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Resumo

Cortines, Anderson Alexander Gomes; Anteneodo, Celia Beatriz;
Freire, Rosane Riera. Fatores deterministicos e estocéasticos
das grandezas observaveis financeiras. Rio de Janeiro, 2009.
120p. Tese de Doutorado — Departamento de Fisica, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

As flutuagoes de precos e de outras grandezas observaveis nos mercados
financeiros apresentam comportamentos nao triviais, tais como longas
correlagoes temporais, nao gaussianidade ou leis de escala, cuja origem
nao ¢ ainda bem compreendida. Neste trabalho investigamos possiveis
mecanismos deterministicos e estocasticos responséveis pelas distribuigoes
de probabilidade anémalas observadas para os indices de mercado e para
os volumes de agoes comercializadas. No primeiro caso, consideramos a
expansao de Kramers-Moyal como ponto de partida para descrever a
evolugao das densidades de probabilidade. Para a modelagem dos volumes
negociados, consideramos misturas estatisticas que surgem das flutuacgoes
em escalas longas dos parametros internos que descrevem a dindmica em
escalas mais curtas. Este estudo prové uma demonstracao consistente,
a partir de analise empirica de séries temporais reais, de como funcgoes
de densidade de probabilidade com caudas em lei de poténcia podem
emergir através de mecanismos diversos, tais como processos estocasticos
com flutuacgoes aditivo-multiplicativas, ou como resultado de misturas

estatisticas.

Palavras—chave

Econofisica.  Equacao de Fokker-Planck. Equacao de Langevin.

Indices de Mercado. Volume de negociacdo. Misturas Estatisticas.
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Abstract

Cortines, Anderson Alexander Gomes; Anteneodo, Celia Beatriz;
Freire, Rosane Riera. Deterministic and stochastic factors of
financial observables. Rio de Janeiro, 2009. 120p. DSc Thesis —
Departmento de Fisica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

The fluctuations of prices and other observables in financial markets have
non-trivial behaviors, such as long temporal correlations, non-Gaussianity
or scaling laws, whose origin is not well understood so far. In this work
we have investigated possible deterministic and stochastic mechanisms
responsible for the anomalous probability distributions observed for market
indexes and volumes of traded shares. In the first case, we consider the
Kramers-Moyal expansion as a starting point to describe the evolution of
probability densities. For the modelling of trading volumes, we consider
the mixed statistics that emerges from the long-scale fluctuations of inner
parameters that describe the dynamics on shorter scales. This study
provides a consistent demonstration, from empirical analysis of real time
series, on how probability density functions with power laws tails may
emerge through various mechanisms, such as stochastic processes with

additive-multiplicative fluctuations or as a result of mixed statistics.

Keywords

Econophysics. Fokker Planck equation. Langevin equation. Market

Index. Traded Volume. Statistical mixture.
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DI conforme indicado em legenda.

Série dos retornos diarios do IBOVESPA entre 1991 e 2006.
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3/01/05 a 13/09/07. Os valores representam o volume negociado
em intervalos At = 30 minutos, normalizados pelo valor médio em
todo o periodo (v = V/(V)).

Comparagdo dos histogramas de retornos normalizados para At =
1 minuto do IBOVESPA (simbolos), de novembro de 2002 a julho
de 2006, com a distribuicdo gaussiana (linha cheia), em grafico
semi-logaritmico.

Distribuices empiricas (simbolos) e g-gaussianas (linhas cheias)
para retornos normalizados das 10 empresas com maior volume de
negociacdo na (a) NYSE e (b) Nasdag em 2001. A linha pontilhada
representa a distribuicdo gaussiana [9].

Distribuices empiricas (pontos) e ajustes g-exponenciais (linhas)
para volumes normalizados das 10 a¢ées de maior volume na NYSE
em 2001 [9].

Representacdo das séries diaria e intradiarias do IBOVESPA
analisadas. Série intradiaria de 15 minutos compreende periodo
entre 21/01/98 e 31/03/03 (em vermelho) e série intradiaria de
30 segundos relativa ao periodo entre 01/11/02 e 19/07/06 (em
azul). Todas as séries estdo deflacionadas pelo indice diario do IGP-
DlI.

Curvas de nivel tipicas da FDP conjunta para retornos obtida a
partir de dados diarios do IBOVESPA para At; = 16 dias e Aty =
8 dias. Niveis das curvas correspondem a logyog = -1,5; -2,0; -2,5;
-3,0; -3,5 do centro até a borda.

