06 3,86

3.00 ‘ 7,07 7,19 3,89 3,45 3,38

120,00
100,00

80,00

ARL; 60,00

40,00

20,00 0.9
0,7

0,00

1,00
! 1,25
1,50 1,75 2,00 250 0,1
’ 3,00

A

Figura 6-27 - Superficie com os ARL1 para cada combinacdo de fator de suavizacdo e mudanca na volatilidade para o
grafico EWMA

6.11. Resultados

Em primeiro lugar, cabe uma anélise individual de cada tipo de grafico. Com relacéo
ao EWMA, os resultados foram bem distribuidos entre as combinac6es de A e A. Obviamente,
dentro de cada A, os ARL; foram inversamente proporcionais aos valores de A, mas, no

entanto foi dificil encontrar um padréo para os resultados.

Dentre os poucos percebidos, pode-se mostrar, através da Tabela 6-6 e da superficie da
Figura 6-27, que para pequenas mudangas na volatilidade, os graficos comA=0,1,A=0,7 e A

= 0,9 obtiveram vantagem, com destaque para o segundo destes.
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ARL,

Figura 6-28 - Superficie com os ARL1 para cada combinagao de valor de referéncia e mudanca na volatilidade para o
gréafico CUSUM

J& os graficos com X intermediarios, leia-se 0,3 e 0,5, obtiveram desempenho superior

aos demais para aumentos de grande magnitude na volatilidade.

A partir da Tabela 6-7 e da superficie mostrada na Figura 6-28, pode-se partir para a
analise dos resultados do grafico CUSUM. Este, ao contrario do EWMA, apresentou um
padrdo mais facilmente identificado dado que, sem excecdo, o desempenho do gréfico
CUSUM melhorou quase gue linearmente conforme o valor de referéncia k é aumentado. Em
outras palavras, o ARL; diminui conforme aumentamos k. Ainda, somente para confirmar o

esperado, 0 ARL; se mostrou inversamente proporcional ao A.

Uma vez feita a analise individual dos padrdes dos resultados de cada grafico, cabe
enfim comparar o desempenho entre eles e acima disso, se o melhor deles apresenta
resultados satisfatorios do ponto de vista pratico, isto €, a viabilidade da ferramenta estudada

por esta metodologia.

Ambos os graficos, a partir do estado em controle, no qual apresentam ARL, igual a
100, apresentam resultados expressivos para 0 ARL; conforme a mudan¢a de magnitude A é
introduzida na volatilidade. Analisando-se as Tabelas 6-6 e 6-7, é facil notar que o
desempenho dos graficos EWMA é melhor que os dos graficos CUSUM. O EWMA apresenta
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desempenho satisfatorio e regular para todos os A e 4 escolhidos, embora existam pequenas
melhoras, conforme explicado anteriormente. J& o CUSUM apresenta resultados ruins,
principalmente para pequenos valores de A embora quando k = 2 0 desempenho se aproxime

bastante dos graficos EWMA, porém ainda inferiores.

Na pratica, considerando o desempenho do melhor dos graficos (EWMA), o uso dessa
metodologia é bastante eficiente para monitorar a volatilidade. E claro que isso depende do
intervalo de tempo que a série temporal € coletada, mas a escolha de um intervalo
suficientemente pequeno nao afeta significantemente a elaboracdo nem tampouco o

desempenho final da metodologia.

Embora o desempenho dos gréaficos segundo o ARL tenha sido satisfatorio, é
interessante aplicar o uso dos graficos para um periodo passado ja conhecido e verificar se a
ferramenta de fato identificaria aumentos na volatilidade. Sendo assim, isso sera feito para o
mesmo periodo utilizado como base histérica para esse caso do USD/BRL, isto &, janeiro de
1998 a setembro de 2012. A Figura 6-29 mostra um grafico onde a estatistica EWMA, é
plotada contra o periodo de tempo em questdo. Neste grafico, foi utilizado A igual a 0,9. Como
se pode observar, a maioria das vezes nas quais o alarme foi soado (EWMA > LCjna) a
volatilidade apresentou grandes aumentos. S8 exemplos a Crise da Moratéria Russa em
1999, a Crise de 2002 devido a um ataque especulativo com os investidores retirando seus
capitais do Brasil e a mais recente Crise internacional de 2008. Outros aumentos de menor

magnitude também foram detectados.

Ja a figura 6-30 mostra o grafico da estatistica CUSUM;" plotada contra o tempo e com
o parametro k igual a 0,5. Ainda, a estatistica CUSUM;+ foi zerada cada vez que o limite de
controle era alcangado. Novamente, o grafico é capaz de soar alarmes antes de a volatilidade
atingir altos niveis. As mesmas crises citadas para 0 EWMA sdo vistas para 0 CUSUM,
embora seja notavel que este Ultimo apresente um maior nimero de alarmes, além dos

principais.
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Figura 6-29 - Gréfico de controle EWMA para monitoramento de volatilidade da cota¢do do USD/BRL
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Figura 6-30 - Grafico de controle CUSUM para monitoramento de volatilidade da cotagdo do USD/BRL
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7. CONCLUSAO

Este ultimo capitulo apresenta as conclusdes finais do projeto, com énfase para os
resultados obtidos. Serdo mencionadas também as dificuldades encontradas, bem como as
contribuigdes obtidas com as aplica¢des das ferramentas propostas.

7.1. Principais resultados obtidos

O trabalho tinha o objetivo de elaborar uma metodologia que fosse capaz de modelar a
volatilidade de um ativo financeiro e a partir deste modelo, monitora-la com o uso de graficos
de controle. No capitulo 6, no qual a metodologia proposta foi aplicada a um caso real, foi
possivel verificar que a metodologia funciona para cumprir o objetivo do trabalho j& que,
como visto nas Tabelas 6-6 e 6-7, 0 ARL diminui consideravelmente quando a volatilidade
aumenta. Na pratica, quando o grafico soar um alarme, o usuério da ferramenta sabe que

precisa tomar alguma decisao porque o0 processo encontra-se fora de controle.

Dentre os dois tipos de graficos utilizados, 0 EWMA mostrou desempenho melhor em
relacdo ao CUSUM, com ARLSs menores em quase todos os casos, permitindo, portanto que o

alarme seja soado antes.

E importante deixar claro que o desempenho depende do intervalo de tempo que a
série temporal € coletada, sendo talvez necessario alterar 0 ARLegpec para calibrar o modelo
caso o intervalo entre as observacgdes seja muito diferente de um dia (utilizado neste trabalho)
e analisar esse tipo de mudanca pode ser uma sugestao para trabalhos futuros. Apesar disso, a
escolha de um intervalo suficientemente pequeno ndo deve afetar significantemente a

elaboracdo nem tampouco o desempenho final da metodologia.

A aplicacdo dos gréficos para um periodo passado (backtesting) permitiu verificar que
a ferramenta foi capaz de identificar os momentos historicos com aumento de volatilidade,
comprovando a utilidade da mesma. Sob esse ponto de vista, 0 desempenho dos graficos
EWMA e CUSUM foi similar, ndo sendo possivel tirar nenhuma conclusdo comparativa entre

eles.
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7.2. Dificuldades encontradas e sugestoes para trabalhos futuros

Devem ser citadas as partes da elaboracdo deste trabalho que mais desafiaram o aluno.
Entre elas, destaca-se o fato de uma das principais bases tedricas deste projeto, leia-se
modelos paramétricos autorregressivos, tanto da familia ARIMA quanto o ARCH/GARCH,
serem um assunto completamente novo para o aluno. A novidade, aliada ao fato da relativa
complexidade do assunto, demandou por parte do aluno tempo e esforco para dominar os

topicos antes de usa-los na metodologia.

Outra dificuldade que pode ser destacada foi durante as etapas de simulacfes. Apesar
de simples, a necessidade de um grande nimero de iteragdes consumiu muito tempo e

recursos computacionais para conclusao.

Por outro lado, pode-se citar possiveis melhoras neste projeto que ndo puderam ser
aqui exploradas por falta de recursos e/ou por ndo estarem no escopo. Estas cabem como
sugestdes para outros trabalhos de modo que possam até gerar solugdes superiores em relacédo

as propostas neste projeto.

Uma das sugestdes esta relacionada a estatistica usada nos graficos de controle. Além
da propria volatilidade condicional, Okhrin e Schmid (2008) sugerem utilizar observacdes
quadraticas da série de retornos, logaritmos das observacGes quadraticas e até mesmo
residuos, todos estes aplicados aos mesmos graficos de CUSUM e EWMA. Okhrin e Schmid
(2008) mostram que essas estatisticas podem até superar o sofisticado modelo GARCH como
estimador da volatilidade condicional e um possivel trabalho futuro poderia comparar o0 uso

de diferentes estatisticas.

Por fim, outra sugestdo faz referéncia ao sentido da mudanca de magnitude da
volatilidade. Neste trabalho, como especificado, sé se preocupou em monitorar aumentos da
volatilidade. No entanto, seria interessante elaborar métodos eficientes para detectar
diminuicbes da volatilidade. Os modelos presentes na literatura em geral apresentam
desempenho muito inferior ao tentar detectar A < 1 e, portanto melhora-los pode ser um

desafio a ser explorado.
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APENDICES

APENDICE A - CODIGOS VBA DOS ALGORITMOS DE SIMULACAO

e Simulagéo dos limites de controle para EWMA

Sub simul_arl_0_ewma()
Dim ci As Double

Dim arl As Integer

Dim n_aleat As Double

Dim mean As Double

Dim stdev As Double

Dim garch(10000) As Double
Dim ewma(10000) As Double
Dim retorno(10000) As Double
Dim SUM_ARL as Double
Dim lambda As Double

Dim lim_change As Integer
Dim prec as double

Dim Nsim as integer

upper = True

mean =0

stdev=1

garch(0) = cte / (1 - alfa - beta)
ewma(0) = garch(0)

Nsim = 20000

n_aleat = rand(mean, stdev)

retorno(0) = n_aleat * (garch(0)  (1/2))

c2 = ewma(0) + prec

For lim_change =1 To 10000
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If upper = False Then
C2 = Cc2 + prec

