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Modelo de Previsao de Precgos

6.1

Introducéo

Com os recentes desenvolvimentos tecnoldgicos associados ao mercado
financeiro, a busca por compreender a dinamica dos precos dos ativos passou a
ser um desafio ainda maior. Atualmente, com a existéncia de dados de alta
frequéncia, tornou-se possivel avaliar a dindmica das microestruturas e o
comportamento dos pre¢os dos ativos. Assim, a principal questdo é saber como
0 ambiente (sistemas de negociacao e investidores) pode influenciar o preco dos
ativos, tendo em mente que, no mundo real, as imperfeicbes do mercado
financeiro existem, e que, na realidade, sédo investigadas e consideradas pelos
agentes.

Entre os objetivos deste capitulo, pode-se destacar:

= Entender e modelar a dindmica dos dados de alta frequéncia, em
particular: duracdo, volume e spread;

= Modelar o processo de formacgéo de precos medindo a influéncia das
microestruturas — distribuicdo das mudancas no preco dos ativos e
entender a racionalidade implicita nas ordens de compra e venda;

» Analisar as evidéncias sobre a capacidade de previsdo no que se

refere aos ativos do mercado financeiro.
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6.2

Modelo proposto

Buscando modelar a dindmica das microestruturas, propde-se a utilizacédo
da formulacdo apresentada no capitulo 5 — EMACM. Esta formulacdo é
apropriada em funcdo da capacidade de lidar com casualidades entre as
variaveis, além do fato de que a funcéo de previsdo pode ser usada diretamente
na formulacdo do modelo probit ordenado, tornando possivel inferir sobre a

dindmica de alteracfes de precos.

6.2.1
EMACM

Um conjunto de variaveis de alta frequiéncia (duracdo — x;, volume — v; e

spread de compra e venda — sj) seguem um EMACM, se:

X, =w,.& — & ~iid.exp() (6.2.1)
v =¢ . o> 0~ i-i-d-eXp(l) (6.2.2)
s, =¢, .@, — @, ~iid.exp(l) (6.2.3)

onde, a média condicional é:
In(t;)=7 + A In(gey )+ ...+ A (e )+ By In(z,)+ B, Iz, )+...+ B, Inz,_, ) (6.2.4)

wi' = (i, oi, @), @' = (X, vi, Si), Y € 0 vetor de coeficientes e A, ..., Ag e By, ..., Bp

representam as matrizes de coeficientes de cada processo estocastico.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210470/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0210470/CA

97

Desta forma, a generalizagdo do modelo pode ser escrita como:

» Equacéo associada as variaveis de interesse:

X; vi 0 0 &
v, =10 ¢ O0].|n (6.2.5)
Si 0 0 o @;

Onde, g, v, e o, ~ exp(l).

» Equacédo da média condicional

Kz 8 q a;’ aj a Wi |
In| ¢, |=]| Db, +Z b b bl |In| 4,
=1 () (1) M
:(Pi Co 7 G G iy ) (6.2.6)
0 0 0Of [x ; a™ alm am Xi
+|b, 0 Ofnfo [+Y[b™ b™ bi™ |Infv,,
e ¢ Of [s] "e” o o] [si,

6.2.2
O Modelo de Aprecamento (Modelo Probit Ordenado)

Considerando as equacftes (3.3.1) e (3.3.10), a formulacédo proposta é

definida como:

7, ~ N(g, o?) (6.2.7)
3 3

Hi = Z(ak Xy By v+ 'Si—k)+2(dn Zi) (6.2.8)
k=0 n=1

OF =70 X +71 -S4 (6.2.9)

Onde, z; representa as mudancas nos precos de um ativo especifico

representadas em unidades do tick; (ao, ..., as, bo, ..., bs, Co, ..., C3, d1, ..., ds, Yo,
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v1) SA0 0S parametros a serem estimados; x; € a duracao; v; € o volume; e s; 0

spread de compra e venda do i-ésimo evento.

6.2.3

Testes Empiricos

Os testes empiricos podem ser divididos em diferentes estagios. Dessa

forma, tem-se:

1. Cinco dias consecutivos de negociacdo sdo selecionados de uma
base de dados (01/11/1990 — 08/11/1990) e o modelo EMACM (2,2) é
estimado considerando apenas as variaveis existentes no modelo de
aprecamento (duracdo, spread de compra e venda e volume). As
figuras 6.1 — 6.5 apresentam o0s resultados da andalise dentro da

amostra.
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Figura 6.1 — ACF da duragéo (residuos x observacgdes)
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Figura 6.2 — ACF do volume (residuos x observacdes)
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Figura 6.3 — ACF do spread (residuos x observagoes)

Aceita Hy (95%) P Valor Ljuny-Box Walor Critico

% Duracgéo Rejeita 1.00% ah .52 2500

L]

E VYolume Rejeita 1.00% 38,94 2500

-

o) Spread Rejeita 0.00% a4 &3 2500
g g Duracéo Aceita 28 88% 17 .34 2500
==
o= Volume Aceita 57 09% 12,10 2500
=g

Spread Aceita 11.99% 21,55 2500

Tabela 5 — Analise da dependéncia linear (Ljung-Box)
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2. O modelo probit ordenado descrito em (6.2.7), (6.2.8) e (6.2.9) é
estimado e os valores resultantes da funcdo de previsdo do modelo
EMACM séo utilizados como substitutos dos valores das variaveis
contemporaneas na equacdo do modelo (funcdo de previsdo do
modelo de precos). As particdes selecionadas durante o processo de
estimacdo sdo entdo comparadas com os dados reais e aquele
selecionado pela regra NAIVE®. Nesta etapa, utiliza-se uma janela
mével de cinco dias para estimagdo dos coeficientes. O experimento
foi realizado, tomando por base o intervalo de tempo entre 08/11/1990
e 16/11/1990. O principal objetivo € apresentar os resultados do
modelo de previsdo de precos fora da amostra (o Apéndice IV

apresenta os principais resultados).

o Modelo Irrestrito: os limites das particdes e a matriz de coeficientes
sdo estimados conjuntamente. A figura 6.4 apresenta os resultados
obtidos. O numero de acertos (movimento dos pre¢cos um passo a
frente) do modelo proposto é comparado com o NAIVE, conforme

descrito anteriormente.

® Regra NAIVE: se uma certa particdo X é selecionada em um determinado evento “i”, entéo,
para o evento subsequente, a particdo selecionada sera igual a anterior.
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Modelo de Diregdo (Previséo)
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Figura 6.4 — NUmero de acertos (direcdo e magnitude)

o Direcéo: o principal objetivo deste procedimento é testar a capacidade
de previsado apenas da direcdo das alteracdes nos precos, sem levar
em consideracdo suas magnitudes. Nesse experimento, a particdo é
fixada em zero e apenas os parametros da equacdo precisam ser

estimados.
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Figura 6.5 — Namero de acertos (dire¢éo)
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Conforme se pode notar, 0 método proposto captura de forma satisfatéria
0 padrao intradiario e a dindmica envolvida ha mudanca dos precos. A figura 6.6

resume os resultados.

Modelo de Previséo de Pregos
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Figura 6.6 — NUmero total de acertos (direcéo)

Os resultados encontrados apontam para a existéncia de um padréo
intradiario que é capturado pelo modelo proposto. Apesar do fato das
negociacdes, quando analisadas em conjunto, ndo apresentarem assimetria
significativa (ver os resultados do Apéndice V), quando a sequéncia cronoldgica
de eventos é tomada e modelada apropriadamente, € possivel realizar
inferéncias com relacdo ao comportamento das variacdes de precos (distribuicdo

condicional).
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