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Comentarios finais e conclusoes

8.1

Conclusao

O EMACM é um modelo para analisar dados de alta freqiéncia. Ele
permite que a duracdo esperada, o volume, o spread de compra e venda e a
volatilidade variem de acordo com uma funcdo nd&o-linear das variaveis
defasadas. No modelo proposto, a transformacéo exponencial € aplicada com o
objetivo de garantir a ndo-negatividade das variaveis estudadas, e a estimacgao é
realizada através da maximizacdo da funcdo de verossimilhanca conjunta,
utilizando um algoritmo de otimizag&o nao-linear sem restricbes (Nelder-Mead).

O processo de estimacdo foi testado a partir de um experimento de Monte
Carlo. A fungdo impulso-resposta baseada nos parémetros estimados foi
comparada com os valores obtidos a partir do processo gerador dos dados
definido a priori.

Em relacdo ao padrdo sazonal intradiario, podem ser observados alguns

fatos destacados pela teoria de microestruturas de mercado. Sao eles:

» Transagbes financeiras ocorrem com maior intensidade (baixa
duracao) nos instantes de tempo proximos da abertura e fechamento
dos dias de negociacao.

= A maior intensidade das negociacdes envolvendo ativos financeiros
esta relacionada ao aumento do spread verificado no preco das
ofertas de compra e venda (formadores de mercado) e da volatilidade

instantanea;
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= Volumes maiores sdo observados proximos a abertura dos dias de
negociacdo, o que pode ser explicado pelo fato de que novas
informacdes acumuladas depois do periodo regular de negociacdo

ainda ndo foram incorporadas aos precos dos ativos.

Foi realizado um teste de razao de verossimilhanca em relacédo a adocao
de restricbes na formulacdo completa. Os resultados apontaram para a
aceitacdo da formulacdo “livre de variagdo” (variation-free), conforme sugerido
por Manganelli (2002). A hip6tese de independéncia entre 0s processos
estocasticos associados as variaveis de interesse foi fortemente rejeitada.

Resumidamente, o modelo desenvolvido foi eficiente ao lidar com a
dependéncia linear dos dados. Por outro lado, foi observado um excesso de
dispersdo nos residuos, provavelmente em funcdo da presenca de néo-
linearidades - identificadas inicialmente por Engle e Russell (1998) e néo
capturadas pelo modelo.

Em relacdo ao modelo de previsdo de precos apresentado no capitulo 6,
pode-se concluir que o desafio de antever movimentos nos pregos de ativos
financeiros foi enfrentado mediante a utilizacdo de um modelo integrado, no qual
além da modelagem de dados financeiros de alta freqtiéncia (duracéo, volume e
spread de compra e venda) — EMACM, fez-se uso de um modelo probit
ordenado contemporaneo, onde as mudancgas nos precos (medida em numeros
de ticks) representavam as variaveis de interesse.

Neste, a formulacdo apresentada no capitulo 5 foi empregada com o
objetivo de capturar a dindmica associada as variaveis e sua funcéo de previsao
utilizada como proxy para a informacdo contemporanea necessaria ao modelo
de apregamento proposto.

Considerando o modelo de dados de alta frequéncia, foram obtidos
resultados satisfatorios ao se considerar a dependéncia linear observada nas
séries originais. Se comparado com os resultados apresentados no capitulo 5, o
modelo de aprecamento demonstrou um melhor ajuste aos dados originais

(analise dentro da amostra). Outro ponto interessante diz respeito as nao-
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linearidades (excesso de dispersdo) que, neste experimento, ndo se mostraram
significantes.

Quando o método (EMACM e modelo probit ordenado) é testado contra a
regra NAIVE, percebe-se que a utilizacdo de dados de alta freqiiéncia com o
objetivo de antever mudancas nos precos dos ativos é realmente eficiente,
conduzindo a excelentes resultados. A dindmica conjunta das variaveis foi
capturada satisfatoriamente.

O presente trabalho procurou abordar questfes relativas a modelagem
econométrica aplicada a dados de alta frequiéncia associados as negociacdes de
ativos financeiros no mercado de capitais. No transcorrer do estudo, procurou-se
tanto ratificar pontos apresentados pela Teoria de Microestruturas de Mercado,
como também responder algumas questbes até entdo pouco debatidas.

Acredita-se que os principais objetivos tenham sido atingidos e que o
estudo tenha colaborado para o desenvolvimento das pesquisas associadas ao

tema.

8.2

Sugestao de Trabalhos Futuros

Este trabalho teve por objetivo principal analisar a dindmica conjunta das
variaveis que caracterizam as transac¢des envolvendo ativos financeiros. Além
deste, buscou-se estudar o processo de formacdo dos precos dos ativos
negociados em bolsa de valores a partir do uso de modelos econométricos
apropriados, como, por exemplo, o logit ordenado.

Com vistas a continuidade do trabalho de pesquisa ora iniciado e
buscando fomentar o desenvolvimento académico referente ao tema, séo
levantados alguns pontos passiveis de investigacdo mais detalhada. Dentre

estes, tem-se:
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Anadlise da presenca de quebras-estruturais nas séries de interesse, 0
que, conforme destacado por Zhang, Russell e Tsay (2001), corrobora
para o excesso de dispersdo observado;

Avaliar a adocdo (EMACM) de outras funcdes de distribuicbes de
probabilidade mais gerais, como, por exemplo, a Weibull ou a Gama;
No sistema de equacbes proposto (EMACM), poder-se-ia avaliar o
ganho oriundo da incorporacdo de um componente autoregressivo na
formulacéo do retorno dos precos;

A simples repeticdo do experimento, considerando outras bases de
dados, tornando possivel, dessa forma, a andlise da eficacia da
formulacdo proposta em capturar a dindmica presente nas séries de

interesse.
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