End If

upper = True

For cont_sim =1 To Nsim

i=1

Do While ewma(i - 1) < c2

rand(mean, stdev)

garch(i) = cte + alfa * (retorno(i - 1) * 2) + beta * garch(i - 1)
retorno(i) = n_aleat * (garch(i) " (1/2))

ewma(i) = lambda * garch(i) + (1 - lambda) * ewma(i - 1)
i=i+1

Loop

If ewma(i - 1) > c2 Then
upper = False
End If

SUM_ARL =SUM _ARL +i-1
Next cont_sim

If SUM_ARL/Nsim > 100 Then
Exit For

End If

Next lim_change

End Sub

e Simulacéo do limite de controle superior para o grafico CUSUM

Sub simul_arl_cusum()

Dim c2 As Double

Dim n_aleat As Double

Dim mean As Double

Dim stdev As Double

Dim garch(10000) As Double



Dim cusum_sup(10000) As Double
Dim retorno(10000) As Double
Dim k As Double

Dim lim_change As Integer

upper = True

k = Worksheets("ARL Cusum™).Cells(16, 3)
mean =0

stdev=1

garch(0) = cte / (1 - alfa - beta)

Worksheets("ARL Cusum™).Cells(2, 3).Calculate
n_aleat = Worksheets("ARL Cusum™).Cells(2, 3)
retorno(0) = n_aleat * (garch(0) * (1/ 2))
cusum_sup(0) =0

c2=0

For lim_change =1 To 10000

If upper = False Then

€2 = c2 + Worksheets("ARL Cusum™).Cells(7, 6)
End If

upper = True

n = Worksheets("ARL Cusum").Cells(11, 6)

For cont sim=1Ton
Worksheets("ARL Cusum™).Cells(20, lim_change + 2) = -c1
Worksheets("ARL Cusum™).Cells(21, lim_change + 2) = c2

i=1

Do While (cusum_sup(i - 1) < c2 And cusum_inf(i - 1) >-c1 And i < 1500) Ori=1
Worksheets("ARL Cusum™).Cells(2, 3).Calculate

n_aleat = Worksheets("ARL Cusum").Cells(2, 3)

garch(i) = cte + alfa * (retorno(i - 1) * 2) + beta * garch(i - 1)
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retorno(i) = n_aleat * (garch(i) " (1/ 2))

cusum_sup(i) = Application.WorksheetFunction.Max(0, cusum_sup(i - 1) + garch(i) - k *
(garch(0)))

i=i+1

Loop

If cusum_sup(i - 1) >=c2 Then
upper = False

End If

Worksheets("ARL Cusum™).Cells(cont_sim + 22, lim_change +2) =i-1
Next cont_sim

Worksheets("ARL Cusum'™).Calculate

If Worksheets("ARL Cusum™).Cells(18, lim_change + 2) > 100 Then
Exit For

End If

Next lim_change

End Sub

e Simulacédo do ARL fora de controle para EWMA

Sub arl_ooc()

Dim c2 As Double

Dim arl As Integer

Dim aleat As Double

Dim n_aleat As Double

Dim mean As Double

Dim stdev As Double

Dim garch(10000) As Double
Dim ewma(10000) As Double
Dim retorno(10000) As Double
Dim lambda As Double

Dim var_shift As Double

]=2
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Forj=2To8
stdev = Worksheets("ARL OOC").Cells(19, j)
Worksheets("ARL OOC").Cells(13, 3) = stdev

garch(0) = cte / (1 - alfa - beta)
ewma(0) = garch(0)

Worksheets("ARL in control™).Cells(2, 3).Calculate
n_aleat = Worksheets("ARL in control*).Cells(2, 3)
retorno(0) = n_aleat * (garch(0) " (1/ 2))

¢l = Worksheets("ARL OOC").Cells(6, 6)
c2 = Worksheets("ARL OOC").Cells(7, 6)

n = Worksheets("ARL OOC").Cells(11, 6)
For cont sim=1Ton

i=1

Do While ewma(i - 1) < ¢2 And ewma(i - 1) > c1 And i <1000
Worksheets("ARL OOC").Cells(2, 3).Calculate

n_aleat = Worksheets("ARL OOC").Cells(2, 3)

garch(i) = cte + alfa * (retorno(i - 1) * 2) + beta * garch(i - 1)
retorno(i) = n_aleat * (garch(i) * (1/ 2))

ewma(i) = lambda * garch(i) + (1 - lambda) * ewmal(i - 1)

i=i+1

Loop

Worksheets("ARL OOC").Cells(cont_sim + 22, lim_change +j) =i-1

Next cont_sim

Next

End Sub
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e ARL fora de controle para CUSUM

Sub arl_ooc_cusum()

Dim c2 As Double

Dim arl As Integer

Dim aleat As Double

Dim n_aleat As Double

Dim garch(10000) As Double

Dim cusum_sup(10000) As Double

Dim cusum_inf(10000) As Double

Dim retorno(10000) As Double

Dim k As Double

Forj=2To8

stdev = Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(19, j)
Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(13, 3) = stdev

garch(0) = cte / (1 - alfa - beta)

n_aleat = Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(2, 3)
retorno(0) = n_aleat * (garch(0) * (1/ 2))
cusum_sup(0) =0

c2 = Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(7, 6)

For cont_sim =1 To Nsim

i=1

Do While (cusum_sup(i - 1) <c2
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Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(2, 3).Calculate
n_aleat = Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(2, 3)
garch(i) = cte + alfa * (retorno(i - 1) * 2) + beta * garch(i - 1)
retorno(i) = n_aleat * (garch(i) * (1/2))

cusum_sup(i) = Application.WorksheetFunction.Max(0, cusum_sup(i - 1) + garch(i) - k *
(garch(0)))

i=i+1

Loop

Worksheets("ARL Cusum OOC").Cells(cont_sim + 22, lim_change + j) =i
Next cont_sim

Next

End Sub

APENDICE B - RESULTADOS PARA OUTROS PARAMETROS

Seguem resultados simulados para os seguintes coeficientes do modelo GARCH:

@ = 0.001
B, =0.70

Tabela 9-1 - Limites de controle simulados para o grafico EWMA

A LCfinal
0.10 0,02292023
0.30 0,03218199

0.50 0,03500549
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0.70 0,03767923

0.90 0,04331778

Tabela 9-2 - Limites de controle simulados para o grafico CUSUM

k LCfinar
0.25 1,321002347
0.50 0,383923183
1.00 0,223784866
1.50 0,021415540
2.00 0,003695036

Tabela 9-3 - ARLSs fora de controle para o grafico EWMA

EWMA
A
A

0.10 0.30 0.50 0.70 0.90
1.00 99,93 100,12 100,08 99,95 100,03
1.25 17,92 18,16 18,69 11,50 16,51
1.50 7,99 7,95 9,16 7,85 8,81
1.75 5,61 6,71 6,34 5,55 4,89
2.00 5,09 5,25 4,15 5,43 513
2.50 4,22 3,39 3,27 3,99 3,74
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3.00 3,52 2,87 2,86 3,51 3,41
Tabela 9-4 - ARLs fora de controle para o grafico CUSUM
CUSUM
k
A
0.25 0.50 1.00 1.50 2.00
1.00 100,03 99,96 100,09 99,89 99,94
1.25 39,34 24,94 27,31 22,14 20,05
1.50 22,20 14,10 10,52 9,85 9,44
1.75 15,48 11,64 8,05 7,68 7,32
2.00 12,53 6,53 9,12 6,80 6,44
2.50 9,89 7,57 7,12 4,20 3,58
3.00 7,88 5,59 5,51 3,89 3,69
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120,00
100,00
80,00

ARL; 60,00
40,00

20,00

0,00

Figura 0-1 - Superficie com os ARL; para cada combinag&o de fator de suavizacdo e mudanca na volatilidade para o
grafico EWMA
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80,00

ARL; 60,00
40,00

20,00

15
0,00

1,00
125 150 0,25
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A ' 3,00

Figura 0-2 - Superficie com os ARL1 para cada combinacao de valor de referéncia e mudanca na volatilidade para o
grafico CUSUM
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ANEXOS

ANEXO A - TABELA DE SERIE DE PRECOS

# Preco # Pregco # Preco # Preco

1 1,116 955 2,544 1909 2,536 2863 2,2948
2 1,1161 956 2,531 1910 2,5146 2864 2,2532
3 1,116 957 2,5635 1911 2,5425 2865 2,3156
4 1,1161 958 2,566 1912 2,528 2866 2,3168
5 1,1171 959 2,554 1913 2,5105 2867 2,3705
6 1,1175 960 2,5835 1914 2,4887 2868 2,3543
7 1,118 961 2,5815 1915 2,4639 2869 2,3304
8 1,1188 962 2,5643 1916 2,4625 2870 2,3535
9 1,1182 963 2,607 1917 2,457 2871 2,3747
10 1,1184 964 2,664 1918 2,4505 2872 2,3373
11 1,1204 965 2,6885 1919 2,469 2873 2,3205
12 1,1201 966 2,668 1920 2,453 2874 2,3297
13 1,1196 967 2,67 1921 2,4713 2875 2,3227
14 1,1201 968 2,666 1922 2,4735 2876 2,3424
15 1,1203 969 2,694 1923 2,4755 2877 2,2717
16 1,12 970 2,71 1924 2,4808 2878 2,2935
17 1,121 971 2,768 1925 2,457 2879 2,323
18 1,1212 972 2,8325 1926 2,4408 2880 2,3147
19 1,122 973 2,7175 1927 2,4417 2881 2,3052
20 1,1223 974 2,723 1928 2,4259 2882 2,3075
21 1,1228 975 2,747 1929 2,4276 2883 2,2823
22 1,1234 976 2,6745 1930 2,4088 2884 2,2435
23 1,1232 977 2,67 1931 2,4088 2885 2,2589
24 1,124 978 2,689 1932 2,385 2886 2,3093
25 1,1237 979 2,705 1933 2,3678 2887 2,2692
26 1,1236 980 2,721 1934 2,4076 2888 2,3071
27 1,125 981 2,737 1935 2,457 2889 2,254
28 1,1251 982 2,777 1936 2,416 2890 2,274
29 1,126 983 2,76 1937 2,4255 2891 2,3394
30 1,1261 984 2,78 1938 2,4505 2892 2,355
31 1,1264 985 2,7695 1939 2,4565 2893 2,3738
32 1,1272 986 2,781 1940 2,462 2894 2,3835
33 1,127 987 2,785 1941 2,4961 2895 2,3815
34 1,128 988 2,762 1942 2,4733 2896 2,384
35 1,1282 989 2,71 1943 2,444 2897 2,3691
36 1,1288 990 2,722 1944 2,4343 2898 2,3556
37 1,1291 991 2,7595 1945 2,4233 2899 2,3866
38 1,129 992 2,7335 1946 2,4051 2900 2,4473
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40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

