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Mercado Financeiro

No mercado financeiro, agentes interagem entre si e reagem as
informacdes externas para determinar o melhor preco de um dado ativo financeiro.
O mercado financeiro pode ser caracterizado como um sistema complexo devido
ao grande numero e heterogeneidade de seus agentes, assim como na forma com
que interagem entre si, podendo existir cooperagcao e competicdo entre eles. Os
movimentos de pregos sao efeitos coletivos macroscopicos observaveis gerados a
partir dessas interagbes microscopicas entre o0s agentes. Por essas
caracteristicas, o sistema financeiro pode ser descrito com as ferramentas da
Fisica Estatistica.

Assim, modelos matematicos e estatisticos provenientes da descricdo de
sistemas fisicos sdo utilizados para realizar previsdes sobre o comportamento dos
sistemas financeiros, obtendo leis para descrever seu comportamento esperado
(médio) assim como as flutuagbes em torno deste comportamento padréo.

Ha um grande interesse cientifico e econdémico, em avaliar o risco dos
negocios, em tentar prever o comportamento do mercado. A nossa expectativa é
que, ao analisar a série de precos, possamos obter modelos que expliquem a
estrutura do mercado financeiro, a formacéo de precos e sua dinamica.

Existem trés tipos principais de ativos: o circulante, o fixo e o financeiro.
Ativo circulante é o dinheiro que a companhia tem em caixa, ou 0 que possa ser
transformado em dinheiro vivo imediatamente. Ativo fixo sdo bens duraveis, como
prédios, méveis, maquinas e equipamentos. Ativo financeiro sdo as aplicagdes
feitas no mercado financeiro, como titulos de renda fixa publicos ou privados,
caderneta de poupancga, agdes, ouro, moedas estrangeiras, entre outros.

A partir de 1970 mudancgas significativas ocorreram no mercado das
finangcas, com o comeg¢o do mundo globalizado. Desde os anos 80, com a
negociacao eletronica dos ativos financeiros e a armazenagem eletrbnica dos

dados, pdde-se dispor de uma quantidade muito grande de informagédo para
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analise, com a armazenagem de dados consecutivos em intervalos de apenas
alguns segundos.

As bolsas de valores coletam, organizam e divulgam uma série de
informagbes sobre o0s negdcios realizados em cada pregdo. Os principais
indicadores referem-se a pregos e volumes das agbes negociadas, que traduzem
a liquidez do mercado. As acdes sao apenas um tipo de ativo.

Na tentativa de retratar o comportamento médio dos precos das acdes e
servir de parametro para identificagdo das tendéncias gerais de um mercado,
foram desenvolvidos os indices do mercado acionario, que hoje, séo considerados
como auténticos termémetros das expectativas pelos investidores em relacdo ao
futuro desempenho da economia.

Esses indices de mercado sao formados por uma média dos precos das
acdes mais negociadas, ponderadas pelo volume da transagdo. Podem ser
caracterizados como a medida da performance do mercado.

No final de um pregdo apura-se um indice que representa o volume de
negocios e a tendéncia geral do mercado — de queda ou valorizagio. Esse indice
é calculado com base no comportamento das principais a¢des negociadas na
bolsa. Para cada acao € conferido um peso, determinado pelo volume de
negocios daquele titulo. A comparacao entre as transagdes naquele dia com o
peso (revisto em periodos regulares) da um determinado numero de pontos.
Comparados aos do dia anterior, resultam numa variagao percentual que traduz o
comportamento da bolsa.

Os indices mais importantes do mundo que ja possuem estudos sé&o:

New York Stock Exchange Composite Index NYSE (28/05/1964) — E a
Bolsa de Valores de Nova York, a maior e mais importante Bolsa de Valores do
mundo. Localizada na Wall Street, Nova York, e ali sdo negociados titulos e agbes
das principais empresas dos Estados Unidos e do mundo. No indice NYSE as
acdes sdo ponderadas de acordo com os respectivos valores de mercado das
empresas emissoras.

Dow Jones Industrial Average (7/10/1896) — €& o principal indicador de
desempenho do mercado de agbes dos Estados Unidos. O indice reflete a
valorizacdo média das 30 a¢des mais negociadas da Bolsa de Nova York (NYSE).
E considerado o indicador mais tradicional utilizado nos mercados financeiros.

S&P 500 (1/7/1976) — indice calculado pela consultoria americana Standard
& Poor’s que reflete o desempenho de 500 maiores empresas industriais norte-

americanas


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0313431/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0313431/CA

Motivacao e Historico 21

Nikkei (16/5/1946) — indice da Bolsa de Valores de Téquio, que reflete o
preco das 225 agbes mais negociadas no mercado japonés.

