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Resumo

Nesta tese se apresenta o estudo das propriedades intra-didrias e de ndo-estacionariedade do
volume ncgociado em mercados financeiros, sistema que € considerado um caso paradigmatico
de complexidade. Os dados correspondem aos titulos que compuseram o indice Dow Jones
Industrial Average no segundo semestre de 2004 sendo que o periodo total de andlise vai do
primeiro semestre de 2003 ao primeiro semestre de 2014, O trabalho se encontra dividido em
duas partes principais: andlise individual das empresas e andlise do comportamento conjunto

através da matriz de correlagdo.

Na primeira parte se comprova a existéneia de um perfil convexo do volume médio bem
como para a variancia. Para o caso da assimetria, o perfil encontrado € concavo. Ja no caso da
curtose a forma apresentada assemelha-se a uma fungdo corn um perfil semelhante a -~ Estes
resultados permitiram verificar que existiu uma alteragio na forma como o volume médio reage
% abertura de mercado com a crise de 2008 e que o perfil intra-didrio do volume médio tem
vindo a perder a sua concavidade. Comparando as diferentes ordens estatisticas verificamos

uma diferenca substancial entre os perfodos de negociagdo matutina e vepertina.

Na segunda parte, por diagonalizagdo da matriz de correlagdo veriticou-se que existe um
modo de mercado associado ao maior autovalor e que domina a correlagio entre o volume
negociado. Esse valor proprio — & menor do que o modo de mercado das flutuagdes de preco

— ¢ crescente no tempo e essa evolugdo pode ser dividida em duas regides antes de almogo ¢
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ap6s almogo apontando para a existéncia de dois regimes de negociacio dentro da sessdo. O
autovetor que corresponde ao maior autovalor € proximo de um vetor uniforme com a coeréncia
entre os dois vetores a aumentar ao longo do tempo. Os periodos em que o valor do primeiro
autovalor apresenta maximos locais corresponde 205 instantes em que a projecao do respetivo
autovetor sobre o vetor uniforme apresenta valores menores. Também na andlise da matriz de
correlagdo toi possivel verificar 0 impacto da crise financeira de 2008 ja que a projecio dos
primeiros autovetores 20 longo de um dia do primeiro semestre dos dados com o0s semestres

seguintes apresenta uma clara mudanga de comportamento a partir dessa data.



Abstract

This thesis reports the study of intraday and non-stationarity properties of trading volume in
financial markets, a system that is considered a paradigmatic case of complexity. The data we
use correspond to the securities that made up the Dow Jones Industrial Average in the second
half of 2004 that we span from the first half of 2003 to the first half of 2014. The work is
divided into two main parts: the analysis of the statistical properties of the trading volume the
companies treating them independently and the joint-behaviour of the trading volume of all the

companies using a correlation matrix approach.

In the first part, we assert existence of a convex profile for both the average volume and the
variance. For the skewness, the profile is concave and for the kurtosis the shape resembles an
inverted tilde. From this analysis we a verify there was a change in the way the average voluine
reacts to the opening of the trading session in the wake of the 2008 financial crisis. Moreover,
we show that the famous _-shape has been losing its concavity. Last, by comparing dilferent
order statistics we observe a substantial difference between the morning and afternoon periods

of the trading.

In the second part of the thesis, by diagonalising the correlation matrix of the trading volume
it was found that there is a market mode associated with the largest eigenvalue of that correla-
tion matrix. That eigenvalue itself — which is less the market mode than the market price of

such fluctuations — is increasing in time and its evolvement can be divided into two regions
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before lunch, after lunch and pointing to the existence of two trading regimes during the ses-
sion. The eigenvector corresponding to the largest eigenvalue is close to a uniform vector with
the coherence between the two vectors to increasing over time. The periods in which the first
eigenvalue value has local maxima correspond to the trading times at which the projection of
the respective eigenvector onto the uniform vector has smaller values. Also within the context
of the correlation matrix analysis, one emphasises the impact of the financial crisis of 2008 by
computing the projection of a vector composed of the first cigenvectors over a day of the first
semester onto a stmilar vectors for the following semesters. This projection clearly changes its

behaviour from the 2008 crisis onwards.
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Capitulo 1

