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Modelo de Dados de Alta Frequéncia

5.1

Introducéo

Conforme destacado anteriormente, podem-se observar trés fases
distintas na modelagem das variaveis relacionadas aos negoécios envolvendo
instrumentos financeiros. A primeira corresponde aos desenvolvimentos iniciais.
A segunda toma por base os conceitos embutidos nos modelos ARCH/GARCH,
aplicados para outras variaveis observadas durante as transacdes financeiras
gue ndo a dispersdo das variacdes de precos (volatilidade). Dentre as variaveis
mais comumente estudadas, merece destaque o intervalo de tempo entre as
transacdes financeiras — duragao.

Ultimamente, a preocupacdo esta relacionada ndo somente a dindmica
apresentada pelas variaveis de interesse, como também ao grau de influéncia
existente entre elas. A principal meta passa a ser o entendimento das relagdes
verificadas entre as variaveis que caracterizam o processo de conclusdo dos
negocios realizados no mercado financeiro.

O principal marco desta etapa foi o desenvolvimento de Manganelli
(2002), que propbs a modelagem conjunta de diferentes variaveis de interesse
(duracdo, volume e volatilidade) através do uso de modelos vetoriais
autoregressivos. Este trabalho foi uma das primeiras tentativas de estudo da
dindmica conjunta de dados de alta frequéncia, tendo sido o primeiro no qual
informacdes referentes aos volumes transacionados foram consideradas de
forma explicita.

Neste capitulo o trabalho de Manganelli é estendido através da incluséo
do spread de compra e venda num sistema autoregressivo multivariado. Além
disto, é estabelecida uma nova forma funcional para a média condicional, que,

neste caso, evolui a partir de uma formulagcéo exponencial, evitando, com isso, a
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adocao de restricbes nos parametros quando da maximizacdo da funcdo de
verossimilhanca — processo de estimacao. Esta nova formulagédo recebe o nome

de EMACM (Exponential Multivariate Autoregressive Conditional Model).

5.2
O EMACM

Seja x; a duracao da i-ésima transacao financeira realizada, onde x; = tj —
t.1 (diferenca de tempo entre as duas Ultimas negociacfes observadas) e z; o
vetor de variaveis explicativas, entendidas como as demais informacdes (carater
cruzado — cross section) contidas de maneira implicita ou explicita nos eventos

em estudo, entdo, pode-se definir:
(%, 2,)~ f(x, 2] Q4 0) (5.2.1)

onde f(x;, z | Qi1; 0) corresponde a funcdo de distribuicdo de probabilidades
conjunta de Xx; e z;, Q.1 é toda informacdo contida até o evento anterior ao i-
ésimo observado e 6 o vetor de parametros.

Tomando z; = (vi, Si, Vi), onde, volume (v;), spread de compra e venda (sj)
— calculados com base nas ofertas dos formadores de mercado — e retorno (yi)

associados ao i-ésimo evento, tem-se;:
(Xi’ Zi)~ f(xi’vi1 S yi| Q4 ‘9)

Reescrevendo a funcao de distribuicdo de probabilidades conjunta a partir

do produto das distribuicdes de probabilidades condicionais, obtém-se:

(Xi’ Zi): g(xi| Qi—l; el)h(vi| Xi» Qi—l; ez)k(3i| Xi» Vi Qi—l; 93)I(Vi| Xi» Vis S Qi—l; 94) (5.2.2)
A formulagéo estabelecida em (5.2.2) se mostra natural, tendo em vista o
uso de modelos estratégicos na literatura referente a teoria de microestruturas

de mercado. Por exemplo, Kyle (1985) modela o comportamento de
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“investidores informados” tomando por base o efeito das ordens de compra e
venda no preco, condicionando a andlise as atitudes dos investidores “nao-
informados” e dos formadores de mercado.