1,129
1,1292
1,1294
1,13
1,1301
1,1301
1,131
1,131
1,1311
1,1319
1,132
1,1321
1,1324
1,133
1,133
1,1331
1,134
1,134
1,1342
1,1345
1,1348
1,1353
1,1356
1,136
1,1362
1,137
1,1371
1,1371
1,1381
1,1384
1,1384
1,1394
1,139
1,139
1,1392
1,14
1,1403
1,1405
1,141
1,1414
1,1412
1,1423
1,1424
1,1432
1,1432
1,1444

993

994

995

996

997

998

999

1000
1001
1002
1003
1004
1005
1006
1007
1008
1009
1010
1011
1012
1013
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1020
1021
1022
1023
1024
1025
1026
1027
1028
1029
1030
1031
1032
1033
1034
1035
1036
1037
1038

2,721
2,731
2,76
2,714
2,725
2,722
2,7175
2,6965
2,672
2,673
2,6
2,61
2,559
2,5325
2,535
2,55
2,521
2,544
2,544
2,5265
2,52
2,5535
2,543
2,5335
2,502
2,457
2,467
2,482
2,5415
2,4985
2,4515
2,437
2,436
2,42
2,39
2,332
2,3675
2,357
2,373
2,376
2,355
2,305
2,2945
2,335
2,3425
2,338

1947
1948
1949
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1955
1956
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1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

2,383
2,389
2,371

2,3851

2,4047
2,379

2,3751

2,3696

2,3525

2,3325

2,3565

2,3665

2,3773

2,3939

2,3773

2,3749

2,3405

2,3395

2,3556
2,336

2,3395

2,3352
2,343

2,3394
2,357

2,3963
2,487
2,431

2,4405

2,4081

2,3787

2,3693
2,339

2,3115

2,3038

2,3124

2,3289

2,2875

2,2783

2,3651

2,3732
2,333
2,347

2,3545

2,3976

2,4486
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2904
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2911
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2914
2915
2916
2917
2918
2919
2920
2921
2922
2923
2924
2925
2926
2927
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2930
2931
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2933
2934
2935
2936
2937
2938
2939
2940
2941
2942
2943
2944
2945
2946

2,4171
2,3691
2,393
2,3755
2,3862
2,3334
2,3402
2,2957
2,3052
2,2842
2,2825
2,2495
2,2564
2,27
2,2449
2,2492
2,2378
2,2488
2,2911
2,331
2,3228
2,2738
2,2312
2,2097
2,2227
2,2156
2,2032
2,171
2,171
2,173
2,2086
2,1835
2,1741
2,1952
2,2477
2,2212
2,2106
2,2054
2,1838
2,2236
2,2008
2,1796
2,1904
2,174
2,1142
2,1361
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85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130

1,1449
1,1443
1,1435
1,1435
1,1445
1,1448
1,1447
1,1449
1,1455
1,1459
1,1468
1,1469
1,1468
1,1471
1,1484
1,1482
1,1493
1,1511
1,1523
1,1527
1,1515
1,1496
1,1501
1,1516
1,1513
1,1515
1,1513
1,152
1,1525
1,1533
1,1542
1,1535
1,1545
1,1547
1,1545
1,1549
1,1556
1,1558
1,155
1,1551
1,1555
1,1557
1,156
1,1562
1,1565
1,1568

1039
1040
1041
1042
1043
1044
1045
1046
1047
1048
1049
1050
1051
1052
1053
1054
1055
1056
1057
1058
1059
1060
1061
1062
1063
1064
1065
1066
1067
1068
1069
1070
1071
1072
1073
1074
1075
1076
1077
1078
1079
1080
1081
1082
1083
1084

2,338
2,3245
2,332
2,3115
2,3105
2,3105
2,302
2,295
2,331
2,327
2,374
2,375
2,423
2,4015
2,395
2,375
2,363
2,3775
2,365
2,373
2,38
2,378
2,396
2,407
2,424
2,437
2,4325
2,413
2,42
2,423
2,42
2,4355
2,4625
2,4555
2,4565
2,4565
2,409
2,4305
2,427
2,4315
2,425
2,4195
2,4225
2,4215
2,394
2,395

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038

2,3731
2,4005
2,4528
2,4005
2,4025
2,3883
2,383
2,357
2,3561
2,3305
2,3341
2,324
2,3248
2,319
2,309
2,3189
2,333
2,3205
2,3005
2,2988
2,294
2,297
2,275
2,2748
2,2645
2,2486
2,2601
2,2272
2,214
2,2275
2,2365
2,2625
2,2678
2,2905
2,2499
2,2415
2,2335
2,2545
2,2685
2,245
2,236
2,242
2,2383
2,2595
2,265
2,261

2947
2948
2949
2950
2951
2952
2953
2954
2955
2956
2957
2958
2959
2960
2961
2962
2963
2964
2965
2966
2967
2968
2969
2970
2971
2972
2973
2974
2975
2976
2977
2978
2979
2980
2981
2982
2983
2984
2985
2986
2987
2988
2989
2990
2991
2992

2,1137
2,1113
2,0608
2,0678
2,0705

2,114
2,0862
2,1153
2,0706
2,0404
2,0335
2,0311
2,0269
2,0274
2,0067
2,0405
2,0025
1,9702
1,9518
1,9231
1,9648
1,9378
1,9615
1,9633

1,944
1,9474

1,924

1,926
1,9502
1,9735
1,9706

1,972
1,9753
2,0327
1,9794
1,9709
1,9426
1,9363
1,9567
1,9518
1,9325
1,9557
1,9534
1,9525
1,9975
2,0032



131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176

1,1568
1,1571
1,1579
1,1584
1,1592
1,1615
1,1608
1,1614
1,1631
1,1611
1,1617
1,1614
1,1603
1,1606
1,1605
1,1642
1,1651
1,1657
1,1659
1,1628
1,162
1,163
1,1639
1,1655
1,1671
1,1678
1,1679
1,1687
1,1686
1,1696
1,1713
1,1712
1,1725
1,1735
1,1737
1,1733
1,1749
1,1747
1,1743
1,1726
1,1747
1,176
1,1765
1,1768
1,177
1,1775

1085
1086
1087
1088
1089
1090
1091
1092
1093
1094
1095
1096
1097
1098
1099
1100
1101
1102
1103
1104
1105
1106
1107
1108
1109
1110
1111
1112
1113
1114
1115
1116
1117
1118
1119
1120
1121
1122
1123
1124
1125
1126
1127
1128
1129
1130

2,356
2,3635
2,3445
2,3255
2,3315
2,3675
2,3705
2,3515
2,356
2,3295
2,349
2,344
2,3465
2,341
2,343
2,344
2,342
2,3615
2,365
2,3465
2,323
2,325
2,325
2,296
2,298
2,312
2,301
2,277
2,284
2,277
2,265
2,283
2,294
2,323
2,3145
2,3225
2,3225
2,3305
2,34
2,361
2,354
2,363
2,3715
2,364
2,361
2,361

2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058
2059
2060
2061
2062
2063
2064
2065
2066
2067
2068
2069
2070
2071
2072
2073
2074
2075
2076
2077
2078
2079
2080
2081
2082
2083
2084

2,2635
2,2868
2,2895
2,265
2,2518
2,243
2,2385
2,222
2,212
2,2065
2,1935
2,1755
2,1635
2,1615
2,209
2,2095
2,2015
2,1945
2,226
2,22
2,248
2,239
2,2405
2,234
2,198
2,1873
2,2035
2,2248
2,2088
2,1952
2,1755
2,1945
2,2223
2,252
2,261
2,2615
2,2695
2,3085
2,337
2,38
2,3475
2,308
2,341
2,315
2,341
2,337

2993
2994
2995
2996
2997
2998
2999
3000
3001
3002
3003
3004
3005
3006
3007
3008
3009
3010
3011
3012
3013
3014
3015
3016
3017
3018
3019
3020
3021
3022
3023
3024
3025
3026
3027
3028
3029
3030
3031
3032
3033
3034
3035
3036
3037
3038

2,0092
1,9958
1,9782
1,9605
1,933
1,9318
1,9261
1,9
1,8977
1,9038
1,8991
1,8958
1,8735
1,8809
1,8935
1,383
1,8651
1,825
1,8163
1,8136
1,3418
1,8203
1,8407
1,849
1,388
1,8237
1,3484
1,8807
1,3443
1,8415
1,8442
1,8299
1,841
1,8616
1,862
1,8668
1,8812
1,8804
1,9137
1,8864
1,8603
1,8442
1,8426
1,8296
1,8338
1,8105
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120

177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222

1,1781
1,1775
1,1768
1,1791
1,1794
1,1793
1,1804
1,1798
1,1796
1,1801
1,1807
1,1816
1,183
1,1839
1,1835
1,1848
1,1849
1,185
1,1856
1,18
1,1832
1,186
1,1849
1,1832
1,1845
1,1867
1,1845
1,1877
1,1888
1,1886
1,1886
1,1899
1,1896
1,1899
1,1905
1,1911
1,1913
1,1918
1,192
1,1918
1,1928
1,1929
1,1916
1,1912
1,1907
1,1882

1131
1132
1133
1134
1135
1136
1137
1138
1139
1140
1141
1142
1143
1144
1145
1146
1147
1148
1149
1150
1151
1152
1153
1154
1155
1156
1157
1158
1159
1160
1161
1162
1163
1164
1165
1166
1167
1168
1169
1170
1171
1172
1173
1174
1175
1176

2,4065
2,407
2,421

2,4315
2,437
2,472

2,4645

2,5315
2,507
2,502
2,462
2,476

2,4785
2,489
2,524
2,528
2,519
2,524
2,527
2,513
2,512
2,513

2,5345
2,596
2,607
2,677

2,6345

2,6355

2,7085
2,791

2,7075
2,715
2,651

2,7175
2,707

2,8015

2,8305
2,774
2,829

2,8805
2,831

2,8175
2,893
2,901

2,85

2,8725

2085
2086
2087
2088
2089
2090
2091
2092
2093
2094
2095
2096
2097
2098
2099
2100
2101
2102
2103
2104
2105
2106
2107
2108
2109
2110
2111
2112
2113
2114
2115
2116
2117
2118
2119
2120
2121
2122
2123
2124
2125
2126
2127
2128
2129
2130