Nasdaq — Criada nos Estados Unidos, em 1971, a National Association of
Security Dealers Automated Quotation System foi a primeira bolsa do mundo a
negociar exclusivamente agdes de empresas de Internet, informatica e tecnologia.
Como as operagdes de compra e venda sio feitas por meio de computadores, a
Nasdagq ficou conhecida como a “bolsa eletrénica”.

Podemos ainda citar as bolsas de valores de outros mercados importantes,
como por exemplo, a bolsa CAC francesa, a bolsa de Hong Kong, Hang Seng, e a
bolsa alema DAX.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo [1], ou Bovespa € o local onde se
negociam titulos emitidos por empresas privadas ou estatais no Brasil. O titulo da
ao portador o direito de propriedade sobre uma quantia em dinheiro, pela qual
responde o emissor do documento.

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Sao Paulo tem
uma longa histéria de servicos prestados ao mercado de capitais e a economia
brasileira. Até meados da década de 60, a Bovespa e todas as outras bolsas
brasileiras que existiam na época eram entidades oficiais corporativas, vinculadas
as secretarias de financas dos governos estaduais e compostas por corretores
nomeados pelo poder publico.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais
implementadas em 1965/66, as bolsas assumiram a caracteristica institucional
que mantém até hoje, transformando-se em associagdes civis sem fins lucrativos,
com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. A antiga figura individual
do corretor de fundos publicos foi substituida pela da sociedade corretora,
empresa constituida sob a forma de sociedade por agbes nominativas ou por
cotas de responsabilidade limitada. A Bolsa de Valores de Sao Paulo é uma
entidade auto-reguladora, que opera sob a supervisdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios.

Em 1972, a Bovespa foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregao
automatizado com a disseminagcdo de informacgbes on-line e em tempo real,
através de uma ampla rede de terminais de computador. No final da década de
70, a BOVESPA foi também pioneira na introducao de operagdes com opgdes no
Brasil; nos anos 80 implantou o Sistema Privado de Operagbes por Telefone
(SPOT). Em 1990, foram iniciadas as negociacdoes através do Sistema de
Negociacao Eletrénica - CATS (Computer Assisted Trading System) que operava

simultaneamente com o sistema tradicional de Pregao Viva Voz. Em 1997, foi
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implantado com sucesso o0 novo sistema de negociagao eletrébnica da BOVESPA,
o Mega Bolsa. Além de utilizar um sistema tecnoldgico altamente avancgado, o
Mega Bolsa amplia o volume potencial de processamento de informagdes e
permite que a BOVESPA consolide sua posicado como o mais importante centro de
negocios do mercado latino-americano.

A ampliacdo do uso da informatica foi a marca das atividades da BOVESPA
em 1999, com o langamento do After-Market, sistema de negociagdo que ocorre
apos o horario normal do pregdo, oferecendo a sessao noturna de negociagao
eletrbnica. Além de atender aos profissionais do mercado, este mecanismo
também é interessante para os pequenos e médios investidores, pois permite que
enviem ordens por meio da Internet até as 22 horas. Atualmente, a BOVESPA é o
maior centro de negociagcao com ag¢des da América Latina, destaque que culminou
com um acordo histérico para a integracao de todas as bolsas brasileiras em torno
de um unico mercado de valores - o da BOVESPA.

A Bovespa funciona com o sistema de Pregado Eletrbnico em sessao
continua das 10h as 17h, para todas as empresas listadas no mercado, sendo:

* 9h45 as 10h - leildao de pré-abertura - entrada de ofertas para a formacgéao

do preco tedrico de abertura;

* 16h55 as 17h - Chamada de fechamento - no Sistema Eletrénico, para

todas as empresas negociadas no mercado a vista do Pregdo Viva Voz
e para os demais papéis que fazem parte da carteira tedrica do indice
Bovespa.

O sistema Pregao Viva Voz funciona das 10h as 16h45, com interrupgao
entre as 13h e 14h.

O sistema After-Market € negociado exclusivamente no Sistema Eletrénico,
com o seguinte horario de funcionamento:

«17h30 as 18h - fase de pré-abertura, na qual sera permitido o

cancelamento das ofertas registradas no periodo normal;

« 18h as 22h - fase de negociacdo, dentro dos parametros estabelecidos

para este segmento do mercado.

