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A
Apéndices

A1l
Consideragcdes Teéricas Complementares

A.l.1
Sobre a solucio invariante da EFP

Vamos buscar solugbes invariantes para a EFP (3.11), de acordo
com o obtido empiricamente para escalas 7 longas e curtas, assumindo

comportamento de by(7) dado pela Eq. (3.10). Para tal, consideramos solugoes

da forma:
1 r
P =—0p|l—). Al
1= (o) A
Fazendo x = r/o(7), podemos definir a fungao 7-invariante:
p(x) =o(r)P(o(1)x, 7). (A.2)
Substituindo a Eq. (A.1) na Eq. (3.11), obtemos:
0 _o'(7)
EP(T‘, T) |lrmcte = m[l + zd,]p(z) . (A.3)
As derivadas em r da EFP (3.11), podem ser reescritas como
=0 (D (r,7)P(r,7)) = 5[+ adJp(a). (A1)
a(7)
e
XD (r,7)P(r,T)) = 2b 1+ 2xd,|p(x) + L [bolr) + 2bo2° | d2p(2)
a(7) o(r) [o*(7)

Das Eqs. (A.3), (A.4) e (A.5), obtém-se que:

+ b2$2:| d2p(z)+ {al + 4by + M} wd,p(x)+ {al + 20y + U/(T)} p(z) =0.

{50(7)

a*(7) o(7) o(7)
(A.6)
De acordo com a Eq. (A.2), considerando o ansatz g-gaussiano (3.12),
obtém-se a forma 7-invariante:
1
p(z) = C, (A7)
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onde § = £ O, é uma constante de normalizacio e A = by(7)/0*(T) &
independente de 7.
Substituindo a Eq. (A.7) na Eq. (A.6), e agrupando os termos

equivalentes:

40(0 + 1)boa® — [ar + 4by + Z 5120502 ay + 2by + T — 2by0

A+ bye? 170 T AT b
Igualando a zero os coeficientes do polinémio, temos para os dois termos
da Eq. (A.8):

~0. (A8)

/
ar 2+ ) o (A.9)
a(7)
Logo,
ay + 2by + 2@
o(7)
0 = . A.10
o0, (A.10)
A partir da Eq. (3.12), encontramos:
ay + C:((TT))
p=14+—2o2 (A.11)
by
Considerando a Eq. (3.10) para by(7):
/
bo(7) =—yln2=-B. (A.12)

Do fato que by(7) o< o%(7):

(( =S =— (A.13)

(A.14)

que equivale a Eq. (3.13).
Vamos agora proceder a dedugdo da Eq. (3.14). A Eq. (3.12) pode ser

reescrita como:

b2 2\ —
P(r,7) ~ (1 + ———p2)~w+b/2 A.15
()~ (1 ) (A15)

Relacionando os expoentes das Egs. (A.15) e (2.10), temos:
1

Itpw 1
2 g-1"
3
q—ﬂ (A.16)

Cl4p
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Assim, podemos estabelecer a relagao:
g—1 1
5-3¢ pu—2°

(A.17)

Comparando-se a Eq. (A.15) com a expressao da ¢-gaussiana dada pela
Eq. (2.14), e utilizando a Eq. (A.17), obtém-se:

1 by

(=2 b’ (A1
Usando a Eq. (A.14):
20\ _ bo(7)
o*(1) = @ —B2—b’ (A.19)

que equivale & Eq. (3.14).
Assim, obtivemos a Eq. (3.12) como a solugao invariante da EFP (3.11)
com os vinculos dados pelas Egs. (3.13) e (3.14) .

A.1.2
Influéncia do reescalonamento no calculo dos coeficientes de KM

Considere um retorno r, que desejamos reescalonar por um fator o. Para
o valor reescalonado ' = r/o, temos, da definigdo do coeficiente de KM de
primeira ordem (2.34) e (2.35):

pWy = Lpwy. (A.20)

o

Considerando a dependéncia linear em 7, D(l)(r) = a1r + ag, tem-se que:

air + ag T Qg
DW= —— 2 =a— + = =ajr’ +aj.
o o o

Assim, o coeficiente reescalonado D (r') sera dado pelos parametros
! A
al =aj e ay=ay/o.