2,341
2,3258
2,3355
2,3364
2,3315
2,286
2,2897
2,283
2,2535
2,2618
2,2798
2,2756
2,2725
2,2715
2,3035
2,3165
2,2888
2,2775
2,257
2,241
2,2428
2,229
2,21
2,2125
2,212
2,225
2,2265
2,21
2,1755
2,1905
2,1863
2,17
2,1615
2,1545
2,138
2,136
2,116
2,1175
2,1175
2,166
2,141
2,1335
2,14
2,1405
2,1235
2,1155

3039
3040
3041
3042
3043
3044
3045
3046
3047
3048
3049
3050
3051
3052
3053
3054
3055
3056
3057
3058
3059
3060
3061
3062
3063
3064
3065
3066
3067
3068
3069
3070
3071
3072
3073
3074
3075
3076
3077
3078
3079
3080
3081
3082
3083
3084

1,8306
1,8125
1,8037
1,8027
1,8055
1,8082
1,8247
1,7929
1,798
1,8002
1,7901
1,7872
1,7882
1,767
1,7866
1,782
1,7598
1,7596
1,7485
1,7364
1,741
1,744
1,7216
1,7009
1,701
1,71
1,7177
1,7547
1,7345
1,7185
1,7173
1,7328
1,7448
1,7793
1,7328
1,7612
1,764
1,7446
1,7207
1,7165
1,7202
1,6989
1,7117
1,7182
1,7359
1,7225



223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268

1,1894
1,1907
1,1904
1,1909
1,1911
1,1905
1,1905
1,1908
1,1928
1,1946
1,197
1,1974
1,1977
1,1986
1,1999
1,2008
1,2012
1,2008
1,2018
1,2022
1,2025
1,203
1,2033
1,2024
1,2036
1,2021
1,2047
1,2049
1,206
1,2064
1,2065
1,207
1,2074
1,2075
1,2075
1,208
1,208
1,2079
1,2083
1,2083
1,2074
1,208
1,2092
1,2097
1,21
1,2106

1177
1178
1179
1180
1181
1182
1183
1184
1185
1186
1187
1188
1189
1190
1191
1192
1193
1194
1195
1196
1197
1198
1199
1200
1201
1202
1203
1204
1205
1206
1207
1208
1209
1210
1211
1212
1213
1214
1215
1216
1217
1218
1219
1220
1221
1222

2,8785
2,861
2,8525
2,8485
2,8015
2,81
2,8555
2,877
2,896
2,85
2,869
2,9025
2,9225
2,9435
2,9955
3,0125
3,175
3,3465
3,46
3,12
3,005
3,165
3,11
3,0175
2,925
3,02
3,145
3,1625
3,195
3,2075
3,12
3,101
3,0985
3,081
3,1395
3,108
3,09
3,119
3,124
3,057
3,006
3,06
3,1
3,115
3,1525
3,1585

2131
2132
2133
2134
2135
2136
2137
2138
2139
2140
2141
2142
2143
2144
2145
2146
2147
2148
2149
2150
2151
2152
2153
2154
2155
2156
2157
2158
2159
2160
2161
2162
2163
2164
2165
2166
2167
2168
2169
2170
2171
2172
2173
2174
2175
2176

2,104
2,11
2,1475
2,142
2,18
2,1618
2,1373
2,134
2,124
2,1157
2,1135
2,124
2,147
2,171
2,1539
2,1615
2,158
2,174
2,241
2,2142
2,187
2,164
2,1407
2,1404
2,1378
2,133
2,149
2,155
2,131
2,1364
2,138
2,138
2,1374
2,1155
2,1147
2,12
2,1215
2,114
2,1305
2,119
2,1015
2,087
2,08
2,0618
2,0761
2,0703

3085
3086
3087
3088
3089
3090
3091
3092
3093
3094
3095
3096
3097
3098
3099
3100
3101
3102
3103
3104
3105
3106
3107
3108
3109
3110
3111
3112
3113
3114
3115
3116
3117
3118
3119
3120
3121
3122
3123
3124
3125
3126
3127
3128
3129
3130

1,7122
1,7117
1,7255
1,7268
1,7314
1,7265
1,7313
1,7221
1,7469
1,7408
1,7557
1,7207
1,7186
1,7103
1,7315
1,7336
1,762
1,7622
1,7567
1,7585
1,7465
1,752
1,7563
1,7818
1,7802
1,7846
1,7809
1,76
1,763
1,763
1,7418
1,7407
1,7416
1,7445
1,72
1,7306
1,731
1,7465
1,7264
1,7373
1,7484
1,7569
1,7602
1,7723
1,7643
1,7701

121



122

269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314

1,211
1,32
1,3189
1,43
1,58
1,56
1,575
1,7
1,715
1,78
1,83
1,91
1,94
2,05
1,94
1,75
1,79
1,8
1,83
1,91
1,905
1,88
1,9
1,895
1,9
1,89
1,91
1,91
1,93
1,96
2,005
2,04
2,045
2,035
2,14
2,15
2,15
2,065
1,975
1,955
1,88
1,865
1,91
1,9125
1,86
1,8675

1223
1224
1225
1226
1227
1228
1229
1230
1231
1232
1233
1234
1235
1236
1237
1238
1239
1240
1241
1242
1243
1244
1245
1246
1247
1248
1249
1250
1251
1252
1253
1254
1255
1256
1257
1258
1259
1260
1261
1262
1263
1264
1265
1266
1267
1268

3,1005
3,1265
3,11
3,1245
3,1595
3,215
3,275
3,3525
3,454
3,4025
3,5665
3,7535
3,698
3,771
3,8725
3,7395
3,599
3,66
3,695
3,61
3,675
3,769
3,914
3,9505
3,81
3,85
3,845
3,9375
3,877
3,8675
3,938
3,9105
3,9055
3,813
3,7275
3,301
3,82
3,7125
3,63
3,5925
3,5605
3,547
3,655
3,566
3,545
3,525

2177
2178
2179
2180
2181
2182
2183
2184
2185
2186
2187
2188
2189
2190
2191
2192
2193
2194
2195
2196
2197
2198
2199
2200
2201
2202
2203
2204
2205
2206
2207
2208
2209
2210
2211
2212
2213
2214
2215
2216
2217
2218
2219
2220
2221
2222

2,0555
2,074
2,059

2,0743

2,0981

2,1445

2,1665
2,136

2,2095

2,1805
2,209
2,298

2,3525

2,3275
2,278

2,2415
2,293

2,3125
2,307

2,2451

2,2766

2,2645
2,242

2,2545

2,2585

2,2592
2,289

2,3096
2,281

2,2635
2,245

2,2603

2,2355

2,2268
2,239

2,2315
2,241

2,2405

2,22

2,1775
2,165

2,1685

2,17
2,208
2,177
2,182

3131
3132
3133
3134
3135
3136
3137
3138
3139
3140
3141
3142
3143
3144
3145
3146
3147
3148
3149
3150
3151
3152
3153
3154
3155
3156
3157
3158
3159
3160
3161
3162
3163
3164
3165
3166
3167
3168
3169
3170
3171
3172
3173
3174
3175
3176

1,7888

1,803
1,8247

1,821
1,8353

1,858

1,872

1,895
1,8481
1,8297
1,8525
1,8769
1,8793
1,8755
1,8473
1,8562
1,8433
1,8544
1,8304
1,8088
1,8027
1,8113
1,8269
1,8246
1,8238
1,8076
1,7978
1,7928
1,7915
1,7884
1,7782
1,7885
1,7757
1,7688
1,7639
1,7624
1,7644
1,7674

1,767
1,7917
1,8017
1,7897
1,7761
1,8012
1,8191

1,819



315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360

1,88
1,8475
1,8525
1,845
1,85
1,84
1,7875
1,7725
1,7525
1,7425
1,7175
1,725
1,725
1,7375
1,7325
1,7325
1,715
1,7075
1,69
1,6625
1,6725
1,6575
1,6725
1,6775
1,7275
1,7275
1,6975
1,69
1,71
1,7075
1,68
1,67
1,665
1,674
1,684
1,683
1,673
1,66
1,647
1,655
1,656
1,653
1,655
1,667
1,665
1,675

1269
1270
1271
1272
1273
1274
1275
1276
1277
1278
1279
1280
1281
1282
1283
1284
1285
1286
1287
1288
1289
1290
1291
1292
1293
1294
1295
1296
1297
1298
1299
1300
1301
1302
1303
1304
1305
1306
1307
1308
1309
1310
1311
1312
1313
1314

3,621
3,654
3,7
3,6875
3,57
3,5245
3,5155
3,5255
3,5575
3,5468
3,61
3,611
3,6025
3,653
3,605
3,669
3,7155
3,792
3,747
3,7825
3,807
3,749
3,7905
3,7275
3,6185
3,585
3,524
3,474
3,48
3,512
3,5085
3,505
3,583
3,535
3,54
3,54
3,54
3,5275
3,44
3,338
3,281
3,341
3,316
3,2975
3,295
3,261

2223
2224
2225
2226
2227
2228
2229
2230
2231
2232
2233
2234
2235
2236
2237
2238
2239
2240
2241
2242
2243
2244
2245
2246
2247
2248
2249
2250
2251
2252
2253
2254
2255
2256
2257
2258
2259
2260
2261
2262
2263
2264
2265
2266
2267
2268

2,1789
2,183
2,2025
2,2244
2,212
2,2016
2,191
2,1765
2,1911
2,1988
2,1896
2,2005
2,195
2,1922
2,1754
2,177
2,191
2,1821
2,176
2,1814
2,1851
2,1714
2,1663
2,1565
2,166
2,1635
2,1434
2,1409
2,1415
2,1469
2,1286
2,1341
2,1515
2,1526
2,156
2,1404
2,1369
2,1365
2,145
2,139
2,123
2,1386
2,15
2,1524
2,158
2,1854

3177
3178
3179
3180
3181
3182
3183
3184
3185
3186
3187
3188
3189
3190
3191
3192
3193
3194
3195
3196
3197
3198
3199
3200
3201
3202
3203
3204
3205
3206
3207
3208
3209
3210
3211
3212
3213
3214
3215
3216
3217
3218
3219
3220
3221
3222

1,7945
1,7899
1,7813
1,7646
1,7618
1,7531
1,7813
1,7809

1,764
1,7532
1,7495
1,7455
1,7488
1,7582

1,754
1,7509
1,7638
1,7565
1,7465
1,7713
1,7485
1,7277
1,7394

1,727
1,7648
1,7951
1,8551

1,838

1,771
1,7904
1,7741
1,7756
1,7993
1,8006
1,8219
1,8278
1,8836
1,8534
1,8704
1,8451
1,8717
1,8153
1,8171
1,8209
1,8478
1,8176