O indice BOVESPA, ou IBOVESPA, é o indicador da evolugao média das
cotacdes das acdes brasileiras. Ele equivale ao valor em moeda corrente, de uma
carteira tedrica de acdes. Esta carteira tedrica € integrada pelas agbes que, em
conjunto, representaram 80% do volume transacionado a vista nos doze meses
anteriores a formacéao da carteira. Para que sua representatividade se mantenha
ao longo do tempo, é feita uma reavaliagdo quadrimestral, alterando-se a

composicao e peso da carteira. Considerando-se seu rigor metodolégico e o fato
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de que a Bovespa é responsavel por 100% das agdes transacionadas no mercado
brasileiro, trata-se do mais importante indicador do desempenho médio das
cotacbes do mercado de agdes brasileiro, permitindo tanto avaliagdes de
curtissimo prazo, como observagbes de expressivas séries de tempo. O
IBOVESPA é uma ferramenta indispensavel para quem investe em acodes, quer
para acompanhar o mercado, quer para avaliar comparativamente o desempenho
de sua propria carteira. Também possui uma forte tradicdo — ndo sofreu
modificagdes metodoldgicas desde sua implementagdo em 1968. A Bovespa
divulga também o IBX - indice Brasil, que mede o retorno de uma carteira de
acgdes integrada pelas 100 agdes mais negociadas.

O IBOVESPA ¢ calculado em tempo real, considerando instantaneamente
os precos de todos os negécios efetuados no mercado a vista com as agdes
componentes da carteira.

Matematicamente, o IBOVESPA é o somatdrio dos valores das agdes
integrantes de sua carteira tedrica (quantidade teérica da acao multiplicada pelo
ultimo pregco da mesma). Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento,

através da seguinte férmula:
n
IBOVESPA = ) R,Q, (1.1)
i=1

onde:

IBOVESPA = indice Bovespa no instante t
n = numero total de agdes componentes da carteira tedrica
P;. = ultimo precgo da acao i no instante t

Qi = quantidade tedrica da agéo i na carteira no instante t

A seguir apresentamos a série temporal histérica do indice Bovespa para o
periodo analisado, de novembro de 2002 a junho de 2004, totalizando 20 meses
seguidos e ininterruptos de pregao. A freqléncia de gravacao dos indices para a
construcao da série temporal utilizou tomadas de dados a cada 30 segundos.

No periodo analisado, ndo foram observados valores de retorno relativos
extremamente grandes, como os que ocorrem em “crashes” ou em fase de grande
“boom” econbmico. Desta forma, a analise apresentada neste estudo nao é

designada para capturar tais valores extremos e seus efeitos.
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Uma série temporal € uma série de medidas tomadas a intervalos regulares
em sua sucessao natural no tempo. Ela reflete em suas propriedades globais as

caracteristicas intrinsecas do mercado que a gerou, além de fatores externos.
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Figura 1.1 — Série dos valores do IBOVESPA intradiario

A série do IBOVESPA mostrada na figura 1.1 ilustra este fato. Verificamos
que o indice reflete a situacdo econdOmica, e os fatores politicos relevantes
ocorridos neste periodo especifico. Observa-se, por exemplo, uma tendéncia de
crescimento positivo até dezembro de 2003, apdés uma mudanca de governo
federal, cuja politica econdmica agradou ao mercado internacional e gerou uma
procura maior por papéis da IBOVESPA. O impacto e a euforia do mercado
cessou no entanto a partir dos primeiros meses do ano de 2004, devido ainda a
instabilidade internacional gerada com o desenrolar de nova guerra no lraque.

O IBOVESPA sofreu, sem prejuizo de sua metodologia de calculo, onze
corregdes devido a inflagdo, mas nenhuma delas se encontra no nosso periodo de
estudo.

Este trabalho consiste da analise de propriedades estatisticas do indice da

Bolsa de Valores de Sao Paulo, em especial, da funcdo distribuicdo do retorno
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dos pregos para dados em alta freqUénciaEle na analise de sua evolugao temporal.
Sao recentes os trabalhos cientificos em Econofisica sobre a dindmica de alta
freqliéncia de retornos de precos, e em particular, para o mercado brasileiro, as

analises sdo ainda incipientes.

1.2

Definicdes de Retorno de Pregos

Um dos principais problemas para a realizacdo de analises empiricas e
tedricas dos dados financeiros € o da escala de prego a ser utilizada. Como
tratamos de precos e indices relacionados a moeda, verificamos que estes
possuem flutuagdes no tempo que sao inerentes ao processo econdmico. A
unidade monetaria analisada pode sofrer alteracbes devido a diversos fatores,
como crescimento ou recesso da economia, influéncia de outros mercados devido
a globalizacao e inflagédo, por exemplo.