Distribuicdo conjunta tipica para retornos obtida para 7 = 6,88
(Aty = 120 min) e 7y = 6,18 (At; = 195 min).

Corte de P(ry, 72|r1,71) em r; = 30, obtido para 7, = 11,75
(At = 4 min), 7 = 10,75 (At = 8 min) e ; = 9,75 (Aty
= 16 min). Os simbolos cheios correspondem a FDP condicional
calculada diretamente e os simbolos abertos & FDP integrada.
Grafico inserido: representacdo log-linear dos mesmos dados.
Coeficientes DM (a) e D® (b) em funcdo de r, calculados em
Aty = 109 min e Aty = 125 min (logo 7 = 6,9 e AT = 0,2). As
linhas cheias correspondem aos intervalos utilizados nos ajustes.
Coeficiente D@ em funcio de r, calculado em 7 = 8,35 e
diferentes valores de Ar, indicados na figura. Linhas sélidas
correspondem a ajustes polinomiais de quarta ordem nos dados.
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Dependéncia dos pardmetros a; e ag do coeficiente de tendéncia
DW(r 7) com a escala temporal 7. A anilise foi realizada com
dados de séries diarias (circulos), de 15 minutos (quadrados) e de
30 segundos (tridngulos).

Dependéncia dos parametros by, by e by do coeficiente de difusio
D@ (r,7) com a escala temporal 7. Simbolos como na Fig. 3.7.
Em (c), incluimos para comparacdo o?(7) = 02/02, (simbolos
pequenos) junto com seu comportamento assintético (linhas
finas) para escalas de tempo longas e curtas como previsto pela
Eq. (3.14), com v =1 e 1, 17, respectivamente.

FDPs dos retornos normalizados. Comparacdo entre as solucdes
numéricas da EFP (3.9) (linhas cheias) e os dados empiricos
(simbolos). As escalas temporais correspondem de 7 = —2 a
7 ~ 15. As FDPs estdo deslocadas verticalmente, para melhor
visualizacdo. A condic3o inicial foi um ajuste gaussiano aos dados
para 7 = —2 (At=128 dias). As escalas 7 apresentadas sdo
informadas na tabela A.5 (apéndice).

FDPs empiricas dos retornos normalizados (simbolos), solu¢des
numéricas da EFP (3.9) (linhas pretas) e ajustes ¢-gaussianos aos
dados empiricos (linhas vermelhas).

Dependéncia do expoente p em relacdo as escalas temporais 7.
Simbolos correspondem ao ajuste da Eq. (3.12) aos histogramas
empiricos, linhas pontilhadas representam os valores assintéticos
dados pela Eq. (3.13).

Séries de retorno de preco dos indices mundiais apresentados em
legenda. Linha vertical representa o inicio do ano de 1997. As séries
foram deslocados verticalmente para melhor visualizac3o.

Séries de retornos diarios dos indices de mercado mundiais
(apresentados ao lado do respectivo indice) no periodo utilizado
nesta tese. As séries foram deslocadas verticalmente para melhor
visualizag3o.

Cortes de nivel através de P(rq, 7o|r1,7) em 1 = -2,0, 0,5 e 3,0
(da esquerda para a direita) para s = 0,24, 7/ = 0,14 e 7y = 0, 04,
para o indice de Cingapura STI. Os histogramas foram deslocados
horizontalmente para melhor visualizagdo. Os simbolos preenchidos
correspondem as FDPs condicionais calculadas diretamente e os
simbolos abertos as FDPs integradas de acordo com a Eq. (3.2).
Coeficientes DO (a), D@ (b) e D™ (c), em funcdo de r,
calculados em 7 = 1,2 (escala temporal semanal) e A7 = 0,2
para o indice alem3o DAX. As linhas cheias correspondem as curvas

ajustadas e as mais espessas aos intervalos utilizados para os ajustes.

Dependéncia dos parametros a; (a), b (b) e by (c) nas escalas
temporais 7, para diferentes valores de At indicados em (c), para o
indice Mexicano IPC. As linhas cheias correspondem aos intervalos
utilizados para a estimativa dos parametros af, b5, A e 7, como
explicado no texto, usando o resultado para A7 =0, 2.
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Parametro a; medido para todos os mercados listados na tabela 4.1,
de acordo com seus rétulos. O erro de af é de cerca de 10%. A
linha cheia corresponde ao valor médio 0,57.

Parametro b5 medido para todos os mercados listados na tabela 4.1,
de acordo com seus rétulos.