No momento em que a informag&o se torna publica, passa a ocorrer uma
grande pressdo de oferta/demanda causada, principalmente, pelos formadores
de mercado. Uma vez que o intervalo de tempo entre transagfes financeiras,
bem como o volume movimentado nas mesmas, pode indicar a atuacdo de
investidores com informagédo privilegiada, os formadores de mercado irdo
considerar este aspecto na definicdo dos precos a serem ofertados, de modo a
prevenir perdas. Assim, os “investidores informados” passardo a dividir as
transacdes financeiras em lotes menores, reduzindo o volume e aumentando o
namero de transacdes por unidade de tempo — intensidade. Tal atitude dificulta a
identificacdo das mesmas por parte dos formadores de mercado, postergando
possiveis alteracbes nos spreads e, consequentemente, no nivel de precos
praticados.

Com base no que fora estabelecido por Kyle, torna-se clara a opgéo feita
em favor da relagcéo estabelecida pela equacéo (5.2.2).

Definidas cada uma das componentes do sistema, os modelos podem ser

determinados separadamente:

(1) ACD (Autoregressive Conditional Duration):

X; =y, .e — & ~exp(l) (5.2.3)

v, =E(x| ©;6,) (5.2.4)
e Espaco de definicdo da variavel de interesse: Reais positivos;

(2) ACV (Autoregressive Conditional Volume): definido de forma analoga aos

modelos de duracdo, devido as similaridades existentes.

Vi=@ . o> 0~ exp(l) (5.2.5)
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¢ = E(Ui| Q;; 90) (5.2.6)

e Espaco de definicdo da variavel de interesse: Reais positivos;
(3) ACS (Autoregressive Conditional Spread): definido de forma analoga aos

modelos de durac¢do, devido as similaridades existentes.

s, =P,

i venda, i

- I:)compra,i

Onde, Pcompra corresponde ao prego ofertado pelos formadores de
mercado para a realizacdo de uma operagdo de compra no instante de
tempo referente ao fechamento da i-ésima transacao financeira (Pyenga € O
analogo para uma operacao de venda).

s, =, . @, — o, ~exp(l) (5.2.7)

0 =E(5/ 050 528

e Espaco de definicdo da variavel de interesse: Reais positivos;

(4) GARCH: modelo escolhido para analisar a dindmica da volatilidade

intradiaria.
Yi=0i.6i ™ &~ N(O’l) (5.2.9)
o2 =€y 2;:0,) (5.2.10)

e Espaco de definicdo da variavel de interesse: Reais positivos;

Assim, para o0 modelo EMACM (p, q) a formulagdo final da média

condicional sera:
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In(ﬂi)=7+zq:Ak In(/ui—k)+zp:Bm In(Ti—m) (5'2'11)

onde, w' = (yi, &, @i, 64), T = (X, Li, Si, Y3), ¥ € um vetor de coeficientes e Aq, ...,
Aq e Bi,..., By sdo matrizes de coeficientes de cada um dos processos
estocasticos que compdem o sistema.

Assim, tem-se a formulacdo geral do modelo completo (variante):

o Equacdo associada as variaveis de interesse

X; v, 0 0 0]]e¢g
S; 0 o, 0] |a, o
Yi 0 0 0 o Si
onde, &, ni e ; ~ exp(1) e § ~ N(0,1).
o Equacdo da média condicional:
KZ a’ ay a’ a)| v
_ L p® pO  pM O _
i * +z PR b
q)i 1=1 Cl C2 C3 C4 §0i_|
2 0) 0) 0] 0] 2
O; d’ d,) d3’ d,; O
- (5.2.13)
0 0 0 O , aém) agm) agm) aé’“) Xi_m
b, 0 0 O |uv b™ bim b™ b™ | | v,
e N ol s e AR
6 ¢, 0 0 i | ma| G G Gyt Gy Sicm
ds dg d, 0] |y ol o aw ] |y,

O fato de a matriz By ser diagonal inferior, com elementos nulos na
diagonal principal, confere ao sistema uma dinamica interativa que estabelece

uma ordem de precedéncia na atualizacdo das componentes.
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Com base na equacédo (5.2.13), pode-se inferir sobre a estrutura do

sistema mediante a adocdo de diferentes restricbes. Trés estruturas sao

sugeridas:

Modelo completo: a estrutura dos coeficientes das matrizes é
exatamente como apresentado na equacao (5.2.13). Neste caso, a
média condicional e as variaveis contemporaneas e defasadas
exercem influéncia sobre a dindmica do sistema como um todo. A
relacdo de causalidade é explicitamente modelada.