E possivel escolher entre muitas definicdes de variaveis estocasticas para
analisar o mercado. Considerando S(t) o prego de um ativo ou o valor de um
indice e Z(t) a variavel que descreve a mudanga de pregos, flutuagdo de pregos

ou retorno, as escolhas mais utilizadas sao:

* A variagdo direta dos pregos dos indices ou dos ativos, Z;(t). Porém,
mudangas que normalmente acontecem no longo prazo, como inflagao e

ajustes de mercado, afetam o retorno consideravelmente:
Z,(t) = S(t + At) — S(t) (1.2)

« A variacao deflacionada dos pregos dos indices, Z,(t), ou seja, descontando a
inflacdo do periodo com um fator D(t). Com essa aproximagédo, 0s precos
passam a refletir apenas a variagao de seu valor intrinseco. Mas como existem
muitos 6rgaos que utilizam diferentes metodologias para o célculo da inflagéao,
fornecendo valores diferentes para D(t), esta definicdo também possui

desvantagens:

Z,(t) =[S(t + At) - S(t)]D(t) (1.3)

' Assim chamado os dados observados em escala de tempo intradiaria.
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e O chamado retorno classico Z(t). Essa definicdo tem a vantagem de fornecer
o lucro ou prejuizo percentual, informagdo mais adequada para os
investidores, pois fornece o retorno do investimento relativo ao capital

empregado:

S(t+ At = S(t) _ Z,(t)

%0="5y ()

(1.4)

* O retorno logaritmico dos pregos Z,(t). Esta definicdo fornece medida em

escala logaritmica da variagao percentual dos precos:

S(t + At)

Z4(t) = InS(t +At) - InS(t) = |nW

(1.5)

Z4(t) mede também a variagao relativa dos pregos. De (1.2), (1.4) e (1.5):

Z,() = In LAY, SO+ 4 |n{1+zl_(t)

S(t) S(t) S(t) } =Infl+Z3(®)]  (1.6)

Em dados de alta-freqiiéncia (At pequeno), tem-se pequenos valores de

retorno (Z4(t) << S(t)). A partir de (1.6), pode-se entao fazer a aproximagao:

Z,(t) (1.7)

Z,(t)= |n{1+zl—(t)} :Zl_(t) —

S(t) | S@)

Portanto, de (1.7), para dados de alta freqliéncia, as definicdes Z;(t) e Z4(t)
fornecem resultados equivalentes. De (1.2) e (1.3), as definicdes Zi(t) e Zy(t)
também oferecem resultados muito préximos para curtos periodos de tempo ou
em periodos longos, se a inflagdo nao for muito grande, pois temos D(t) O 1.

Neste trabalho, consideraremos o retorno logaritmico Z,(t), que sera
chamado simplesmente de Z(t). Esta é a abordagem mais utilizada em artigos e
trabalhos cientificos.

Sera utilizado ainda o retorno normalizado, definido como o valor de
retorno observado subtraido da média empirica | e dividido pelo desvio padrao o

da série da série temporal historica:
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Z@U) -4 (1.8)

Zyoru (1) = o

Os parametros | e 0 sdo obtidos a partir da série temporal histérica, cujo

periodo total de observagédo T é longo, por:

1 T
== Z() (1.8a)
T t=1
1 il 2
o [0
t=1

A nova série temporal de retornos normalizados tem média nula e
desvio padréo unitario sendo assim adequada para analise comparativa de

retornos em escalas temporais At diferentes.

1.3
Historico da Modelagem de Precos

Os processos estocasticos seguidos pelas variaveis financeiras em diversas
escalas de tempo tém sido objeto de diversas modelagens. O primeiro modelo
para o processo estocastico dos precos foi proposto por Louis Bachelier em sua
tese de doutorado sobre a Teoria da Especulacao na Bolsa de Paris em 1900 [2],
na qual os precos sao descritos por uma marcha aleatéria, ou “random walk” sem

correlagao, com flutuagdes regidas por uma distribuigdo Gaussiana.