123



124

361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406

1,6855
1,703
1,725
1,737
1,701
1,721
1,722
1,721

1,74

1,7375
1,739

1,7355

1,7415
1,751

1,75
1,762
1,781
1,787

1,78
1,765
1,749
1,759
1,761
1,775
1,788
1,795
1,789
1,775
1,771

1,7525
1,771
1,761
1,768
1,777
1,778

1,8005
1,807
1,833
1,825
1,821
1,807
1,795
1,789
1,818
1,812
1,815

1315
1316
1317
1318
1319
1320
1321
1322
1323
1324
1325
1326
1327
1328
1329
1330
1331
1332
1333
1334
1335
1336
1337
1338
1339
1340
1341
1342
1343
1344
1345
1346
1347
1348
1349
1350
1351
1352
1353
1354
1355
1356
1357
1358
1359
1360

3,314
3,321
3,375
3,4145
3,49
3,534
3,5275
3,6225
3,634
3,6385
3,577
3,555
3,4975
3,515
3,567
3,59
3,59
3,58
3,5875
3,591
3,607
3,659
3,665
3,6175
3,5915
3,61
3,6125
3,6225
3,582
3,6025
3,581
3,5545
3,5685
3,565
3,565
3,5525
3,496
3,4975
3,523
3,4825
3,4675
3,4075
3,4325
3,4405
3,4435
3,4665

2269
2270
2271
2272
2273
2274
2275
2276
2277
2278
2279
2280
2281
2282
2283
2284
2285
2286
2287
2288
2289
2290
2291
2292
2293
2294
2295
2296
2297
2298
2299
2300
2301
2302
2303
2304
2305
2306
2307
2308
2309
2310
2311
2312
2313
2314

2,1683
2,1602
2,16
2,151
2,1467
2,1591
2,1759
2,212
2,2075
2,2203
2,1871
2,1862
2,17
2,169
2,1565
2,1754
2,1639
2,1635
2,162
2,1552
2,1553
2,159
2,1581
2,1371
2,1294
2,1315
2,1371
2,1409
2,1402
2,1392
2,1502
2,1442
2,1402
2,1336
2,1494
2,1418
2,1443
2,1443
2,139
2,1372
2,1379
2,1445
2,1415
2,1514
2,1688
2,148

3223
3224
3225
3226
3227
3228
3229
3230
3231
3232
3233
3234
3235
3236
3237
3238
3239
3240
3241
3242
3243
3244
3245
3246
3247
3248
3249
3250
3251
3252
3253
3254
3255
3256
3257
3258
3259
3260
3261
3262
3263
3264
3265
3266
3267
3268

1,8654
1,8798
1,8543
1,8501
1,8045
1,8107
1,8111
1,7875
1,7873
1,7802
1,7721
1,7712

1,788
1,7873
1,7836
1,7802
1,7803
1,8134
1,8047
1,7911
1,7721
1,7774
1,7796
1,7674
1,7605
1,7554
1,7607

1,757
1,7626
1,7629
1,7821
1,7926
1,7742
1,7808
1,7581
1,7738
1,7624
1,7672

1,769

1,758
1,7549

1,752
1,7574
1,7522
1,7518
1,7609



407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452

1,318
1,824
1,812

1,79
1,792
1,801
1,828
1,818
1,829
1,848
1,847
1,861
1,865
1,859
1,869
1,875

1,8815
1,877
1,909

1,9365

1,8975
1,874

1,9215
1,904
1,917
1,939
1,928
1,919
1,936
1,913
1,913
1,903
1,903
1,885

1,8725
1,873

1,8905
1,877

1,88
1,883
1,877
1,872

1,8875
1,889
1,906
1,909

1361
1362
1363
1364
1365
1366
1367
1368
1369
1370
1371
1372
1373
1374
1375
1376
1377
1378
1379
1380
1381
1382
1383
1384
1385
1386
1387
1388
1389
1390
1391
1392
1393
1394
1395
1396
1397
1398
1399
1400
1401
1402
1403
1404
1405
1406

3,4735
3,4035
3,398
3,3675
3,3815
3,3815
3,364
3,3525
3,3135
3,26
3,257
3,22
3,1525
3,1825
3,193
3,2475
3,204
3,1615
3,0825
3,0925
3,0325
3,0325
3,035
3,0425

3,0105
3,009
2,958

2,9105

2,9105

2,9105
2,968

3,0375
3,022

2,9475

2,9125

2,8725
2,864

2,89

2,8905
2,967

2,9425

2,9975

3,0375
3,001

2,98

2315
2316
2317
2318
2319
2320
2321
2322
2323
2324
2325
2326
2327
2328
2329
2330
2331
2332
2333
2334
2335
2336
2337
2338
2339
2340
2341
2342
2343
2344
2345
2346
2347
2348
2349
2350
2351
2352
2353
2354
2355
2356
2357
2358
2359
2360

2,147
2,1528
2,1605
2,16
2,1632
2,166
2,1685
2,1691
2,1912
2,1868
2,1686
2,1649
2,1668
2,1637
2,1505
2,1462
2,1432
2,1395
2,1372
2,1517
2,147
2,1476
2,1458
2,1488
2,1612
2,1572
2,1571
2,1478
2,143
2,1432
2,1363
2,1364
2,1311
2,1394
2,1441
2,1523
2,1512
2,149
2,1485
2,1445
2,1414
2,142
2,1401
2,1342
2,1352
2,1304

3269
3270
3271
3272
3273
3274
3275
3276
3277
3278
3279
3280
3281
3282
3283
3284
3285
3286
3287
3288
3289
3290
3291
3292
3293
3294
3295
3296
3297
3298
3299
3300
3301
3302
3303
3304
3305
3306
3307
3308
3309
3310
3311
3312
3313
3314

1,7489
1,7534
1,7748
1,7697
1,772
1,7546
1,7544
1,7531
1,7555
1,7562
1,77
1,7705
1,7635
1,7619
1,7501
1,7594
1,7559
1,746
1,726
1,7328
1,7267
1,7263
1,7203
1,7222
1,7106
1,7099
1,7236
1,7118
1,7213
1,7331
1,7108
1,7183
1,723
1,7109
1,7106
1,7079
1,7009
1,6873
1,6897
1,6979
1,6632
1,6788
1,6811
1,6661
1,6699
1,653

125



126

453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481
482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498

1,9235
1,9285
1,922
1,9375
1,935
1,941
1,952
1,953
1,934
1,955
1,948
1,952
1,958
1,966
1,98
1,998
2,002
1,989
1,993
1,9715
1,983
1,993
1,99
1,973
1,949
1,942
1,945
1,942
1,92
1,92
1,924
1,936
1,929
1,931
1,934
1,9355
1,9315
1,929
1,9295
1,932
1,9335
1,9315
1,931
1,9255
1,9225
1,9215

1407
1408
1409
1410
1411
1412
1413
1414
1415
1416
1417
1418
1419
1420
1421
1422
1423
1424
1425
1426
1427
1428
1429
1430
1431
1432
1433
1434
1435
1436
1437
1438
1439
1440
1441
1442
1443
1444
1445
1446
1447
1448
1449
1450
1451
1452

2,9155
3,025
3,028
3,012

2,9345

2,9675
2,978
2,944
2,916

2,8575

2,8755

2,8625
2,869

2,8515

2,8635

2,8385

2,8725

2,8625

2,8865

2,8875

2,8875

2,86

2,8675

2,8595
2,899
2,876
2,844
2,835

2,8155
2,824
2,839

2,8825
2,871

2,86
2,891
2,891
2,854

2,8655

2,8435

2,8675

2,8875
2,878
2,883

2,9

2,8855

2,891

2361
2362
2363
2364
2365
2366
2367
2368
2369
2370
2371
2372
2373
2374
2375
2376
2377
2378
2379
2380
2381
2382
2383
2384
2385
2386
2387
2388
2389
2390
2391
2392
2393
2394
2395
2396
2397
2398
2399
2400
2401
2402
2403
2404
2405
2406

2,136

2,1323
2,1278
2,133

2,1381
2,1345
2,1311
2,1229
2,1004
2,1043
2,0933
2,0859
2,0925
2,0929
2,108

2,1135
2,1076
2,0915
2,0934
2,092

2,084

2,0765
2,0815
2,0877
2,0825
2,1197
2,1205
2,1188
2,1318
2,134

2,1168
2,1123
2,1065
2,0983
2,0876
2,1035
2,0972
2,0888
2,0922
2,0785
2,0762
2,059

2,0583
2,0612
2,0603
2,062

3315
3316
3317
3318
3319
3320
3321
3322
3323
3324
3325
3326
3327
3328
3329
3330
3331
3332
3333
3334
3335
3336
3337
3338
3339
3340
3341
3342
3343
3344
3345
3346
3347
3348
3349
3350
3351
3352
3353
3354
3355
3356
3357
3358
3359
3360

1,6602
1,6651

1,674
1,6827
1,6775
1,6969
1,7057
1,6956
1,7036
1,7214
1,7042
1,6991

1,703
1,6898
1,6708
1,6799
1,7003
1,7013
1,7079
1,7157
1,7222
1,7416
1,7269
1,7115
1,7156
1,7216
1,7357
1,7216
1,7216
1,7279
1,7185
1,7143
1,7049
1,6963

1,687
1,6749
1,6818
1,6903
1,7103

1,707
1,6939
1,6974
1,7095
1,7027
1,7143
1,7066



499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525
526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544

1,923
1,9115
1,8855
1,878
1,868
1,86
1,865
1,8705
1,864
1,8525
1,854
1,848
1,8365
1,807
1,811
1,8265
1,8225
1,8305
1,831
1,83
1,828
1,8065
1,7985
1,799
1,819
1,851
1,839
1,8415
1,827
1,815
1,8225
1,828
1,8133
1,804
1,792
1,7925
1,791
1,782
1,7725
1,7735
1,7785
1,7788
1,7803
1,799
1,784
1,784

1453
1454
1455
1456
1457
1458
1459
1460
1461
1462
1463
1464
1465
1466
1467
1468
1469
1470
1471
1472
1473
1474
1475
1476
1477
1478
1479
1480
1481
1482
1483
1484
1485
1486
1487
1488
1489
1490
1491
1492
1493
1494
1495
1496
1497
1498