Para o coeficiente de difusdo D®),

D'y = =DO(y). (A.21)

Considerando comportamento paraboélico em r, D) (1) = byr? + by + by,

tem-se que:

bQT‘Q + blT + b(]
2 ) b
= by + o o =W b+ b (A.22)
g o o0 g

D(Z)/(,r/)
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Logo, o coeficiente reescalonado D@'(r') terd seus parametros
modificados por by = by, by = by /0 e by = by/d>.

A.1.3
Expans3o de Itd-Taylor para coeficientes de KM[61]

Apresentaremos nesta se¢ao, algumas etapas do céalculo da expansao de
Ito-Taylor até a segunda ordem, para as corre¢oes em 7-finito dos coeficientes
de KM dadas pelas Egs. (6.3) e (6.4), onde 7 = At.

Consideramos nesta secdo, por simplicidade de notacio, DM (x(t), )

A(t) e \/2DD (D), 1) = B(t).

A partir da Eq. (2.36), temos:

dr(t) = A(t)dt + B(t)dW | (A.23)

ou ainda, na forma integral
t+T1 t+1
Azx(t) =z(t+71)—a(t) = / A(tdt" + / B(t")aw (t') . (A.24)
t t

Chamaremos as integrais da Eq. (A.24), respectivamente de I e II:

t+71
[ / At
t

II = /HT B(t"dW (') .

Na Eq. (A.24) acima, vemos que é necessario conhecermos valores das
fungoes A e B para valores intermediarios de tempo t'.

Para tal, vamos derivar Formula de Ito [63| que fornece uma expressao
para variagoes infinitesimais de fungoes arbitrarias F' da variavel estocatica X,

F(X,,t), considerando até a 1* ordem em dt:

1
dF = O F (X, t)dt + Ox, F (X, t)d X, + §8§QXtF(Xt, t)(dX,)*. (A.25)

Substituindo (A.23) em (A.25):

dF = OFdt+ Ox,F [A(t)dt + B(t)dW] +
+ %ang LA2(8)(dt)? + A(8)B(t)dtdW + BX(8)(dW)?] . (A.26)

Usando que < (dW)? >= dt e retendo apenas termos até a ordem dt:
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1
OF + A(t)ox, F + §B2(t)8§(tXtF dt + B(t)0x, FdW | (A.27)

que reproduz a Eq. (6.6).
Reescrevendo a Eq. (A.27):

dF = LoFdt + LiFdW | (A.28)

com os operadores Ly e L; definidos por:

1
Lo = O Fdt + A(t)ox, + §B2(t)8§(txt 5
Li= B(t)dx,. (A.29)

A formula de It6 apresentada na Eq. (A.27), na forma integral, se escreve

COIno:
t/
F(Xp 1) = F(X0 1) + / AF(#")dt" (A.30)
t

Considerando a Eq. (A.30) para F(Xy,t') = A(t') na expressao [ da
Eq. (A.24):

t+7
I= / A(’)dt’—/ dt' A(t / dt/ LoA(t")dt" +
/ ' / LA AW (1) (A31)

Utilizando as definicoes dos operadores Ly e L; dados pela

Eq. (A.24)(com 0A/0t = 0),

e [aan [T [ o e
[ [ a0

/ dt’ / B(t")dx,, A(t")dW (") (A.32)

Analogamente, utilizando a Eq. (A.30) para F(Xy,t') = B(t') na
expressao I da Eq. (A.24):
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17 — /t+T B(t)dW (") = /t+T AW (t')B(t) + /t+T dw (t') /t/ LoB(t")dt" +
+ / ) / " LB (). (A.33)

Utilizando as definicoes dos operadores Ly e L; dados pela
Eq. (A.24)(com 0B/0t = 0),

t+1 t+1 t/
= / AW (#)B(t) + / AV () / A(t")x,, B(t")dt"
tt+7‘ t/ 1 ' '
e[ awe) [ B, B
t t

4 / ) / " Bmox, B )W ). (A.34)

Novamente, os valores de A e B em instantes intermediarios ¢’ podem
ser expandidos usando iterativamente a Formula de Itd6 (A.30), obtendo-se
corregoes de ordem superior.