Formalmente, a variagdo de preco dS; no intervalo de tempo pequeno entre
t e t+dt é dada por:

dS =t +odw, (1.9)

O termo pdt caracteriza uma variagao temporal de pregos deterministica ou
tipica, com taxa média no tempo u. O termo o dW, caracteriza a variagédo

estocastica dos precos, cuja amplitude o é dada pelo desvio padrao das
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variagoes histéricas de preco. dW, é o ruido estocastico gaussiano caracterizado

por um processo de Wiener com propriedades <dV\4>=O e <dV\42>=dt. (A

notagdo utilizada ¢ dW, ~ N(0,dt) ). A equagdo (1.9) caracteriza o processo

Browniano Aritmético, que fornece como solugéo para a distribuicdo de variagbes
de pregos a distribuicdo Gaussiana, com dispersao proporcional a raiz quadrada
do tempo.

Mais recentemente, uma explicagdo importante da hipétese de random walk
foi apresentada por Fama e Samuelson [3] na década de 70, que consiste na
formulacao da “Hipodtese do Mercado Eficiente”, e que se tornou um paradigma
utilizado até hoje.

A Hipétese do Mercado Eficiente estabelece que o preco atual da agao
reflete todas as informacgdes e expectativas dos participantes do mercado.
Consequentemente, nenhum lucro pode ser obtido a partir de negociagbes
baseadas em informagdes do mercado, pois estas ja foram absorvidas no prego.

Assim, o retorno esperado de investimento futuro é nulo. Formalmente,

E(Sal11)=9 (1.10)

ou seja, o valor esperado da agao no tempo t+1, condicionado as informagdes |
conhecidas no tempo t corresponde ao valor atual da ac&o. Baseado nesta
hipétese, o movimento da cotagdo de uma agao seria completamente imprevisivel
a partir de informacdes tais como preco e volume de transagao passados.

Assim, segundo essa teoria, a propriedade de ajustamento instantaneo dos
precos das acdes devido as informagdes publicas implica na independéncia entre
variagdes sucessivas de pre¢cos na seqUéncia das negocia¢gdes. Um mercado que
apresenta tal comportamento €&, por definicdo, um mercado random walk, onde a
série de mudancgas de precos nao tem meméria, isto €, a histéria passada da série
nao pode ser usada para prever o futuro.

Neste mercado informacionalmente eficiente, onde todos os participantes
detém o mesmo nivel de informagédo e agem racionalmente, ajustando os pregos
imediatamente, ndo haveria espaco para que os fundamentalistas obtivessem
lucros acima da média do mercado. Da mesma forma, os grafistas também nao
poderiam antecipar nenhuma nova tendéncia ou movimento de precos em
formacao. Neste caso, somente restariam os fatos imprevisiveis a comandar as

quebras de expectativas.
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No entanto, no mercado real, a atualizagdo dos precos nao é instantanea e
as negociagbes tém custo. O grau de ineficiéncia do mercado € o que permite
oportunidades de lucro que compensam os investidores dos custos das
transagdes e da obtengao de informagéo. O mercado real segue portanto apenas
aproximadamente o mercado eficiente, pois caso contrario, qualquer esfor¢co de
previsdo baseada em analise da série histérica seria inutil.

Apesar da Hipotese do Mercado Eficiente ser uma idealizagao
economicamente irrealizavel, ele serve como referéncia para outras modelagens
do processo estocastico dos precos.

A distribuicdo Gaussiana do modelo de Bachelier permite pregos negativos,

0 que viola as leis do mercado. Mais tarde esta modelagem foi generalizada para

- . d -
a descrigdo dos lucros relativos S S uma grandeza de especial interesse para

os investidores, pois permite uma estimativa do lucro ou prejuizo em relagao ao
capital empregado. Este modelo, conhecido como “modelo padrao” é até hoje
utilizado como modelo de referéncia para o processo estocastico das flutuagdes
de prego. As variagbes relativas de pregos séo regidas pela equagéo diferencial

estocastica abaixo, que caracteriza o0 movimento Browniano Geomeétrico:

dg*:yoluadvvt (1.11)

onde dW, ~ N(O,dt). Logo, para um pequeno intervalo de tempo dt podemos

interpretar as variagbes relativas de precos (retornos ou lucros relativos) como
sendo geradas por uma variagdo média pdt acrescida de uma variagédo

B

estocastica odW,  dada pela volatilidade™ do mercado o multiplicada pelo ruido
gaussiano aleatorio. A solugdo para a distribuicdo de pregos cujas variagdes sédo
caracterizadas pela equagao (1.11) é dada pela distribuigdo log-normal, que sera
descrita no capitulo 2. Também sera mostrado que, ainda de acordo com este
modelo, os retornos logaritmicos de preco (Z4(t)) teriam distribuicdo Gaussiana.
No entanto, ainda na década de 60, Mandelbrot [4], a0 analisar o mercado

americano de algodao, verificou que as distribuicbes de retornos dos precos se

2 A volatilidade esta associada ao desvio padrao dos retornos de prego ao longo de

um periodo de tempo.
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comportavam segundo as distribuicoes de Lévy[5], também descritas no capitulo
2, que possuem caudas mais pronunciadas que as distribuicdes Gaussianas.