2,8975
2,937
2,9685
2,966
3,03
3,0675
3,0173
3,0525
2,984
2,9865
3,0025
3,0285
3,0065
3,006
2,992
2,9925
2,986
3,0025
2,999
2,9865
2,9955
2,987
2,9561
2,955
2,976
2,9865
2,963
2,961
2,9255
2,907
2,95
2,9215
2,891
2,9135
2,902
2,888
2,908
2,9072
2,901
2,902
2,8935
2,931
2,9215
2,94
2,935
2,9263

2407
2408
2409
2410
2411
2412
2413
2414
2415
2416
2417
2418
2419
2420
2421
2422
2423
2424
2425
2426
2427
2428
2429
2430
2431
2432
2433
2434
2435
2436
2437
2438
2439
2440
2441
2442
2443
2444
2445
2446
2447
2448
2449
2450
2451
2452

2,0685
2,0444
2,0594
2,0478
2,0362
2,0332
2,0315
2,0242
2,0273
2,0378
2,0343
2,0215
2,0354
2,0351
2,0327
2,0292
2,026
2,0355
2,0344
2,0206
2,0274
2,0313
2,0345
2,0225
2,027
2,0335
2,0203
2,0221
2,0178
2,0222
2,0183
2,0075
1,9815
1,9527
1,952
1,9607
1,938
1,9432
1,9508
1,9692
1,951
1,9422
1,949
1,94
1,9246
1,9049

3361
3362
3363
3364
3365
3366
3367
3368
3369
3370
3371
3372
3373
3374
3375
3376
3377
3378
3379
3380
3381
3382
3383
3384
3385
3386
3387
3388
3389
3390
3391
3392
3393
3394
3395
3396
3397
3398
3399
3400
3401
3402
3403
3404
3405
3406

1,6954
1,7003
1,6913
1,6909
1,6859
1,6915
1,6788
1,66
1,6613
1,6472
1,6605
1,6739
1,6869
1,684
1,6891
1,6837
1,6734
1,6726
1,6851
1,6805
1,6744
1,6708
1,6735
1,6777
1,6708
1,6718
1,668
1,6764
1,683
1,667
1,6644
1,6672
1,6681
1,6737
1,6795
1,6646
1,6593
1,6675
1,6657
1,667
1,6698
1,6692
1,661
1,6621
1,6682
1,6724

127



128

545
546
547
548
549
550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590

1,786
1,7835
1,768
1,769
1,7648
1,7688
1,767
1,7685
1,772
1,776
1,774
1,771
1,777
1,7785
1,786
1,7835
1,777
1,774
1,777
1,7665
1,763
1,7565
1,745
1,7453
1,7445
1,741
1,7338
1,745
1,7445
1,7375
1,7395
1,739
1,739
1,737
1,7355
1,731
1,719
1,7325
1,7515
1,743
1,7445
1,7495
1,736
1,741
1,746
1,7485

1499
1500
1501
1502
1503
1504
1505
1506
1507
1508
1509
1510
1511
1512
1513
1514
1515
1516
1517
1518
1519
1520
1521
1522
1523
1524
1525
1526
1527
1528
1529
1530
1531
1532
1533
1534
1535
1536
1537
1538
1539
1540
1541
1542
1543
1544

2,9
2,895
2,8875
2,886
2,8625
2,859
2,845
2,8315
2,831
2,835
2,833
2,838
2,851
2,868
2,869
2,8473
2,8608
2,862
2,87
2,8688
2,8532
2,8395
2,8482
2,8675
2,853
2,8578
2,868
2,8715
2,867
2,8883
2,9083
2,9035
2,9475
2,9425
2,9415
2,9405
2,9405
2,9387
2,9185
2,9172
2,9335
2,9465
2,9379
2,946
2,923
2,9315

2453
2454
2455
2456
2457
2458
2459
2460
2461
2462
2463
2464
2465
2466
2467
2468
2469
2470
2471
2472
2473
2474
2475
2476
2477
2478
2479
2480
2481
2482
2483
2484
2485
2486
2487
2488
2489
2490
2491
2492
2493
2494
2495
2496
2497
2498

1,927
1,9457
1,9514
1,9653
1,9595
1,941
1,946
1,944
1,9256
1,912
1,9048
1,9045
1,9287
1,9159
1,9417
1,9505
1,9535
1,9434
1,9215
1,929
1,915
1,9092
1,91
1,9135
1,902
1,896
1,8918
1,8918
1,8731
1,862
1,87
1,86
1,8595
1,8543
1,8565
1,8417
1,8623
1,866
1,9285
1,8945
1,8759
1,8825
1,882
1,8745
1,8999
1,9063

3407
3408
3409
3410
3411
3412
3413
3414
3415
3416
3417
3418
3419
3420
3421
3422
3423
3424
3425
3426
3427
3428
3429
3430
3431
3432
3433
3434
3435
3436
3437
3438
3439
3440
3441
3442
3443
3444
3445
3446
3447
3448
3449
3450
3451
3452

1,674
1,6641
1,663
1,6643
1,6639
1,6576
1,6493
1,6546
1,654
1,6622
1,6649
1,6598
1,6653
1,6756
1,678
1,6655
1,666
1,6598
1,6604
1,6594
1,662
1,6629
1,6463
1,6288
1,6318
1,607
1,6073
1,6096
1,6144
1,5863
1,5689
1,5833
1,5947
1,5865
1,5782
1,5762
1,59
1,5763
1,5663
1,5688
1,5621
1,5665
1,578
1,5754
1,5893
1,5876



591
592
593
594
595
596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613
614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636

1,746
1,741
1,7425
1,743
1,756
1,7825
1,786
1,779
1,762
1,774
1,778
1,778
1,7925
1,789
1,8015
1,807
1,307
1,807
1,803
1,815
1,8105
1,801
1,806
1,812
1,819
1,825
1,836
1,824
1,819
1,83
1,833
1,839
1,851
1,855
1,34
1,8475
1,837
1,838
1,831
1,824
1,819
1,801
1,791
1,8005
1,795
1,803

1545
1546
1547
1548
1549
1550
1551
1552
1553
1554
1555
1556
1557
1558
1559
1560
1561
1562
1563
1564
1565
1566
1567
1568
1569
1570
1571
1572
1573
1574
1575
1576
1577
1578
1579
1580
1581
1582
1583
1584
1585
1586
1587
1588
1589
1590

2,9338
2,9447
2,937
2,9403
2,9388
2,9475
2,937
2,9345
2,9195
2,9365
2,9305
2,9345
2,9225
2,9195
2,9095
2,909
2,908
2,8985
2,867
2,9069
2,8915
2,8915
2,879
2,8503
2,864
2,855
2,847
2,833
2,782
2,815
2,8144
2,8145
2,829
2,838
2,8375
2,84
2,8378
2,841
2,85
2,8675
2,9075
2,931
2,9345
2,9305
2,9205
2,928

2499
2500
2501
2502
2503
2504
2505
2506
2507
2508
2509
2510
2511
2512
2513
2514
2515
2516
2517
2518
2519
2520
2521
2522
2523
2524
2525
2526
2527
2528
2529
2530
2531
2532
2533
2534
2535
2536
2537
2538
2539
2540
2541
2542
2543
2544

1,9056
1,884
1,9265
1,9515
1,9422
1,9853
2,0295
2,093
2,0246
2,0287
2,0341
2,011
1,9874
1,9419
1,9497
2,0015
1,9658
1,975
1,9619
1,954
1,9475
1,967
1,945
1,9455
1,9237
1,909
1,904
1,9005
1,9195
1,877
1,8681
1,8819
1,8677
1,8701
1,8591
1,846
1,843
1,8336
1,809
1,8242
1,839
1,8244
1,804
1,8178
1,803
1,8041

3453
3454
3455
3456
3457
3458
3459
3460
3461
3462
3463
3464
3465
3466
3467
3468
3469
3470
3471
3472
3473
3474
3475
3476
3477
3478
3479
3480
3481
3482
3483
3484
3485
3486
3487
3488
3489
3490
3491
3492
3493
3494
3495
3496
3497
3498

1,6182

1,622
1,6149
1,6141
1,6037
1,6218
1,6198
1,6362
1,6348
1,6156
1,6096
1,6163
1,6228
1,6332
1,6241
1,6292
1,6151
1,5945
1,5944
1,5801
1,5942

1,575
1,5763
1,5843
1,5798
1,5815
1,5832

1,597
1,5832
1,5837
1,6002

1,603
1,5978
1,5965
1,5862
1,5909
1,6046
1,5944
1,5759
1,5677
1,5633

1,556
1,5534
1,5648
1,5694
1,5538

129



130

637
638
639
640
641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657
658
659
660
661
662
663
664
665
666
667
668
669
670
671
672
673
674
675
676
677
678
679
680
681
682

1,802
1,806
1,811
1,81
1,811
1,803
1,803
1,8005
1,811
1,8115
1,826
1,822
1,823
1,8195
1,81
1,806
1,814
1,8105
1,8035
1,8015
1,8
1,7935
1,8025
1,8025
1,812
1,802
1,795
1,7965
1,8035
1,797
1,797
1,791
1,791
1,7885
1,779
1,784
1,7815
1,788
1,795
1,793
1,792
1,796
1,795
1,7955
1,796
1,799

1591
1592
1593
1594
1595
1596
1597
1598
1599
1600
1601
1602
1603
1604
1605
1606
1607
1608
1609
1610
1611
1612
1613
1614
1615
1616
1617
1618
1619
1620
1621
1622
1623
1624
1625
1626
1627
1628
1629
1630
1631
1632
1633
1634
1635
1636

2,9305
2,932
2,9255
2,9195
2,9005
2,902
2,9045
2,9125
2,9176
2,9495
2,9645
2,9613
2,9605
2,96
2,9395
2,9215
2,9059
2,8985
2,886
2,8785
2,8891
2,868
2,879
2,8875
2,913
2,9205
2,9025
2,903
2,899
2,9095
2,9045
2,9015
2,907
2,9205
2,933
2,944
2,9395
2,9367
2,9073
2,8953
2,8895
2,894
2,8755
2,8795
2,8775
2,885

2545
2546
2547
2548
2549
2550
2551
2552
2553
2554
2555
2556
2557
2558
2559
2560
2561
2562
2563
2564
2565
2566
2567
2568
2569
2570
2571
2572
2573
2574
2575
2576
2577
2578
2579
2580
2581
2582
2583
2584
2585
2586
2587
2588
2589
2590