Truncando a expansao em (A.32) e (A.34), as operagoes no instante t”

sao tomadas no instante inicial t. Assim,

[ A(t)/HTdHA( D)o, Al / dt/ dt"+232( 1 1 Alt) x

t+7 t+7
/ dt’ / dt" + B(t)dx, A / dt’ / AW (") (A.35)

II = B(t) /t+T dW (') + A(t)0x, B(t) /HT dW (t) /t, dt”+%BQ(t)8§(tXtB(t) X
« / ) / " i 1 Box, B / ) / " (A.36)

Para o calculo do valor médio (z(t+7)—z(t)) em (6.3) e (6.4),

utilizamos em (A.35) os valores médios das seguintes integrais estocastical [63]:
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t+7
[0 = / dt/ =T (A37)

t
t+1 t/ 7_2
Ioo = dt’ / dt" = 5 (A.38)
t

t

Ioq = mdt’ t/dW(t”) =0. (A.39)
(o [ i)

Analogamente, em (A.36):

L = </;+T dW(t’)> =0 (A.40)
Ly = </tt+T dW (t') /tt/ dt”> =0 (A.41)
L, = < /t v AW (t') /t ' dW(t”)> =7, (A.42)

Finalmente, agregando as integrais I e II, obtemos o valor médio
de (A.24):

1
<.T(t + 7') — .T(t)> = AIO -+ AA/IO70 —+ BA/ILO -+ §B2A”[070 + BIl + AB/IOJ
1
+BB'I; + §BQB”]071 + termos de ordem mais alta
1 1
= Aly+ BIL + (AA" + 5BzA”)IO,O + (AB' + 5BZB”)IOJ

+BA'l o + BB'I; 1 + termos de ordem mais alta (A.43)

Utilizando os valores médios das integrais estocésticas (A.37) a (A.42),

obtém-se que:

(x(t+7)—x(t)) = AT + (AA" + %BA”)%2 : (A.44)
Logo:
DOz, 4) = % (w(t+7) —2(t)) = A+ (AA + %BA”)% | (A.45)

A substituicio das definicoes de A e B reproduz a Eq. (6.8).
Demonstragao analoga nos leva a Eq. (6.9).

Para considerar aproximagoes de ordens maiores, devemos seguir os
mesmos procedimentos apresentados nesta secao, contudo, aparecem nos

calculos, integrais de mais altas ordens. Embora seja possivel resolvé-las
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manualmente, o grande nimero de termos nas equagoes de ordens maiores
do que trés, sugere a utilizacao de programas especificos para o tratamento
algébrico de equagoes, como o Maple(©), distribuido pela Maplesoft. Ele pode
ser utilizado, por exemplo, para a generalizagao das expressoes para coeficientes
de KM de terceira ou quarta ordem. Mais informagoes podem ser obtidas
em [65].

A.l.4
Testes estatisticos de estacionaridade

Realizamos dois testes estatisticos para verificar a estacionariedade das
séries financeiras analisadas. Utilizamos para esse fim, o programa Eviews(C).
Os testes adotados foram:

(i) Augmented Dickey-Fuller (ADF);
(ii) Philips-Perron (PP).

Os testes sao baseados em uma regressao estatistica da série analisada.

Para ilustra-lo, consideremos a equacao estocastica:

Y, =a+ pYi_1 +uy, (A.46)
onde u; ¢ um ruido branco. Se |p| > 1, a série é explosiva. Subtraindo Y; 1 nos

dois membros da Eq. (A.46), temos

AY, =a+6Y, 1+ uy, (A.47)
com 6 = p— 1. O teste considera § = 0 a hipdtese nula. A hipotese alternativa
¢ 0 < 0. E realizado um teste do tipo t, generalizado por Dickey-Fuller, no
parametro o estimado. Se t > valor critico do teste, entao nao ha rejeicao da
hipotese nula, ou seja, existe uma raiz unitéria (série ndo-estacionaria). Se t <
valor critico do teste, ha rejeicao da hipdtese nula, ou seja, nao existe raiz
unitaria (série estacionéria). Assim, o teste gera valores criticos para p-valor
de 1%, 5% e 10%, nas quais a hipotese nula ¢ rejeitada.