Numerosas observacdes a partir de entdo nos mercados por todo o mundo
mostraram que as caudas das distribuicbes de diversos ativos, tais como
“commodities’EI, taxas de cambio e retorno de pregos de agdes, sdo mais longas
do que a da distribuicdo Gaussiana prevista pelo modelo padrdo. Muitos modelos
tém sido propostos até hoje para caracterizar a distribuicdo de retornos nestes
mercados, em varias escalas de tempo, utilizando distribuigbes IeptocUrticasE!
Faremos referéncia a alguns destes modelos ao longo deste trabalho.

A figura 1.2 apresenta a distribuicdo empirica para os retornos normalizados
do indice S&P 500 na escala de tempo de At=1 minuto e compara-a com as
distribuicdes Gaussiana e de Lévy [6]. O periodo de observagao considerado foi
de seis anos, de Janeiro de 1984 a Dezembro de 1989. Verifica-se que a
distribuicdo Gaussiana é inadequada para descrever a distribuicao empirica. Além
disso, os dados reais sdo bem fitados em sua parte central pela distribuicdo de
Lévy, porém a distribuicAo empirica possui cauda com comportamento
intermediario entre a distribuicdo Gaussiana e a distribuicao de Lévy.

Para uma correta descricdo do comportamento do mercado € necessario
encontrar modelos que fornegam distribuicbes que descrevam adequadamente as
distribuicdes empiricas desde pequenos até valores extremos da variavel

aleatéria. Uma alternativa € modelar o centro da distribuicdo de retornos pela

3 "Commodities" sdo mercadorias, bens de valor econémico tais como (i) produtos

agricolas ou minerais, (ii) artigos comerciais, especialmente quando entregues para
embarque, ou ainda (iii) produtos ndo especializados produzidos em massa. O significado
mais pratico ou mais usual para esse termo é para referir-se genericamente aos bens

negociados nas bolsas de mercadorias.

4 Leptocurtica é um adjetivo que descreve uma distribuigdo com curtose alta, isto é,
curtose maior do que a da distribuicdo normal. A curtose de uma distribuicdo da variavel

((x-w)*)

aleatoria x é definida como Kurt(x) = 2 , onde p e 0 sdo a média e o desvio
g

padrao de x. A distribuicdo normal tem curtose igual a 3. Comparando-se duas
distribuicbes com mesmo desvio padrao, a distribuigdo com maior curtose possui caudas
mais longas e simultaneamente parte central mais pronunciada. Lepto significa fino em

grego e se refere a parte central da distribui¢ao,
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distribuicdo de Lévy, e realizar um truncamento em sua cauda, com o objetivo de

reduzi-la, adequando-a mais as distribuigdes empiricas.
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Figura 1.2 — Comparacéo do histograma de retornos normalizados para
At=1minuto do S&P 500 (periodo 84-89) com as distribuicfes Gaussiana e de Lévy

em grafico semi-logaritmico [6]

Nas distribuicdes de retorno, tém sido observadas caudas em lei de poténcia
e em forma exponencial. Para a analise das caudas utiliza-se a distribuigdo

acumulada definida por:

Pacum (¥) = I:) P(x)dx (1.12)

Com a analise desta grandeza, procura-se diminuir os erros estatisticos
devido a baixa frequéncia dos dados experimentais nas caudas. Além disso, a
probabilidade acumulada preserva a forma funcional da cauda, seja ela
exponencial ou em lei de poténcia.

Na figura 1.3 apresentamos a distribuicdo acumulada de retornos
normalizados de 10 minutos do indice S&P 500 no periodo 1986-1987 [7].
Observa-se um comportamento central consistente com distribuicdo de Lévy com

parametro a = 1.7 e comportamento da cauda da distribuicdo com um decaimento
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em lei de poténcia Pacum(X) ~ x°. As estimativas do expoente a comprovam
caudas mais leves do que as previstas pelas distribuicbes de Lévy, que requerem

0<a<2, conforme sera mostrado no capitulo 2.
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Figura 1.3 — Distribuicdo acumulada de retornos normalizados do indice S&P
500 no periodo 1986-1987 [7] em gréfico log-log, mostrando um decaimento em lei
de poténcia Pacum(X) ~ X ~% . A linha pontilhada demarca o limite de comportamento

de cauda compativel com as distribuicdes de Lévy (ver capitulo 2).