Introducao

Muito embora sempre tenha existido por parte dos fisicos o interesse no estudo de sistemas
que nio tém qualquer hipdtese de serem definidas através de um Hamiltoniano, esse interesse
s¢ tornou comum na comunidade de Fisica Estatistica que se dedica ao estudo dos chamados
Sistemas Complexos. A classificagio de complexo surge em coniraposi¢io & abordagem esta-
belecida pela Termodindmica; segundo os postulados fundamentais deste ramo da Fisica toda a
informacio nccessdria para a descri¢do do estado de um sistema microscépico estd totalmente
contida em uma funcio de poucas quantidades extensivas [1]. Assim, um sistema complexo sera
tal que ndo verifica csta propriedade. Ou seja, para um sistema complexo, a equagio fundamen-
tal deve ser também func¢do de uma série de detalhes, nomeadamente pormenores de natureza
microscopica que siio desprezdveis na descrigdio de sistemas simples. Em dltimo caso, este ipo
de relagdo implica na existéncia de mecanismos de influéncia mutua a diferentes escalas de tal

forma que o comportamento do sistema como uni todo influéncia diretamente 0 comportamento
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individual dos seus clementos e vice-versa.

Entre aqueles unanimemente entendidos come complexos, os sistemas financeiros represen-
tam um dos casos de maior sucesso na extensdo dos limites de aplicabilidade de conceitos e téc-
nicas nascidas no dmbito du Mecinica Estatistica. Os moiivos para que um sistema financeiro
possa ser considerado complexo néo sdo dificeis de entender. Por exemplo, pode se afirmar que
se este tipo de sistemas fosse simples, se terta a validac3o da teoria do mercado eficiente no qual
toda a informagio a proposilo de um ativo estd contida no seu prego. Claramente os mercados
apresentam constantes ineficiéncias e quando se pretende explicitar o seu estado € facil verificar
que muitos fatores pesam sobre o estado de um mercado, sejam eles externos (e.g., situagdo
politica, medidas econdmicas por bancos centrais, relages internaciondis) ou Internos como
gestdo de portfélios, interagio entre o prego de agdes e o setor de atividade ou a relagdo do ativo
com outros instrumentos financeiros, nomeadamente a relagdo entre o prego do crude e as agoes

de companhias petroliferas ¢ do setor energético em geral.

Embora a maioria do trabalho com vista i caracterizagido de mercados financeiros em um
contexto de complexidade e de aplicagdes de Fisica a Finan¢a Quantitativa se tem focado em
propriedadcs de flutuagdes de pregos e da volatilidade, existem outras quantidades que sdo
importantes na descri¢iio do comportamento dindmico € estatistico. De entre essas quantidades
existe uma que claramente se destaca: o volume negociado, v, definido como a quantidade
de agbes que sdo transacionadas durante um dado perfodo de tempo. A razdo principal de sua

importincia é relativamente simples: para que exista alteragio de pre¢o de uma a¢@o negociada
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em um mercado financeiro € necessdrio que um coraprador € um vendedor estejam de acordo

em negociar um certo volume v por um preco II diferente do preco anterior.

Por razdes diversas, uma grande maioria do estudos de Finanga Quantitativa — que engloba
a chamada Econofisica — se tem focado em grandes mercados como os mercados americanos
que sdo definidos como liquidos. Nesse caso, existe tradicionalmente um grande nimero de po-
tenciais compradores e vendedores altamente concentrados nos primeiros niveis dos livros de
ordem e por conseguinte grandes variages de preco sdo associadas com fortes pressoes com-
pradoras(vendedoras). Por este motivo emergiu a percepgdo, entretanto difundida eomo dito
financeiro de que “é necessdrio volume para que o prego se altere” [2]. Em outras palavras,
a emergéneia de um desequilibrio entre o nimero de licitantes e ofertantes e que € altamente
passivel de ser causado por algum fluxo de informagdo corresponde ao fator que leva um agente
de mercado a tomar uma determinada decisdo. Desta maneira pode se entender o volume nego-

ciado como uma representacdo de informagdo no sistema.