A diferenga entre os testes estd no tratamento de séries com correlacgoes

de mais altas ordens. O teste ADF adiciona termos v na equacgao de diferencas:

AY;‘/ = o+ ﬁT + 5}/;,1 + leAKfl + VZA}/:‘,fQ + ...+ ’ypflAK,pfl -+ Uy . (A48)

Por outro lado, o teste PP faz uma correcao nao-paramétrica ao teste-t
no coeficiente ¢ para levar em conta a correlagao em wu;. O programa Eviews

usa o estimador de correlacao de Newey-West w, que é aplicado ao teste ¢ do

PP.
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Em ambos os testes, as séries de retorno para os mercados analisados
e a série de volumes para o IBOVESPA foram classificadas como bastante
estacionarias, ou seja o valor de t foi bem menor do que os valores de referéncia.
Para verificar a consisténcia desses testes, os aplicamos também nas séries de
pregos, e os resultados, como esperado, classificaram estas séries como nao-
estacionarias.

Apresentamos alguns resultados dos testes ADF na tabela A.1.4. CV(*)
representa os valores criticos para a rejeicao da hipotese de raiz nula. Valores
menores que CV(*) classificam a série como estacionéaria. O prefixo D significa
série de incrementos de precos para 1 dia e Dlog significa retorno logaritmico

para 1 dia.

Tabela A.1: Teste ADF para séries de pregos, incrementos e retornos logaritmicos
para os indices Merval, IBOVESPA e AOX e série de volumes para o BOVESPA,
respectivamente.

Variavel ADF Test | 1%CV(*) | 5%CV(*) | 10%CV(*) | Estacionaria
Merval -1,06 -3,97 -3,41 -3,13 NAO
DMerval -23,2 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
DlogMerval -22.0 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
BOVESPA 0.58 3,07 341 313 NAO
DBOVESPA -27,8 -3,97 -3.41 -3,13 SIM
DlogBOVESPA | 233 3,97 3,41 3,13 STM
AOX -1,95 -3,97 -3,41 -3,13 NAO
DAOX -16,5 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
DlogAOX -16,5 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
Volume -39,64 -3,43 -2.86 -2.56 SIM

Os testes PP apresentos na tabela A.1.4 apontaram resultados ainda
melhores em relacao a presenca de estacionaridade nas séries de retorno do
que os testes ADF:

Em suma, os testes estatisticos ADF e PP classificam, como deveriam,
todas as séries de preco como séries nao-estacionarias. As séries de retornos
para 1 dia (7 = 5) por outro lado, sdo todas classificadas como bastante
estacionarias, fato que valida nossas aproximagoes para o calculo dos
coeficientes de KM.

Uma analise mais extensa sobre os testes pode ser encontrada em [57, 73].
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Tabela A.2: Teste PP para séries de pregos, incrementos e retornos logaritmicos
para os indices Merval, BOVESPA e AOX e série de volumes para o BOVESPA,

respectivamente.
Variavel PP Test | 1%CV(*) | 5%CV(*) | 10%CV(*) | Estacionaria
Merval -1,01 -3,97 -3,41 -3,13 NAO
DMerval -49,0 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
DlogMerval -47.8 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
BOVESPA 0,64 -3,97 -3,41 -3,13 NAO
DBOVESPA -55,5 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
DlogBOVESPA | -53,8 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
AOX -2,30 -3,97 -3,41 -3,13 NAO
DAOX -40,6 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
DlogAOX -40,8 -3,97 -3,41 -3,13 SIM
Volume -81,1 -3,43 -2,86 -2,56 SIM
A.2

Analises Complementares sobre o IBOVESPA

A.2.1
Limite para escalas curtas

Apresentamos nessa secao, o comportamento dos coeficientes {a;, b;} ao

realizarmos o limite A7 — 0. As dependéncias em 7 dos parametros a; e by

sao utilizadas como exemplos e exibidas nas Figs. A.1 e A.2, para diferentes

valores de Ar.
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Figura A.1: 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.