Inclinagdo v (a) e nivel A (b) do pardmetro by medido para todos
os mercados listados na tabela 4.1, de acordo com seus rétulos.
Representacdo dos mercados no plano de pardmetros (y,A), de
acordo com os rétulos numéricos da tabela 4.1. Os simbolos mais
escuros representam os mercados desenvolvidos. Os erros sdo de
cerca de 5%. As linhas pontilhadas representam uma regressio
linear como guia visual.

Representacdo dos mercados de acordo com a medida de 2H em
[49] e v (este trabalho). Simbolos sdo como os da Fig. 4.9. O erro
de ~ é de cerca de 5%. As fronteiras pontilhadas (y =1, 2H =1
e v = 2H) estdo desenhadas para comparag3o.

FDPs padronizadas para retornos diarios para o indice argentino
Merval (a) e indice americano Dow Jones (b). Os simbolos
correspondem aos histogramas empiricos e as linhas sélidas aos
ajustes de minimos quadrados utilizando a forma padronizada da
Eq. (2.10).

Mercados representados no plano (fiepy, b5/A). Simbolos sdo como
os da Fig. 4.9. Mercados desenvolvidos representados com simbolos
mais escuros. A linha pontilhada é a localizacdo dos pontos dados
pela Eq. (4.1).

Parametros (i) by, (i) by e (iii) @ calculados para o periodo de
jul.1997 a jul.2007, para os indices (a) BSE30 (India) e (b) CMA
(Egito).

Parametros (i) by, (ii) by e (iii) @ calculados para o periodo de
jan.1997 a jul.2007, para os indices (a) BEL20 (Bélgica) e (b)
Nikkei (Jap&o).

Parametros (i) by, (ii) by e (iii) a; calculados para o periodo de
jan.1997 a jul.2007, para os indices (a) FTSE100 (Reino Unido) e
(b) DJIA (Estados Unidos).

Grafico log-log da FDP dos volumes negociados a cada 30 minutos
na BOVESPA no periodo entre 3/01/05 a 13/09/07. Os simbolos
representam o histograma empirico e a linha sélida o ajuste por
minimos quadrados da Eq. (2.15) com pardmetros mostrados na
Fig. 5.2. A linha pontilhada corresponde ao ajuste da Eq. (2.15)
com g = 1, representado para comparacdo. Os graficos inseridos
correspondem as representacdes do grafico principal em escalas
linear-linear e log-linear.

Parametros de ajuste da distribuicdo ¢-Gama, ( (a), ¢ (b) e 6 (c),
para a FDP dos volumes normalizados entre 3/01/05 e 13/09/07,
em fun¢do de At (tridngulos). Os circulos correspondem aos valores
tedricos obtidos das Egs. (5.3). As linhas pontilhadas sdo um guia
visual. As linhas cheias em (a) correspondem a um ajuste linear.
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Funcdo de autocorrelacdo para os dados de volume de negociacdo
analisados nesta tese.

Namero de ticks de 30 minutos em fun¢do do volume acumulado
v, na BOVESPA durante o periodo entre 3/01/05 e 13/09/07.
Grafico inserido: ampliagdo da curva.

Série temporal de o em funcdo de v, para diferentes nimeros de
pontos por janela Awv, (indicado na figura).

Histograma dos declives locais do grafico mostrado na Fig. 5.4,
calculados em janelas de 30 ticks (simbolos). Linhas sélidas
correspondem ao melhor ajuste de minimos quadrados de uma FDP
Gama. Grafico inserido: o mesmo grafico em escala linear.

Ajustes da funcdo ¢-Gama obtidos para as FDPs dos volumes
de negociacdo para diferentes escalas para a BOVESPA no
periodo de 3/01/05 a 13/09/07: 60min(a), 90min(b), 120min(c),
180min(d). A ¢g-Gama ajustada foi calculada com peso estatistico
e desconsiderando volumes < 1071,

Coeficientes D e D® dos dados numéricos para 7 = 1.
Linhas correspondem aos melhores ajustes, linear e quadratico
respectivamente, por minimos quadrados aos dados.

FDPs dos retornos normalizados. Simbolos correspondem aos
histogramas empiricos. FDPs teéricas dadas pela Eq. (3.12) com
(a1, b, l~)0) = (0,85;0,45;0,40) obtidas do calculo dos coeficientes
de tendéncia e difusdo de acordo com as Egs. (6.3) e (6.4)
(linhas pontilhadas), e (ai,b2,b9) = (1,9;1,10;0,81) obtidos da
Egs. (6.15) e (6.16) (linhas cheias).