Esta relagdo acaba por estar na origem do que separa duas teorias financeiras distintas ¢
antagdnicas que ligam flutuagdes de prego, volume negociado e informagdo. Estas sdo a Hi-
pétese de Mistura de Distribui¢des (MDH) ¢ a Hipdtese de Chegada Sequencial de Informagao
(SAIH). A primeira, foi introduzida qualitativamentc por Clark [3] conjeturando que a informa-
¢io chega simultancamente a todos os agentes do mercado e que a dindmica das quantidades
financeiras é dominada por eventos latentes — que levam a difusdo de informagdo — resul-

tando em uma distribuicio conjunta em que a volatilidade e o volume negociado séo deseritas
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por distribuicdes Log-Normal. Vale dizer que em seu cendrio, Clark acaba por introduzir um
conceito que € particularmente caro aos fisicos que estudam sistemas complexos: a diferenga
entre 0 tempo fisico (marcado pelo relégio) e o tempo proprio que é definido pelos eventos, que
neste caso € chegada de informagao. Este tipo de distingdo € crucial na descoberta de virias leis

em fendmenos complexos como terremotos e avalanches [4].

Contrariamentc, o cendrio SATH introduzido por Copeland [5], conjetura que a informagéo
chega aos agentes no mercado de forma assincrona de tal maneira que o estado estaciondrio de

um mercado é precedido por uma sequéncia de estados estaciondrios locais.

Apesar de estudos mais recentes sobre a dindmica de livros de ordem transmitir a ideia da
inverosemilhanga da maxima “para que o prego se altere é necessirio volume”, a verdade &
que uma andlise simples da rela¢io entre o volume negociado e as flutuagdes de prego permite
verificar que 76% da variagdes de prego didrias com magnitude superior a4 desvios padrio (que
¢ da ordem de 1%) estiio rclacionadas com valores de volume negociado superiores a 150% do
valor médio do volume didrio negociado. Temos assim mais uma indicagio da relevéncia do

volume negociado na descricdo efetiva de um mercado financeiro.

1.1 Objetivo desta tese e estrutura

Com o advento da informatizagio foi possivel a aquisigdo e tratamento de enormes quantida-

des de dados referentes aos mais diversos tipos de sistemas incluindo mercados financeiros. A
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ampliagdo do acesso a dados financeiros significou em grande medida uma mudanga radical na
escala de andlise dos mercados. Se na década de 80 fruto do aparecimento do microcomputador
fot jd possivel realizar estudos a escala da hora o estado atual das tecnologias de informagéo per-
mite a aquist¢do e tratamento de um conjunto de dados gigantesco (hoje em dia pomposamente
tratados como big data) o que incluiu a andlise da dindmica de todo um mercado financeiro
ordem a ordem, negécio a negéeio. Esta situacfio possibilitou a descoberta ou a confirmagio
de novas propriedades estatisticas de quantidades financeiras habitualmente designadas dc fatos
estilizados. Neste caso se destaca a forma em lei de poténcia assintética da maioria das distri-
buigdes de probabilidade ou o decaimento lento das fungdes de auto-correlagiio ou a natureza da
matriz das correlagdes entre as flutuages de prego dos diferentes titulos [6][7]. A estas acres-
cem propriedades relacionados com a nio-estacionariedade dos dados financeiros [9, 10]. Neste
campo existe desde os anos 80 uma verificagdo quantitativa de que a amplitude das flutuagdes
de preco € sustentadamente mais elevada no inicio e no fim das sessdes[11] conferindo a esta
quantidade um perfil em forma de LY que foi posteriormente verificado também para o volume
negociado [12]. Este efeito ¢ atribuido a diferentes causas como as agoes levadas a cabo pelos
chamados chartistas e provedores de liquidez (market makers), ou agentes de mercado que ten-
tam fazer lucro sobre oscilagdes do prego ao longo do dia e que ndo estdo interessados numa
exposicio ao risco das fluluagdes overnight. Dessa forma, esses agentes comegam o dia com
dinheiro, estabelecem as suas posigdes pela manhi e tendencialmente as fecham terminando

novamente com um porttolio basicamente composto por dinheiro. Uma outra hipdtese aven-
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tada se prende com regras de liquidagio implementadas em certos mercados que favorecem o

surgimento desse perfil.