Levando-se em conta as restricoes de acessibilidade empirica do limite

de AT — 0, apresentados na segao (3.2), nota-se a partir das Figs. A.1 e A.2,

que dentro das flutuagoes estatisticas, o comportamento limite dos parametros

podem ser estimados a partir dos resultados para A7 = 0,2. Assim, nesta
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—=—At=0/1
1074 —+—At=0.2

N
<,
&

A.2(a): A.2(b):

Figura A.2: 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.

tese, nossa analise foi feita considerando os resultados obtidos para A7 = 0, 2
como aqueles que definem {a;,b;} em todos os mercados e escalas temporais

utilizadas.

A.2.2
Informacgdes sobre as séries de dados utilizadas

Ao analisar o IBOVESPA ao longo de diversas escalas de tempo,
utilizamos trés séries de dados, diaria, e intradiarias, com ticks de 15 minutos
e 30 segundos. Elas foram apresentadas no Capitulo 3. Como escala temporal
definimos uma escala logaritmica reversa apresentada na Eq. (3.1).

Para realizar a evolucao temporal das FDPs de retorno em direcao
a menores escalas de tempo, da ordem de minutos, precisamos definir a
quantidade média de minutos por 32 dias presentes nas séries intradiérias.
Assim, precisamos fazer uma relagao entre os retornos construidos a partir das
trés séries, utilizando a escala 7 dada pela Eq. (3.1).

Primeiramente, os dados intradiarios foram verificados quanto & origem
das fontes, i.e., se os valores apresentavam correspondéncia ao final do dia com
os dos dados diarios. As séries intradiarias também foram todas deflacionadas
pelo IGP-DI diério, ou seja, aplicamos para todos os dados de alta frequéncia
de cada dia, o mesmo indice deflator relativo aquela data.

A série de precos de fechamento intradidrio nao possui o mesmo nimero
de ticks em cada dia e logo, em cada ano. Assim, calculamos a média de ticks
intradiarios para cada periodo estudado. Dessa forma, foi possivel construir
com uma melhor aproximacao as FDPs de retorno para as escalas diarias a

partir das escalas intradiarias.
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Apresentamos na tabela A.3, o nimero médio de horas por dia de pregao
na BOVESPA utilizando a série de dados de 15 minutos para o periodo entre
01/1998 e 06,/2003.

Ano | dias | marcadores | média de ticks | média de horas
1998 | 247 7057 28,57 7h 9min
1999 | 246 7521 30,57 7h 39min
2000 | 248 7189 28,99 7h 15min
2001 | 244 7315 29,98 7h 30min
2002 | 247 7151 28.95 7h 14min
2003 | 61 1751 28,7 7h 11min
Total | 1293 37984 29,38 7h 21min

Tabela A.3: Numero médio de horas/dia de pregao da série de pregos catalogadas
a cada 15 minutos para o periodo entre 01/1998 ¢ 06/2003 no IBOVESPA.

Verificamos na tabela A.3 que em média, nao ha grande diferenca entre
as horas médias de pregao por dia entre os anos estudados. Além disso, a
série de dados de 15 minutos total possui 1293 dias e 37984 ticks. Dessa forma
temos 7,34h /dia ou 29,38 ticks /dia. Para calcular os retornos reescalonados,
consideramos 32 dias de negdcio possuindo em média 14101 minutos.

Analogamente, para a série de dados de 30 segundos, temos na tabela A.4,
o numero médio de minutos por dia de pregao para o periodo entre 01 de
novembro de 2002 e 19 de julho de 2006. De acordo com esses valores, podemos
perceber que a média de minutos por dia de negociacao também nao varia
muito significativamente no perfiodo analisado. Considerando o total de ticks
por dia, calculamos os retornos reescalonados a partir da série de precos de 30
segundos, consideramos 32 dias de negdcio possuindo em média 13799 minutos

para toda a série.