1,8055
1,8143
1,8147
1,8217
1,7848
1,8035
1,817
1,7966
1,8076
1,7943
1,768
1,756
1,7524
1,736
1,7477
1,7489
1,7355
1,74
1,7429
1,7454
1,7775
1,766
1,733
1,7455
1,7664
1,7585
1,7759
1,7795
1,8033
1,8232
1,8365
1,794
1,7935
1,7924
1,7929
1,3088
1,7964
1,7748
1,7591
1,7657
1,7571
1,7728
1,782
1,7955
1,813
1,8125

3499
3500
3501
3502
3503
3504
3505
3506
3507
3508
3509
3510
3511
3512
3513
3514
3515
3516
3517
3518
3519
3520
3521
3522
3523
3524
3525
3526
3527
3528
3529
3530
3531
3532
3533
3534
3535
3536
3537
3538
3539
3540
3541
3542
3543
3544

1,5625
1,5775
1,5791
1,5755
1,5791
1,5745
1,5745
1,5636
1,5653
1,5526
1,552
1,54
1,5391
1,5555
1,5672
1,5493
1,5661
1,5673
1,5603
1,5879
1,5761
1,6263
1,589
1,625
1,6257
1,6117
1,5889
1,5901
1,588
1,5991
1,5996
1,6078
1,5968
1,6137
1,6094
1,6033
1,5914
1,5951
1,5896
1,6197
1,641
1,6452
1,6571
1,6602
1,6741
1,7026



683
684
685
686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696
697
698
699
700
701
702
703
704
705
706
707
708
709
710
711
712
713
714
715
716
717
718
719
720
721
722
723
724
725
726
727
728

1,803
1,803
1,811

1,81
1,817

1,8215
1,816
1,822

1,82

1,8235

1,8315
1,827

1,8235

1,8235
1,824
1,826
1,821

1,82

1,8205
1,817
1,821

1,8295

1,8315
1,838
1,844
1,858
1,852
1,855
1,854
1,844

1,8465

1,8505

1,85
1,843
1,844
1,852
1,852
1,853
1,847
1,855
1,853
1,856
1,861

1,8605
1,873
1,865

1637
1638
1639
1640
1641
1642
1643
1644
1645
1646
1647
1648
1649
1650
1651
1652
1653
1654
1655
1656
1657
1658
1659
1660
1661
1662
1663
1664
1665
1666
1667
1668
1669
1670
1671
1672
1673
1674
1675
1676
1677
1678
1679
1680
1681
1682

2,8855
2,8813
2,892
2,8861
2,9195
2,913
2,907
2,9283
2,928
2,923
2,911
2,9095
2,9175
2,9625
2,963
2,933
2,9755
2,9733
2,9535
2,9963
3,0615
3,141
3,0735
3,142
3,134
3,09
3,1218
3,13
3,1345
3,2118
3,194
3,1743
3,137
3,1815
3,1195
3,089
3,189
3,1455
3,1313
3,158
3,1283
3,111
3,111
3,1248
3,1095
3,142

2591
2592
2593
2594
2595
2596
2597
2598
2599
2600
2601
2602
2603
2604
2605
2606
2607
2608
2609
2610
2611
2612
2613
2614
2615
2616
2617
2618
2619
2620
2621
2622
2623
2624
2625
2626
2627
2628
2629
2630
2631
2632
2633
2634
2635
2636

1,801
1,804
1,7926
1,791
1,7922
1,7711
1,7602
1,7761
1,78
1,7712
1,7521
1,7547
1,764
1,7605
1,7684
1,757
1,7471
1,7342
1,7521
1,7729
1,7856
1,7852
1,8306
1,7924
1,8245
1,7855
1,7816
1,7839
1,78
1,7797
1,7592
1,7454
1,744
1,763
1,7522
1,7572
1,7692
1,7574
1,7495
1,7426
1,7502
1,7534
1,7353
1,7322
1,7225
1,7095

3545
3546
3547
3548
3549
3550
3551
3552
3553
3554
3555
3556
3557
3558
3559
3560
3561
3562
3563
3564
3565
3566
3567
3568
3569
3570
3571
3572
3573
3574
3575
3576
3577
3578
3579
3580
3581
3582
3583
3584
3585
3586
3587
3588
3589
3590

1,7099
1,7144
1,7069
1,7331
1,7976
1,7855
1,8756
1,9055
1,8339
1,8242
1,8059
1,8408
1,8403
1,8793
1,8911
1,8581
1,8327
1,7811
1,7715
1,7632
1,7759

1,751
1,7328
1,7741
1,7543

1,774
1,7809
1,7755
1,7506
1,7658
1,7586
1,7099
1,6721
1,7157
1,7449
1,7375
1,7517
1,7477
1,7325
1,7789
1,7616
1,7435
1,7669
1,7701
1,7795
1,7865

131



132

729
730
731
732
733
734
735
736
737
738
739
740
741
742
743
744
745
746
747
748
749
750
751
752
753
754
755
756
757
758
759
760
761
762
763
764
765
766
767
768
769
770
771
772
773
774

1,871
1,874
1,878
1,885
1,8955
1,913
1,927
1,9345
1,914
1,912
1,901
1,9185
1,9185
1,942
1,938
1,952
1,9665
1,969
1,948
1,952
1,951
1,952
1,9505
1,966
1,9165
1,92
1,931
1,952
1,9585
1,9705
1,967
1,956
1,98
1,9745
1,978
1,956
1,972
1,974
1,969
1,967
1,968
1,956
1,963
1,965
1,9555
1,9515

1683
1684
1685
1686
1687
1688
1689
1690
1691
1692
1693
1694
1695
1696
1697
1698
1699
1700
1701
1702
1703
1704
1705
1706
1707
1708
1709
1710
1711
1712
1713
1714
1715
1716
1717
1718
1719
1720
1721
1722
1723
1724
1725
1726
1727
1728

3,1665
3,1309
3,1314
3,1397
3,1395
3,133
3,133
3,1093
3,0983
3,1103
3,125
3,11
3,085
3,075
3,0385
3,023
3,0535
3,043
3,058
3,041
3,035
3,042
3,0276
3,02

2,9967
3,0003
3,0283
3,041
3,056
3,075
3,0583
3,0428
3,036
3,0365
3,05
3,0498
3,0609
3,0783
3,0315
3,0415
3,028
3,036
3,0385
3,021
3,004

2637
2638
2639
2640
2641
2642
2643
2644
2645
2646
2647
2648
2649
2650
2651
2652
2653
2654
2655
2656
2657
2658
2659
2660
2661
2662
2663
2664
2665
2666
2667
2668
2669
2670
2671
2672
2673
2674
2675
2676
2677
2678
2679
2680
2681
2682

1,7075
1,705
1,6839
1,6705
1,6689
1,6907
1,672
1,6859
1,6701
1,6789
1,6834
1,7064
1,6822
1,6738
1,6918
1,7119
1,7226
1,6891
1,7205
1,7328
1,7318
1,7465
1,7309
1,7251
1,736
1,7434
1,7519
1,7444
1,727
1,717
1,7095
1,7039
1,6935
1,6885
1,684
1,6906
1,687
1,6833
1,6619
1,6577
1,669
1,664
1,6602
1,6579
1,67
1,6667

3591
3592
3593
3594
3595
3596
3597
3598
3599
3600
3601
3602
3603
3604
3605
3606
3607
3608
3609
3610
3611
3612
3613
3614
3615
3616
3617
3618
3619
3620
3621
3622
3623
3624
3625
3626
3627
3628
3629
3630
3631
3632
3633
3634
3635
3636

1,8069
1,8183
1,8662

1,898
1,8917
1,8547
1,8454
1,8085
1,8001
1,7907
1,7859
1,7915
1,7996
1,8243
1,7981

1,844
1,8638
1,8799
1,8602
1,8513
1,8673

1,846
1,8597

1,856
1,8571
1,8582
1,8605
1,8736
1,8669
1,8668
1,8714
1,8307
1,8326
1,8432
1,8566
1,8332
1,7996
1,8025
1,7796
1,7863
1,7861
1,7873
1,7671

1,765
1,7552

1,755



775
776
777
778
779
780
781
782
783
784
785
786
787
788
789
790
791
792
793
794
795
796
797
798
799
800
801
802
803
804
805
806
807
808
809
810
811
812
813
814
815
816
817
818
819
820

1,96
1,9535
1,9585
1,9535
1,96
1,959
1,95
1,95
1,9525
1,9425
1,931
1,942
1,954
1,9495
1,943
1,943
1,955
1,9475
1,948
1,9515
1,9555
1,9545
1,9575
1,9565
1,9605
1,969
1,974
1,9735
1,973
1,9665
1,972
1,99
1,987
2,0035
1,999
2,0045
1,99
1,981
1,9835
1,9875
1,9885
1,989
2,0025
2,0025
2,01
2,04

1729
1730
1731
1732
1733
1734
1735
1736
1737
1738
1739
1740
1741
1742
1743
1744
1745
1746
1747
1748
1749
1750
1751
1752
1753
1754
1755
1756
1757
1758
1759
1760
1761
1762
1763
1764
1765
1766
1767
1768
1769
1770
1771
1772
1773
1774

3,0009
2,98
2,9855
2,966
2,9676
2,9565
2,9547
2,956
2,954
2,9426
2,927
2,9351
2,939
2,927
2,91
2,9
2,9
2,8978
2,9035
2,9095
2,906
2,903
2,885
2,8665
2,8734
2,8649
2,8843
2,8783
2,8705
2,873
2,867
2,8505
2,8608
2,839
2,825
2,829
2,8358
2,85
2,8325
2,819
2,8235
2,8425
2,8686
2,8565
2,863
2,8714

2683
2684
2685
2686
2687
2688
2689
2690
2691
2692
2693
2694
2695
2696
2697
2698
2699
2700
2701
2702
2703
2704
2705
2706
2707
2708
2709
2710
2711
2712
2713
2714
2715
2716
2717
2718
2719
2720
2721
2722
2723
2724
2725
2726
2727
2728

1,6884
1,7044
1,6629
1,6626
1,6498
1,658

1,6597
1,6892
1,6928
1,6852
1,6645
1,6557
1,663

1,6545
1,641

1,6488
1,6495
1,6582
1,6593
1,6587
1,6705
1,6547
1,637

1,627

1,6315
1,6286
1,6287
1,6264
1,6341
1,6262
1,6455
1,6408
1,6342
1,6355
1,6247
1,6073
1,6063
1,603