“Livre de variacdo” (variation-free): as matrizes Ay,..., Aq S8o
diagonais. As médias condicionais das componentes do sistema
nao exercem influéncia entre si.

Individual: a matriz By € nula e as demais presentes em (5.2.13)
sao diagonais. Nesta, as formulagdes individuais sao obtidas

(ACD, ACV, ACS e GARCH).

Com base nas equacdes (5.2.2), (5.2.3), (5.2.5), (5.2.7) e (5.2.9), pode-se

escrever a funcdo de verossimilhanca:

L(x, v, s, y|IN)=f[

e log-verossimilhanca:

I(x, v, s, y|IN):i

I =
R ER DAL
E ; {In(Zﬂ () (G H
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Onde, as médias condicionais das variaveis de interesse (yi, ¢i, ¢i € c%) S&0
definidas por (5.2.13).

5.3

Ajuste sazonal (padréo intradiéario)

Muitas das variaveis analisadas podem apresentar um padrdo sazonal ao
longo do dia de negociacdo — padrédo sazonal intradiario. Conforme proposto por
Engle (1998), todo comportamento periddico ou ciclico deve ser removido antes
da estimacdo do modelo, de modo a evitar o aparecimento de correlagbes
espurias. Assim, pode-se definir as seguintes séries “sazonalmente ajustadas”

das nossas variaveis de interesse.

W) V) § Vs ey 63D

Onde, xi, vi, Si, Y s&o, respectivamente, as variaveis referentes a
duracdo, volume, spread e retorno. Nestas, o comportamento ciclico foi
removido a partir do emprego de um termo multiplicativo (ajuste sazonal).

No presente trabalho, o ajuste sazonal se da mediante a estimacao “off-
line” de uma spline cubica natural. Para tal, o horizonte de tempo entre a
abertura do pregao e seu fechamento foi dividido em intervalos regulares de
uma hora de duracéo. Visando proporcionar maior flexibilidade, acrescentou-se
um no extra ao final do pregéo.

Assim, a funcéo responsavel pelo ajuste sazonal nas componentes do

modelo sera:
K

At )= Zl Lo, +dy (=) v dy =k, F g~ ] (5.3.2)
i

Onde,
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K — nimero de segmentos;
| — variavel indicadora do j-ésimo segmento da spline (lj =1 se ki1 < tj<kjel; =

0, caso contrario).

5.4

Estimacdo dos modelos

Com relagcdo ao processo de estimagdo dos modelos, foram utilizados

dois algoritmos distintos. Sao eles:

e Programacéo sequencial quadratica: estimacédo dos coeficientes da
funcdo que caracteriza o padrdo sazonal intradiario e do modelo
linear individual (andlogo ao proposto por Engle (1998) para
duracao).

e Meétodo simplex de Nelder-Mead: estimacdo dos coeficientes do
modelo conjunto (sistema de equacdes), em razdo das

descontinuidades da funcéo de log-verossimilhanca.

5.4.1

Programacdao sequencial quadratica

Desenvolvido com base nos trabalhos de Biggs (1975), Han (1977) e
Powell (1978), o método pode ser entendido em linhas gerais como uma proxy
do método de Newton (programacao nado-linear sem restricdes), para problemas
com restri¢des.