Ano | dias | marcadores | média minutos/dia
2002 | 39 33865 434,17
2003 | 248 215224 433,92
2004 | 249 215340 432,41
2005 | 249 212539 426,78
2006 | 136 117342 431,40
Total | 921 794310 431,22

Tabela A.4: Numero médio de min/dia de pregao da série de pregos catalogados a
cada 30 segundos para o periodo entre 01/11/02 e 19/07/06 do IBOVESPA.

A partir da defini¢ao do niimero médio de minutos para 32 dias de pregao,
de cada amostra de dados intradiarios, construimos a tabela A.5 utilizando a
Eq. (3.1). Assim, as escalas em vermelho na tabela A.5 foram construidas com

Aty = 14101 minutos. Analogamente, os dados em azul, com Aty = 13799
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minutos. Esses valores de 7 sao os utilizados nas FDPs tedricas e empiricas da
Fig. 3.9.

At T
128 dias -2
64 dias -1
32 dias 0
16 dias 1
8 dias 2
4 dias 3
2 dias 4

1 dia 5

225 minutos | 5,97
105 minutos | 7,07
60 minutos | 7,88
30 minutos | 8,88
13 minutos | 10,05
8 minutos | 10,75
4 minutos | 11,75
2 minutos | 12,75
1 minutos | 13,75
30 segundos | 14,75

Tabela A.5: Valores de 7 segundo a Eq. (3.1) utilizados nas FDPs teoricas e
empiricas apresentadas na Fig. 3.9 (de baixo para cima). As cores representam as
séries de dados utilizadas para a construcao do histograma empirico: preto - diaria,
vermelho - 15 minutos, azul - 30 segundos.
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A.2.3
Comparacao dos resultados para retornos logaritmicos e incrementos

Investigamos a robustez dos parametros de KM segundo a utilizacao de
incrementos de pregos ou retornos logaritmicos. Para tal, além dos resultados
para retornos logaritmicos apresentados no Capitulo 3 para o IBOVESPA,
também calculamos os incrementos, definidos pela Eq. (1.1). Nesta segao, a
época utilizada foi de um periodo pés-Real, de 4 de julho de 1994 até 28 de
junho de 2007, totalizando 3214 dados em 13 anos. Os coeficientes de KM
foram calculados em uma regiao de 0 = 1,75 e com A7 = 0, 2. Apresentamos

os resultados na Fig.A.3.

B 10';
0ok Qo\ - b; (nerme . —0o— (incremento)
\ ol cpob —0—b, (incremento) o b
S !
) ] o0 0
061, \O/o .,~.\‘q..oqq p\ﬁ’gopo\ ,oczo@(#"'%ok" ;
\ / s el 10+
0.3 o 4 e,
el _a——=8 .\gh')
=) %:Eﬁmaﬂiﬂﬂﬁgﬁiﬂiﬂ/u\u/ﬂ 10 1 2 §O
0.0+ .\Q
] 4 2 0 2
-4 -I3 -I2 -I1 (I) 1I é -6 -4 2 0 2
T T
A.3(a): A3(b):

Figura A.3: Coeficientes a; e bz (a) e by (b) calculados a partir de séries de retornos
e incrementos diarios. Eles foram calculados em uma regiao de ¢ = 1,75 e com

AT =0,2.