As distribuicdes com caudas em lei de poténcia atingiram o status de “fato
estilizado’El, pois esta lei tem sido obtida da analise de varios tipos de titulos
financeiros e em diferentes mercados, com expoente tipicamente na faixa 2<a<5.
Contudo, distribuicbes com caudas exponenciais também tém sido reportadas
para alguns mercados mundiais Na figura 1.4 mostramos o grafico semi-
logaritmico da distribuicdo acumulada de retornos normalizados, na escala At=1
dia, para trés tipos de titulos financeiros no periodo 1991-1995 [8]. Observa-se

claramente a natureza exponencial das caudas das distribuicoes.

® Costuma-se chamar de fato estilizado, a caracteristica da distribuicdo que pode

ser encontrada em uma grande gama de andlises de mercados.
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Figura 1.4 — Grafico semi-logaritmico da distribuicdo acumulada de retornos
normalizados, em escala At=1 dia, para trés tipos de titulos financeiros, no periodo
1991-1995: S&P 500, cambio marco-délar (DEM/$), e letras e taxa de juros do

mercado alemé&o (Bund) [8].

Recentemente, foi proposto um modelo [9] para a dindmica de pregos
governada pelo movimento Browniano Geométrico com volatilidade estocastica,

regida pela equacao diferencial:

dS = /Sdt +0,S.dW, (1.13)

com o, representando a volatilidade aleatoria.

A solucéo para a distribuigdo assintética do modelo prevé comportamento
Gaussiano para pequenos valores de retorno e comportamento exponencial para
grandes valores de retorno. Na figura 1.5 apresentamos em grafico

semilogaritmico a distribuicdo acumulada dos dados intradiarios de quatro
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grandes empresas americanas no periodo 1993-2000 [10]. Vé-se que as curvas

experimentais sdo bem descritas pela previsdo deste modelo.

rescaled data,1993 -1999
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Figura 1.5 — Grafico semilogaritmico da distribuicdo acumulada dos retornos
intradiarios normalizados de quatro grandes empresas americanas: Intel (INTC),
Microsoft (MSFT), IBM, Merck (MRK), no periodo 1993-2000. Os graficos estéo
deslocados para melhor visualizagdo. Para x > 0, € mostrado Pacym(x) € para x <0,
1- Pacum (x) [10].

Recentemente foi apresentada uma modelagem [11,12] para os dados de
alta freqliéncia do mercado americano utilizando distribuicbes de Tsallis com
parametro q (ou g-Gaussianas), que serao descritas no capitulo 2. As figuras 1.6 e
1.7 mostram respectivamente as distribuicdes empiricas para o NYSE e para da
bolsa eletrbnica NASDAQ em 2001. As distribuigbes sdo bem descritas por g-

Gaussianas com parametro 6timo q 01,4.
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Figura 1.6 — Distribuicdes empiricas e q-Gaussianas (linhas cheias) para retornos

normalizados das dez empresas com maior volume de negociacdo na NYSE em 2001
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[11]. A linha pontilhada representa a distribuicdo Gaussiana.
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Figura 1.7 — DistribuicBes empiricas e q-Gaussianas (linhas cheias) para retornos

normalizados das 10 empresas com maior volume de negociacdo na NASDAQ em

2001 [11]. A linha pontilhada representa a distribuicdo Gaussiana.
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Atualmente varios estudos buscam uma descri¢cao estatistica completa das
variagoes dos precos dos diversos ativos financeiros. Para isso, sdo analisadas
séries temporais cada vez maiores e em diversas escalas de tempo. Como
mostrado até aqui, diferentes comportamentos tém sido obtidos, o que torna esta
area bastante fértil para analise.

Nos ultimos anos houve um crescente interesse na analise de distribui¢cdes
de variaveis financeiras de alta freqiéncia, como volume de transacgao, retornos e
volatilidade, facilitado pela disponibilidade de dados. Esta dissertagcdo tem como
um dos objetivos a descri¢cao da distribuigdo de retornos de alta-frequiéncia para o

mercado acionario brasileiro.

1.4

Correlagdo Temporal

Para uma caracterizacdo precisa do comportamento do mercado e uma
analise consistente, é necessario, além de verificarmos o aspecto da distribuicido
que descreve o processo estocastico, descobrir o grau de correlagdo existente
entre os dados da série geratriz.