Algoritmo: A cada interacdo, o Hessiano da funcdo é calculado, ou
melhor, atualizado utilizando-se o método BFGS (quasi-Newton). O Hessiano é
entdo utilizado na formulacdo de um “sub-problema” de programacédo quadratica
(“linearizacdo” das restricbes nao-lineares), cuja solucdo € tomada como
referéncia (direcdo) para o procedimento de busca linear subsequente, dando

inicio a nova interacao.
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5.4.2
Método Simplex de Nelder-Mead

Introduzido por Nelder e Mead (1965), a principal idéia do método é a
determinacdo do ponto de minimo de uma funcdo de N variaveis, a partir da
utilizagdo de um simplex de N+1 vértices, o qual varia dinamicamente, de acordo
com determinadas regras estratégicas — Spendley (1962).

Neste método, o0 simplex possui um mecanismo auto-adaptativo,
alongando diante de planos inclinados, mudando de direcdo ao encontrar um
“vale” e contraindo na vizinhanca de um ponto de minimo.

Cabe ressaltar que o critério de parada, inicialmente proposto por Nelder
e Mead, levava em consideracdo a aplicabilidade do método em problemas
estatisticos envolvendo a maximizacéo da fungcéo de verossimilhancga, nos quais
0s parametros desconhecidos sdo expressos no modelo por meio de relagbes

nao-lineares.

Algoritmo: Seja o problema de minimizagdo de uma determinada funcédo de N
variaveis, sem restricdes. Tome Po, Pi,..., Py 0s N+1 pontos no espaco N-
dimensional que definem o simplex corrente. Define-se y; como sendo o valor da
funcdo em Pj, yp = max(y;) parai=0, ..., N ey =min(y) parai=0, ..., N.

Adicionalmente, seja Py 0 centréide da regido formada pelos Py's, onde i
é diferente de h e [P; Pj] a distancia de P; até P;. Para cada estagio do processo
Ph é substituido por um novo ponto; trés operacdes sao utilizadas — reflexao,
contragao e expanséao.

A reflexdo de Py € representada por P* e suas coordenadas séo definidas

pela relacéo:

P'=(+a).P, —a.P, (5.4.1)

onde, o € uma constante positiva (coeficiente de reflexao).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210470/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0210470/CA

81

Desse modo, o ponto P* estara situado na linha que liga os pontos Py e
Phat € [P* Phat] = @ . [Ph Phrag. Se y; < y* <y, entdo Py, sera substituido por P* e
um novo simplex é gerado.

Caso y* <y, ou seja, caso a reflexdo tenha ocasionado um novo ponto de

minimo, P* é expandido para P** de acordo com a seguinte relagéo:

P"=y.P +(1-y).P, (5.4.2)

O coeficiente de expansao y (valor maior do que 1), corresponde a razéo
entre as distancias [P** Ppa] € [P* Pha. Se y** <y, Py € substituido por P** e o
processo € reiniciado. Porém, se y** >y, entdo a expansao falhou e, antes de
reiniciar o processo, Py, deve ser substituido por P*.

Caso, ao refletir P para determinacao de P*, y* >y;, para todo i diferente
de h, entdo se deve definir um novo P, como sendo ou o ultimo valor de Py ou P*

(aquele que corresponder a um menor valor de y) e calcular:

P"=8.P,+(1-p).P, (5.4.3)

O coeficiente de contracdo b (valor entre 0 e 1), corresponde a razdo
entre [P** Pna] € [P Pha. Desse modo, Py, serd substituido por P**, a ndo ser que
y** > min(yn, y**). Caso tal fato ocorra, os pontos Pi's sdo substituidos por (P; +
Pi) / 2 e 0 processo € reiniciado.

O processo termina quando o valor do diametro formado pelos pontos
que compdem o simplex for inferior a um determinado valor pré-estabelecido.
Esta idéia esta associada a medida estatistica de dispersdo e o sucesso em
utilizar tal critério esta associado ao fato de a regido do simplex nao se tornar tao
pequena com relagdo a curvatura da superficie, até que o ponto de minimo

“final” seja atingido.
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Obtencdo do Hessiano: A utilizacdo do método de Nelder-Mead faz com que

na resolucdo do problema de otimizacdo ndo se faca necesséria a determinacao
do Hessiano.