1,6057
1,6115
1,6028
1,5915
1,6042
1,594

1,6037
1,598

3637
3638
3639
3640
3641
3642
3643
3644
3645
3646
3647
3648
3649
3650
3651
3652
3653
3654
3655
3656
3657
3658
3659
3660
3661
3662
3663
3664
3665
3666
3667
3668
3669
3670
3671
3672
3673
3674
3675
3676
3677
3678
3679
3680
3681
3682

1,7585
1,762
1,7491
1,737
1,7488
1,7468
1,7343
1,7189
1,7179
1,7257
1,7256
1,7206
1,7169
1,7224
1,7163
1,7247
1,7285
1,7164
1,7139
1,706
1,7137
1,71
1,7068
1,6958
1,7174
1,7142
1,7304
1,7395
1,7584
1,7661
1,7607
1,7912
1,7969
1,7922
1,3044
1,7983
1,7998
1,8207
1,8147
1,818
1,8192
1,8102
1,8172
1,822
1,8259
1,8214

133



134

821
822
823
824
825
826
827
828
829
830
831
832
833
834
835
836
837
838
839
840
841
842
843
844
845
846
847
848
849
850
851
852
853
854
855
856
857
858
859
860
861
862
863
864
865
866

2,0425
2,0355
2,0285
2,0325
2,046
2,0395
2,027
2,022
2,0335
2,041
2,0515
2,045
2,059
2,062
2,078
2,0965
2,129
2,112
2,084
2,122
2,161
2,172
2,134
2,123
2,124
2,1515
2,1525
2,166
2,176
2,173
2,153
2,1655
2,157
2,1375
2,154
2,154
2,165
2,196
2,197
2,181
2,188
2,235
2,2615
2,2655
2,288
2,244

1775
1776
1777
1778
1779
1780
1781
1782
1783
1784
1785
1786
1787
1788
1789
1790
1791
1792
1793
1794
1795
1796
1797
1798
1799
1800
1801
1802
1803
1804
1805
1806
1807
1808
1809
1810
1811
1812
1813
1814
1815
1816
1817
1818
1819
1820

2,8748
2,8553
2,871
2,88
2,8628
2,8615
2,8619
2,857
2,8536
2,8535
2,8285
2,8175
2,8195
2,837
2,8285
2,8252
2,818
2,7905
2,7925
2,787
2,7595
2,7725
2,7835
2,755
2,742
2,7545
2,745
2,737
2,748
2,72
2,71
2,732
2,7085
2,7177
2,756
2,759
2,7791
2,7743
2,757
2,7655
2,7255
2,741
2,712
2,6775
2,6995
2,7055

2729
2730
2731
2732
2733
2734
2735
2736
2737
2738
2739
2740
2741
2742
2743
2744
2745
2746
2747
2748
2749
2750
2751
2752
2753
2754
2755
2756
2757
2758
2759
2760
2761
2762
2763
2764
2765
2766
2767
2768
2769
2770
2771
2772
2773
2774

1,6086
1,6137
1,607
1,6015
1,612
1,6095
1,605
1,601
1,5948
1,5931
1,5966
1,5983
1,5893
1,5814
1,5792
1,5836
1,5781
1,5728
1,5757
1,5686
1,562
1,5654
1,56
1,5619
1,5746
1,5775
1,5972
1,6087
1,6236
1,6226
1,6115
1,6236
1,638
1,6394
1,6234
1,6185
1,609
1,627
1,6312
1,6288
1,6219
1,6324
1,6315
1,6497
1,6592
1,6775

3683
3684
3685
3686
3687
3688
3689
3690
3691
3692
3693
3694
3695
3696
3697
3698
3699
3700
3701
3702
3703
3704
3705
3706
3707
3708
3709
3710
3711
3712
3713
3714
3715
3716
3717
3718
3719
3720
3721
3722
3723
3724
3725
3726
3727
3728

1,8268
1,8323
1,8246
1,8264
1,8228
1,8179
1,8336
1,8356
1,8268
1,8386
1,8473
1,8611
1,8786
1,8805
1,8724
1,8809
1,879
1,88
1,8856
1,8878
1,9083
1,9232
1,908
1,9276
1,9199
1,9402
1,9699
1,9535
1,9665
1,9962
2,0019
2,0009
2,0087
2,0238
2,0419
2,0907
2,0326
2,0292
1,9874
1,983
1,9929
2,0159
2,0227
2,0401
2,0585
2,0225



867
868
869
870
871
872
873
874
875
876
877
878
879
880
881
882
883
884
885
886
887
888
889
890
891
892
893
894
895
896
897
898
899
900
901
902
903
904
905
906
907
908
909
910
911
912

2,203
2,2
2,2015
2,2365
2,208
2,202
2,2145
2,245
2,2625
2,258
2,289
2,313
2,3395
2,317
2,3045
2,303
2,319
2,324
2,348
2,3475
2,3225
2,3355
2,349
2,345
2,382
2,3815
2,3855
2,389
2,3895
2,361
2,361
2,379
2,405
2,421
2,4235
2,4115
2,463
2,4795
2,4745
2,37
2,302
2,2995
2,326
2,306
2,2985
2,3105

1821
1822
1823
1824
1825
1826
1827
1828
1829
1830
1831
1832
1833
1834
1835
1836
1837
1838
1839
1840
1841
1842
1843
1844
1845
1846
1847
1848
1849
1850
1851
1852
1853
1854
1855
1856
1857
1858
1859
1860
1861
1862
1863
1864
1865
1866

2,7013
2,691
2,6875
2,6891
2,666
2,6531
2,656
2,6759
2,719
2,714
2,7218
2,712
2,7035
2,7213
2,7065
2,704
2,7015
2,701
2,7195
2,71
2,7165
2,6869
2,6792
2,6815
2,6645
2,67
2,645
2,6088
2,61
2,6025
2,6018
2,613
2,6123
2,6315
2,6025
2,618
2,6045
2,579
2,5855
2,578
2,5665
2,5757
2,5845
2,6005
2,5945
2,6359

2775
2776
2777
2778
2779
2780
2781
2782
2783
2784
2785
2786
2787
2788
2789
2790
2791
2792
2793
2794
2795
2796
2797
2798
2799
2800
2801
2802
2803
2804
2805
2806
2807
2808
2809
2810
2811
2812
2813
2814
2815
2816
2817
2818
2819
2820

1,7175
1,716
1,736
1,777

1,7878

1,8123
1,781

1,8149
1,808

1,8892

1,8965

1,8298

1,8032

1,8465

1,8596

1,8206

1,8445

1,9634

1,9046

1,9176

2,0206
2,044
2,179
2,311

2,3342

2,2826
2,313
2,144

2,0963

2,2265

2,1335
2,119

2,1183

2,2386
2,379

2,2608

2,3075

2,2506
2,161

2,1335
2,105
2,159

2,1795

2,1123

2,1295

2,2182

3729
3730
3731
3732
3733
3734
3735
3736
3737
3738
3739
3740
3741
3742
3743
3744
3745
3746
3747
3748
3749
3750
3751
3752
3753
3754
3755
3756
3757
3758
3759
3760
3761
3762
3763
3764
3765
3766
3767
3768
3769
3770
3771
3772
3773
3774

2,0328
2,0237
2,0645
2,0684
2,0727
2,0556
2,0509

2,059
2,0289
2,0258
2,0619
2,0665

2,062
2,0762
2,0754
2,0778
2,0094
1,9854
2,0155
2,0285
2,0193
2,0282
2,0324
2,0337
2,0366
2,0375
2,0371

2,035
2,0218
2,0232
2,0122
2,0242
2,0387
2,0478

2,033
2,0213
2,0216
2,0411
2,0569
2,0443
2,0496
2,0284
2,0311
2,0285
2,0212
2,0132

135



136

913
914
915
916
917
918
919
920
921
922
923
924
925
926
927
928
929
930
931
932
933
934
935
936
937
938
939
940
941
942
943
944
945
946
947
948
949
950
951
952
953
954

2,3315
2,3525
2,424
2,4675
2,4545
2,4515
2,4915
2,5015
2,553
2,5785
2,58
2,5
2,505
2,4935
2,4485
2,4135
2,468
2,4855
2,4965
2,4575
2,422
2,4665
2,494
2,488
2,5015
2,454
2,4815
2,468
2,4775
2,4625
2,499
2,513
2,489
2,4995
2,519
2,519
2,551
2,52
2,5335
2,547
2,5555
2,555

1867
1868
1869
1870
1871
1872
1873
1874
1875
1876
1877
1878
1879
1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908

2,6183
2,5875
2,6275
2,639
2,681
2,656
2,6823
2,697
2,717
2,713
2,7168
2,7425
2,764
2,7623
2,7208
2,7145
2,725
2,7406
2,7489
2,7395
2,7395
2,7255
2,7
2,6755
2,679
2,6588
2,641
2,6297
2,6015
2,5931
2,585
2,5865
2,5668
2,561
2,5899
2,6148
2,607
2,5695
2,5636
2,55
2,5375
2,5243

2821
2822
2823
2824
2825
2826
2827
2828
2829
2830
2831
2832
2833
2834
2835
2836
2837
2838
2839
2840
2841
2842
2843
2844
2845
2846
2847
2848
2849
2850
2851
2852
2853
2854
2855
2856
2857
2858
2859
2860
2861
2862

2,1643
2,172

2,2085
2,3176
2,3305
2,2415
2,2891
2,327

2,3952
2,3925
2,4614
2,3195
2,3148
2,2242
2,3067
2,3063
2,3373
2,4079
2,4975
2,5035
2,4335
2,5127
2,4716
2,4466
2,3659
2,3942
2,3848
2,3149
2,3634
2,4274
2,3552
2,4054
2,377

2,376

2,366

2,3972
2,3298
2,3145
2,3177
2,2372
2,1765
2,2676

3775
3776
3777
3778
3779
3780
3781
3782
3783
3784
3785
3786
3787
3788
3789
3790
3791
3792
3793
3794
3795
3796
3797
3798
3799
3800
3801
3802
3803
3804
3805
3806
3807
3808
3809
3810
3811
3812
3813
3814

2,0157
2,0209
2,0262
2,0229
2,0173
2,0155
2,0171
2,0164
2,0163
2,0238
2,0266
2,0336
2,0428
2,0499
2,0484
2,0308
2,0329
2,0423
2,0391

2,029
2,0227
2,0171

2,026
2,0205
2,0121

2,032
2,0234
2,0246
2,0214
2,0231
2,0256
2,0307
2,0356
2,0296
2,0264
2,0268
2,0259

2,023
2,0189
2,0306