Podemos verificar que os coeficientes calculados nao mudam signifi-
cativamente entre as séries de retorno e incrementos. Comparando os coefi-
cientes calculados a partir das séries de incremento e de retorno, verificamos
que o coeficiente a; possui nivel maior para escalas menores em 7, onde a
maior magnitude dos incrementos influencia mais fortemente os parametros.
Essa diferenga diminui com o aumento das escalas 7. O termo by possui nivel
apenas ligeiramente diferente entre retornos e incrementos. Podemos perceber

também que o coeficiente by possui mesma inclinacao para escalas 7 < 2.
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Séries Temporais dos Indices dos Mercados Mundiais
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Figura A.4: Séries de prego dos indices mundiais apresentados.
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A.4
Analise Estatistica da Quantidade de Transacoes

Também investigamos a série dos lotes de acoes ou nimero de
transacoes, realizadas por periodo. Chamaremos esta quantidade simplesmente
de quantidade de transagdes (Qr). A série analisada foi do periodo de 2006,
sendo composto de 3600 periodos de 30 minutos. Estes dados foram obtidos
diretamente da BOVESPA. Apresentamos esta série na Fig. A.5, comparando-a
com a série de volumes negociados para o mesmo periodo. Também obtivemos

a partir da série de 30 minutos, novas séries em escalas maiores, agregando os

dados.

1x10"
V i 1 dia

5x10°

\ \ \ \
3150 3200 3250 3300 3350 3400

3x10*

4 1 dia
2x10" +

1x10*

[ [ [ [
3150 3200 3250 3300 3350 3400
ticks

Figura A.5: Series temporais de volume e de quantidade de transagbes em um
trecho (para melhor visualizagdo do intervalo relativo a 1 dia) no ano de 2006 para
a escala de 30 minutos.

Podemos constatar que a série de volumes é a mais volatil. A série de
transagoes possui um ciclo diario (que compreende 15 periodos de 30 minutos)
mais notavel.

Ao contrario da FDP dos volumes vista no Capitulo 5, observamos
que nas diferentes escalas de agregacao adotadas, a FDP da quantidade
de transagoes segue o comportamento de uma distribui¢do Gama (ou uma
distribuigao ¢-Gama com ¢ proximo de 1). Podemos verificar este ajuste na

Fig. A.6. Se acumularmos esta grandeza em fun¢ao do ntmero de periodos
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de transagao (tempo), obtemos um grafico com uma inclinagao praticamente
tnica, como podemos comprovar na Fig. A.7. O valor dessa inclinagao é de
1,7.10~*, que multiplicada pelo valor acumulado méximo 2, 14.107 nos fornece

o numero total de dados de forma coerente.

10° 10° 10° 10° 0 10°
T

Figura A.6: Ajustes da fungdo Gama obtidos para as FDPs da quantidade de
transagoes 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.

Tempo

T T T T T T T T
0.0 5.0x10° 1.0x10 1.5x10 2.0x10
Orc

Figura A.7: Namero de ticks de 30 minutos em fungao da quantidade de transagoes
acumulada Q7. na BOVESPA durante o ano de 2006.

Os parametros «a e k obtidos das distribuigoes Gama ajustadas para a
distribuicao da quantidade de transacgoes para diversas escalas sao apresentados
na tabela A.6.
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Escala o K 10~*meédia | 10740
30min | 7,39 | 802 0,59 0,32
60min | 9,08 | 1269 1,18 0,58
90min | 11,71 | 1467 1,77 0,80
120min | 13,57 | 1694 2,37 1,01
150min | 17,68 | 1622 2,96 1,21
180min | 19,78 | 1752 3,55 1,39
210min | 21,70 | 1858 4,14 1,60
240min | 22,90 | 2000 4,73 1,75

119

Tabela A.6: Parametros das FDPs Gamas ajustadas para as distribui¢des de Qr

em diversas escalas.

Aparentemente ha dois regimes diferentes, para escalas maiores e menores

de 120 minutos. Contudo, essa diferenca de regimes pode estar acontecendo

devido a dificuldades no ajuste das distribui¢oes ou pobreza de dados para

escalas maiores.
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A.5
Lista de abreviaturas

— ADF - Augmented Duckey-Fuller

— BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo
— CK - Chapman-Kolmogorov

— EFP - Equacao de Fokker Planck

EL - Equacao de Langevin

— FDP - Fungao de densidade de probabilidade

— IBOVESPA - Indice de Bolsa de Valores de Sao Paulo

— IGP-DI - Indice geral de precos - disponibilidade interna
— KM - Kramers-Moyal

— PE - Processo estocéstico

— PP - Philips-Perron
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