Nas aplicacdes em estatistica, 0 Hessiano é de vital importancia, uma vez
que a determinacdo da Matriz de Informagcdo de Fisher se da a partir deste,
possibilitando assim a realizacdo de testes de hipteses. De modo a contornar
este problema, Nelder e Mead prop6em a utilizagdo do método de Spendley
(1962), o qual ajusta uma superficie quadratica na regido formada pelos N+1

pontos que formam o simplex na vizinhanca da solugéo 6tima.

5.5

Capacidade de identificacdo do modelo

Para avaliar a capacidade de identificacdo do método proposto, foram
executados experimentos a partir do resultado de simulagbes (Simulagéo de
Monte Carlo — SMC) de um dado processo estocastico pré-estabelecido —
EMACM (1,1). Foram produzidas 45 diferentes realizagbes do processo,
contendo 1000 observacgOes cada. A estimagdo dos parametros se deu a partir
da maximizacdo da funcéo de verossimilhanca, conforme apresentado em 5.4. A

tabela 1 apresenta os resultados obtidos.
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Coeficientes]| Valor gz Média 5o Coeficientes| WValor (B Meédia L
al 0,16 0,03 o2 oz |fles 0,21 0,15 ozl 028
b0 RE 035 ozs| -01s  |[les 0,27 023 ozs| o032
0 0,20 027 017| -ops ||flds 0,20 0,15 oz0| 0325
0 027 0,39 027 o8 ||l 0,23 017 oz3| o030
al 1 013 0,05 o3| oz a7 0,34 0,26 o34 o
a2, 011 0,23 012 com ||ffes, 0,26 0,19 027| o038
a3, 0,32 0,53 40| ooz ||fss 0,19 0,26 06| 006
ad 1 0,30 0417 031 o044 a7 0,68 075 0ga| -0g3
b1 1 0,11 0,05 o2 o1 |[fes 0413 0,05 008  -0g04
b2 1 017 0,05 o4 o023 ||ks 0,09 0,03 o0 o018
b3 1 0,09 0,53 043 oo ||fkr 0,58 065 057 -049
b 4 024 030 023 015 ||fks 0,47 0,41 047| 053
1.1 0,07 0412 007 -0 ||fke, 0,11 007 008  -0j04
221 0,11 0,04 o0 o018 ||fler . 0,08 0,03 oos| 014
o3 0,06 022 o10] opz ||lesa 0,15 012 o17] o2z
cd 1 0,11 0,05 o2 o1 |[fles 0,15 0,23 048] 040
11 012 0,05 o4 o021 [fle104 0,04 0,00 ooz| oo
21 0,27 0,20 oza| o038 ||fus 0,29 0,18 oza| 039
31 0,34 0,03 032 os1 ||fles 0,01 0,00 ooi| oos
dd 1 023 014 025 o035 |[fe101 0,39 0,45 am| 035
bs 0,36 0,53 036 o33 |[fle1 4 0,06 0,01 oos| opos

Tabela 1 — Experimento de SMC (nivel de significancia: 90% bi-caudal)

Os processos estimados a partir dos resultados das simulagbes s&o
comparados com o processo gerador dos dados (Data Generating Process -
DGP) através da analise da fun¢do impulso-resposta do sistema.

As figuras 5.1, 5.2, 5.3 e 5.4 apresentam a comparacéo dos resultados da
func@o impulso-resposta, obtidos com base nos parametros originais, linha azul,
e dos estimados a partir dos resultados das simulag6es, linha vermelha.