Séries temporais de retornos: empirica (a), artificiais geradas com
pardmetros (aq, be,by) = (0,85;0,45;0,40) (b) e (a1,b2,b9) =
(1,9;1,10;0,81) (c).

Fungdo de autocorrelagdo linear C'(t) em fun¢do do tempo. Os
simbolos correspondem aos
dados empiricos, as linhas correspondem aos processos artificiais
gerados com parametros (61,52,50) = (0,85;0,45;0,40) (linhas
pontilhadas) e (ay, b, by) = (1,9;1,10;0,81) (linhas cheias).

(a) Dependéncia de a§”) em funcdo da ordem de aproximacdo n
dada na Eq. (6.10), para diferentes valores de @;. (b) Ordem na
qual o valor limite é atingido em funcdo de a;, com erro de 5%.
FDPs conjuntas para retornos consecutivos, construidos a partir
de: (a) dados empiricos, (b) processo artificial gerado com
pardmetros (ai, be,by) = (0,85;0,45;0,40), (c) (a1,bs,by) =
(1,9;1,10;0,81) e (d) dados empiricos misturados.

Parametro a; calculado para diversos A7 a partir das séries de 15
minutos (a) e de 30 segundos (b) apresentadas nesta tese para o
IBOVESPA.
Parametro by calculado para diversos At a partir das séries de 15
minutos (a) e de 30 segundos (b) apresentadas nesta tese para o
IBOVESPA.
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A3

A4
A5

A.6

AT

Coeficientes a; e by (a) e by (b) calculados a partir de séries de
retornos e incrementos diarios. Eles foram calculados em uma regido
de o =1,75e com AT =0, 2.

Séries de preco dos indices mundiais apresentados.

Series temporais de volume e de quantidade de transacdes em um
trecho (para melhor visualizagdo do intervalo relativo a 1 dia) no
ano de 2006 para a escala de 30 minutos.

Ajustes da funcdo Gama obtidos para as FDPs da quantidade de
transacdes para diferentes escalas para a BOVESPA no ano de
2006: 30min(a), 60min(b), 90min(c), 120min(d). A FDP Gama
ajustada foi calculada com peso estatistico e para todo o intervalo
de dados.

Namero de ticks de 30 minutos em funcdo da quantidade de
transacdes acumulada Q. na BOVESPA durante o ano de 2006.
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4.1

51

5.2

Al

A2

A3

A4

A5

A.6

Indices mundiais e seus correspondentes rétulo, abreviatura, pais e
nimero de dias de negociacdo entre 1997 e 2007.

Parametros de ajuste da funcdo ¢-Gama obtidos para as FDPs dos
volumes de negociacdo em diferentes escalas de agregacdo para
a BOVESPA no periodo entre 3.jan.05 e 13.set.2007. Incluimos
também os valores médios (V') das séries originais. A P(v) ajustada

95

foi calculada com peso estatistico e descartando volumes (v < 1071). 72

Parametros obtidos para o ajuste da distribuicio Gama para os
histogramas das taxas em diferentes escalas para a BOVESPA no
periodo de 3/01/05 a 13/09/07. A P(o) foi ajustada utilizando
toda a regido dos dados. Para comparacio, incluimos os valores

tedricos dos parametros da FDP ¢-Gama, obtidos a partir da Eq. (5.3). 77

Teste ADF para séries de precos, incrementos e retornos
logaritmicos para os indices Merval, IBOVESPA e AOX e série de
volumes para o BOVESPA, respectivamente.

Teste PP para séries de precos, incrementos e retornos logaritmicos
para os indices Merval, BOVESPA e AOX e série de volumes para
o BOVESPA, respectivamente.

Namero médio de horas/dia de pregdo da série de pregos
catalogadas a cada 15 minutos para o periodo entre 01/1998 e
06/2003 no IBOVESPA.

Namero médio de min/dia de pregdo da série de precos catalogados
a cada 30 segundos para o periodo entre 01/11/02 e 19/07/06 do
IBOVESPA.

Valores de 7 segundo a Eq. (3.1) utilizados nas FDPs tedricas e
empiricas apresentadas na Fig. 3.9 (de baixo para cima). As cores
representam as séries de dados utilizadas para a construcdo do
histograma empirico: preto - diaria, vermelho - 15 minutos, azul -
30 segundos.

Parametros das FDPs Gamas ajustadas para as distribuices de Q1
em diversas escalas.
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"Como regra geral, o homem mais bem
sucedido na vida € aquele que possui a melhor
mformacao.” Benjamin Disraeli
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