Para analise de um processo estocastico que gera a série x(t), utilizamos

algumas definicbes que envolvem o calculo do valor esperado, entre elas:

E(X(1)} = 4() (1.14a)
E{X(t,)X(t,)} = R(t, ) (1.14b)

A fungao de autocorrelagdo ou simplesmente correlagcédo é dada por R(ty,t,).

Para um processo estacionario, temos:

H(t) = p (1.15a)
R(t,,t,) = R(t, —t,) (1.15b)

Definimos também a fungao de autocovariancia C(t; - t,), util para processos

com média ndo nula:

C(t, —t,) = R(t, —t,) — p(t) u(t,) (1.16)
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De (1.15) e (1.16), para processos estacionarios tem-se C(0) = R(0) — z/°.
De (1.14) tem-se E{x*(t)} = R(0) . Logo,

C(O) = ((x))-x* =0’ (1.17)

Para processos correlacionados, C(t) ¢ uma fungdo decrescente do
intervalo temporal entre medidas 1 , indo de C(0) = ¢® até C(1) — O para distancia
temporal longa. Em nosso estudo, as variaveis analisadas serdo retornos
normalizados que possuem, por definigdo, média zero e variancia a?=1. Assim, as
funcdes de autocorrelagdo e autocovaridncia sdo equivalentes e, de (1.17),
C(0)=1.

Podemos determinar o alcance da memoéria de um processo, ao verificar se
a fungdo de correlagdo € integravel. Neste caso, a memoéria do processo € de
curto alcance e o valor da integral fornece uma medida da escala de tempo tipica
de correlagao do processo t¢. Por outro lado, se a fungao de correlagao for nao
integravel significa que os eventos do passado tem influéncia significativa sobre o
presente, qualquer que seja o intervalo temporal, ou seja, que o processo tem
memoria de longo alcance.

No mercado financeiro, a fungao de correlacao linear de retornos decai
rapidamente, sendo significativa apenas em intervalos da ordem de minutos. Para
o mercado americano, foi obtido que R(t) ~ exp —(1/1c) como mostrado na figura
1.8.
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Figura 1.8 — Funcéo de autocorrelagado para o S&P 500 em grafico semilogaritmico.
A linha reta corresponde a um decaimento exponencial com tempo critico 1c =4

minutos. A correlagao intradiaria neste mercado dura cerca de 20 minutos. [13]

No entanto, varios estudos feitos por fisicos e economistas mostraram que a
autocorrelagcédo de fungdes nao lineares de retornos de pregos, tais como o valor
absoluto ou o valor quadratico, tém memdria de longo alcance. A figura 1.9 mostra
a autocovariancia dos valores absolutos de retornos do S&P 500 que apresenta
um decaimento assintético em lei de poténcia C(t) ~ 1™ com n 0 0,3. O fato de
este expoente ser menor do que um implica que o processo tem meméria de
longo alcance. Isto significa que na verdade, os retornos ndo sao independentes,

violando a hipétese de mercado eficiente.
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Figura 1.9 — Funcéo de autocorrelagdo de mddulo de retornos em grafico log-log
para os mesmos dados da figura 1.2 , mostrando correlacdo em lei de poténcia com

expoente n 00.3[13]. A correlagdo persiste até a escala de alguns meses.

A hipotese de mercado eficiente, que prevé que as flutuacdes de preco séo
nao correlacionadas no tempo, é verificada em boa aproximacao através de
medidas de correlagao linear das flutuagbes de precgos reais, conforme mostrado
na figura 1.8. Apesar disso, a amplitude dessas flutuagbes ou volatilidade, é
fortemente correlacionada no tempo, conforme mostrado na figura 1.9. Este
fendbmeno é chamado de “clustering “ de volatilidade, ou seja , se 0o mercado
perfaz uma grande mudanga de prego em um dia, tem a tendéncia de repetir uma
grande mudancga no préximo dia, apesar do sinal desta mudanga ser imprevisivel.

Desta forma, é necessario encontrar modelos para a dinamica dos pregos
que incluam a existéncia de memoaria. Neste trabalho, a descricdo estatistica das
flutuagdes de pregos intradiarios do IBOVESPA baseiam-se nas distribuigbes
g-Gaussianas. Estas distribuigbes, como sera mostrado no capitulo 3, sao
consistentes com a existéncia de memoria entre flutuagdes sucessivas de precos,
proveniente de um mecanismo de feedback na dindmica estocastica de formagéao

destes precos.
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