Além desta, tomando por base a distribuicdo empirica dos coeficientes
estimados, é conduzido um teste de hipétese multivariado (T? de Hotelling) de
modo a ratificar a significancia estatistica da equivaléncia da média dos

estimadores com relacdo aos valores reais dos coeficientes.
2 o Yeal (N-2)P
e T°de Hotelling: (x—,u) x (x— )=—FF,N_P (5.5.1)

Onde, N é o numero de elementos da amostra, P é o nUmero de

parametros a serem estimados, x é a média amostral, u é a média real e = é a

matriz de variancia-covariancia da amostra.
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Substituindo os valores obtidos a partir do experimento de simulacao,

tem-se:

(45-1)42

557.34 = Fps(e =0.05) < 557.34 << 5291.44

Como o valor calculado se mostra inferior ao limite estabelecido para o
nivel de significancia de 95%, entdo, a hiptese de equivaléncia entre as médias
é fortemente aceita (hip6tese nula ou Hp > as médias sdo estatisticamente

iguais), fato que sugere a boa aderéncia do processo de estimacao.

Duracéo Yolume

o8 1 1 03

st -

o3f i

ozl 2\
a1
o1 *

02

w3t |

Y

Spread Wolatilidade

02|

[ 8]

a1 01

22| 22

3 »ar i

Figura 5.1: Resposta da duracéo devido a impulso has componentes
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Figura 5.2: Resposta do volume devido a impulso nas componentes
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Figura 5.3: Resposta do spread devido a impulso nas componentes

85
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Duracéo Yolurme

Spread Volatilidade

-oos|

L1 4

018

o2

25|
l

Figura 5.4: Resposta da volatilidade devido a impulso nas componentes

5.6

Anédlise empirica

5.6.1

Base de dados

A base de dados utilizada na tese foi construida e disponibilizada
originalmente por Joel Hasbrouck e NYSE — Trades, Orders Reports and Quotes
(TORQ). Os dados dizem respeito aos negocios envolvendo acbes da IBM,
ocorridos entre 1 de Novembro de 1990 e 3 de Dezembro de 1990.

A base de dados contempla todas as informacdes relevantes ao processo
de fechamento das operacfes de compra e venda (i.e., bid price, ask price,
preco de fechamento, horario do negocio e volume financeiro) realizadas no
referido periodo, durante o horéario regular de negocios — 9:30 AM - 4:00 PM

(n&o contempla after-market).
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Como o presente estudo toma por base informa¢cdes negdécio-a-negécio
com variagdo de preco, torna-se necesséria a realizacdo de algumas

transformacdes na base de dados original. Desta forma, tem-se:

e Duracao:

= Se 0 prec¢o do negocio “i” for igual ao preco do negocio “i-17,
entdo as duracdes sdo somadas;

» Se uma dada operacdo apresenta duracdo nula, entdo o
registro da transacéo é removido da base.

e Volume:

»= Se 0 prec¢o do negdcio “i” for igual ao pre¢co do negécio “i-1”,
entdo o volume “i” sera dado pela média aritmética dos
volumes das duas transacoes;

e Spread:

wyn

» Spread referente ao negoécio “i” sera dado pela diferenca
entre o bid price e o ask price;
»= Se 0 prec¢o do negocio “i” for igual ao preco do negocio “i-1”,
entdo o spread “i” sera dado pela média ponderada (volume)
dos spreads “i” e “i-1".
e Outras mudancas relevantes e consideracdes:
= 23 de Novembro de 1990: removido devido a uma
interrupcdo de aproximadamente 1 hora e 15 minutos no
pregao;
= Adogédo do valor unitario do tick como parametro basico na
determinacdo das séries com alteracdo de preco (US$
0.125);
» Transac¢Oes ocorridas nos primeiros vinte minutos de pregéo
nao foram consideradas para fins de estimacéo (9:30 AM —
9:50 AM), devido a atraso na abertura e aos chamados

efeitos dos “primeiros negocios”;
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= Para cada dia, o valor inicial da média condicional das
variaveis de interesse (sem efeitos sazonais) sera dado pela
meédia aritmética das realizacdes observadas entre 9:50 AM
e 10:00 AM. Caso nado exista nenhuma observacdo neste

horario, sera adotado valor 1 (um).

5.7

Testes empiricos

O conjunto de dados utilizados contabiliza 5806 diferentes transacdes
financeiras. As figuras 1, 2, 3 e 4 do apéndice IIl apresentam os resultados da
analise descritiva das séries de interesse. Os dados amostrais apresentam boa
aderéncia as funcdes de distribuicdo de probabilidades de cada uma das
componentes do sistema. Além disso, evidenciam-se alguns fatos estilizados ja
apontados oportunamente (i.e., presenca de clusters nas séries).

A primeira etapa do experimento corresponde & estimacdo® do modelo
EMACM (2,2), conforme descrito em 5.4. Neste as trés estruturas anteriormente
enumeradas sao consideradas (tabelas 5, 6 e 7 do apéndice Il trazem os
resultados).

Como mencionado, antes de iniciar o processo de estimacdo €
necessario remover a componente periédica (padrao sazonal intradiario). Dessa
forma, considerando o processo definido em 5.3, a estimativa da fungéo
responsavel pelo comportamento ciclico é obtida. A figura 5.5 apresenta os

principais resultados para cada uma das variaveis consideradas.

% A determinacéo do Hessiano é realizada com base nos estudos de Spendley et al (1962).
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Figura 5.5: Padrdo sazonal intradiario das componentes do sistema

Conforme destacado por Engle e Russell (1998), as transacfes
financeiras ocorrem com maior intensidade (baixa duracdo) nos instantes de
tempo proximos da abertura e fechamento do pregéo. Adicionalmente, pode-se
observar que tanto a diferenca de preco entre as ofertas de compra e venda
executadas pelos formadores de mercado, quanto a volatilidade dos precgos,
aumentam em consequéncia deste fato.

Com relacdo ao padrdo sazonal referente ao volume das negociacoes,
convém destacar que os maiores valores observados ocorrem préximos da
abertura do pregao, refletindo assim o fato de que as novas informacdes (efeito
“after-market”) ainda nao foram incorporadas aos precos dos ativos.

Apés remover os efeitos sazonais, 0 sistema pode ser estimado através

do uso do método Simplex de Nelder e Mead.
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5.7.1

Principais resultados

Os principais resultados da andlise do processo de estimagéo para cada

uma das trés formulagdes propostas sdo apresentados a seguir.

o Modelo completo:

o ACF:
e Duracdo: o modelo captura a dependéncia linear observada nos
dados.

Residuos Observagées

Té o5, Té\n

) i SRR S TEE R T
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Lag Lag

Figura 5.6: ACF duracgéo (residuos x observacoes)

¢ Volume: tanto os dados originais quanto os residuos ndo apresentam
dependéncia linear. Entretanto, a hipotese dos parametros ndo serem
estatisticamente significantes é fortemente rejeitada (verossimilhanca

conjunta).
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Figura 5.7: ACF volume (residuos x observages)

e Spread de compra e venda: o modelo reduz a dependéncia linear

Residuos Observacdes
L1 08
= =
o 08| 06
2 3
£ £
& &
o o
zgn. ‘80!
= )
2 @
S =
Sez Sez
= =
14 . ' tyt 11 $ oy o e o r 1t
o y——1 e e e s e s . —— e s e s
B T B S T R R T 4 8 ¢ W u W w w® w
Lag Lag

Figura 5.8: ACF spread (residuos x observacdes)

e Volatiidade: pode-se observar uma forte dependéncia linear de
primeira ordem na volatilidade instantanea. O modelo reduz a

intensidade desta dependéncia, mas nédo a elimina totalmente.
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Figura 5.9: ACF volatilidade instantanea (residuos x observacdes)
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0 Previsto x realizado: a figura 5.10 apresenta os graficos que comparam as

previsbes um passo a frente das varidveis de interesse com os valores

observados das mesmas. Pode-se observar excesso de dispersdo nos

residuos, fato ndo capturado pelo modelo. Isto se deve principalmente as

nao-linearidades existentes.

Duragao

Yolume

Figura 5.10: Previsto x realizado — variaveis financeiras de alta freqiiéncia
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o Comparacéo das estruturas propostas: a tabela 2 apresenta os resultados do
teste de Ljung-Box. O teste toma por base os valores da funcdo de

autocorrelacdo. A hipotese nula estabelece que nédo existe dependéncia

linear na série em estudo.

Aceita Hp {95%) PMalor Ljung-Box Valor Critico

E Duracéo Rejeita 0,00% 442 25 25,00
g Yolume Rejeita 1.95% 28,34 25,00
E Spread Rejeita 0,00% 774 A5 2500
e Volatilidade Rejeita 0,00% 1486 72 25,00
a Duracéo Rejeita 0,00% 7505 25,00
%_ Yolume Rejeita 1,30% 29 B9 25,00
E Spread Rejeita 0,00% 2955 2500
Volatilidade Rejeita 0,00% 20689 25,00

=5 Duracéo Rejeita 0,08% 38,37 25,00
E igh Yolume Rejeita 117% 30,04 25,00
= I-_;E Spread Rejeita 0,00% 29540 2500
Volatilidade Rejeita 0,00% 118,14 25,00

= Duracéo Rejeita 0,00% 40 52 25,00
E Wolume Fejeita 15,88% 2035 2600
E Spread Rejeita 0,00% 41936 2500
Volatilidade Rejeita 0,00% 620599 2500

Tabela 2: Resultados Ljung-Box — dependéncia linear

Com base nos resultados obtidos, pode-se observar que a formulacéo
proposta reduz consideravelmente a dependéncia linear presente nas seéries
originais. Entretanto, conforme observado na figura 5.10, existe um excesso de
dispersdo nos residuos relacionados a todas as variaveis em estudo. Isto se
deve, provavelmente, as nédo-linearidades, conforme destacado por Engle e
Russell (1998), Fernandes e Gramming (2001) e Zang, Russell e Tsay (2001).

A formulacéo restrita (variation-free) obteve melhor desempenho no que
diz respeito ao ajuste dentro da amostra. De modo a testar a validade da adocao
de restri¢des, foi utilizado o Teste da Razao de Verossimilhanga. A hipétese nula

estabelece a validade da formulacdo restrita quando comparada com a que


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210470/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0210470/CA

94

apresenta maior numero de graus de liberdade. A tabela 3 apresenta o0s

principais resultados.

Teste de Razdo de

Aceita Hy (95%) | P-Valor Verossimilhanga

Valor Critico (95%)

Completo % "Livre de Variacio™ Aceita 70,06% 2711 36 42
Completo x Individual Rejeita 0,00% 112357 7215
“Livre de Variagdo" x Individual Rejeita 0,00% 1096 76 4377

Tabela 3: Resultados do Teste de Razéo de Verossimilhanga

Conforme proposto por Manganelli, a formulacdo “livre de variacdo”
(variation-free) se mostra mais indicada do ponto de vista estatistico (p-valor =
70%). O teste de significancia que considera a formulagédo individual rejeita
fortemente a hip6tese de que as variaveis apresentam dinamicas independentes
umas das outras.

Ainda no que diz respeito a adocéo de restricdes e tomando por base a
formulacdo “livre de variacdo”, foi realizado um teste de razdo de
verossimilhanca para ratificar a relacdo de causalidade imposta pela

incorporacdo da matriz By ao sistema. A tabela 4 apresenta os resultados.

Teste de Razio de

Causalidade Aceita Hy (95%) |P-Valor Verossimilhanca Valor Critico (95%)
Duragio — Volume Rejeita 0,00% G0R 25 354
Duragiio e Volume — Spread Areita 46 59% 153 559
Duragiio, Volume e Spread —p Volatilidade Rejeita 0,00% 371,72 7 81

Tabela 4: Teste de Razdo de Verossimilhanca (relagéo de causalidade)

Apesar dos resultados do teste apontarem para a nao existéncia de
gualquer tipo de interferéncia contemporanea da duracéo e do volume sobre a
média condicional do spread de compra e venda, a imposi¢cao desta restricdo

compromete a boa aderéncia apresentada até entdo pelo modelo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210470/CA