Existem teorias para explicar a concentragiio de negociagdes na abertura e encerramento
do mercado, como por exemplo, as hipSteses baseadas no modelo de Admati & Pfleider [2],
que consideram que a abertura e o fechamento se distinguem pelo fato de os precos cafrem
depots e um pouco antes do encerramento didrio do mercado tornando impossivel continuar as
negociagdes, podendo causar assim um aumento na liquidez ao abrir e ao fechar. Qutra hipdtese
€ que a concentragiio de negociagdes no fim do dia se deve as regras de liquidagdo scguidas
por véarios mercados sob as quais todas as negociagdes realizadas em um determinado dia serfio
somente liquidadas posteriormente nos proximos dias, gerando, por conseguinte, uma tendéncia
de que as negociacdo sejam concentradas no final onde hd o maior nimero de intervalos de
tempo hdbeis para diferentes operadores de liquidez. Qutra hipdtese para a concentragio na
abertura é que se provedores de liquidez percebem a existéncia de demanda de liquidez apés o

fechamento (after-markct), cntdo tenderdo a satistazer essa dcmanda o mais breve possivel.

Os estudos até¢ agora existente sobre o perfil intra-didrio de quantidades financetras apre-
sentam duas caracteristicas: se centram na andlise da mcédia e consideram o processo como
completamente estactondrio independentemente da duracdo do periodo considerado. No que
diz respeito ao primeiro caso e para as flutuacdes de preco, a andlise de um eventual perfil
intra-didrio dos momentos estatisticos de ordem superior foi levada a cabo por Allez & Bou-

chaud [13]. Adicionalmente, 08 mesmo autores procuraram cntender o comportamento das
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relagdes entre as flutuagdes de precos de diferentes empresas por meio do estudo da matriz de

correlagdo ao longo do dia de negdcios.

Habitualmente, as andlises de dados (financeiros) pressupdeimn um grau elevado de estaciona-
riedade das séries temporais pelo que sfo sujeitas a tratamentos diversos. No caso da presente
tese, me foquei precisamente no estudo de nio-estacionariedades. Desta forma ndo foi feito
qualquer tratamento prévio dos dados, todavia, tendo em linha de conta o fator inflacionario
que introduz uma nio-estacionariedade de baixa frequéncia nos dados. Por esse motivo, nfo
foram analisados periodos superiores a uni semestre, de tal forma que esses efeitos possam ser
considerados despreziveis, pelo menos em primeira ordem, ao mesmo fempo que garanie uma
estatistica com significado: cada empresa apresenta sempre cerca de 2386 registros, algo que jd
estaria sobre risco caso se optasse por analisar intervalos trimestrais. Uma outra opgdo plausivel
seria a utilizagio de intervalos de duracdo varidvel seguindo a premissa ¢ os métodos apresenta-
dos primeiramente em [14] e aplicados a dados financeiros em [9]. No entanto, sob o ponto de
vista macroscopico. uma divisido semestral representa uma escala plausivel, capaz de fornecer

resultados relevantes,

Tal como referido anteriormente, o voluine negociado apresenta sazonalidades intra-didrias
em sua série temporal, quanto mais nio seja em consequéncia do ritmo pelo qual o mercado
é operado, o ritmo humano, apesar de cada vez mais os robds operadores representam uma
fatia importante do volume total. O mercado financeiro abre de manhi e fecha ao fim da tarde,

permanecendo fechado durante os fins de semana ¢ feriados. Além disso, os saldrios sdo pagos
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mensalmente, e portanto, os portfolios,ou carteiras, sio reequilibrados também mensalmente. A
presenca de tais periodicidades foi estudada sobre a volatilidade por Andersen & Bollerslev [15]
concluindo sobre a existéncoa de um comportamento conhecido por “U-effect” [2, 15] sobre o
volume médio das agdes negociadas por Jain e Joh [?], que observou o mesmo tipo de padrdo
que ficou conhecido como U-shaped que descreve o padrdo intra-didrio em forma de U das
médias das observaveis das agdes individuais: a média da observavel aumenta assim que o
mercado é aberto e entéio passa a diminuir progressivamente, tendo o seu minimo perto da hora
do almogo voltando a aumentar progressivamente até o fechamento do mercado [2] sugerindo
também que os retornos na abertura e fechaento do mercado sdo mais vartdvels que durante o

periodo em que o mercado estd aberto.

Tendo-se ja feito notar da importincia do volume negociado, como uma putativa medida
do fluxo de informacdo, na descri¢do do mercado financeiro € a exibicdo de um perfil intra-
diario por esta quantidade, é relevante analisar como se comportardo os momentos de ordem
superior do volume negociado ao longo do dia. Mormente, pode se tentar entender como é
que o volume negociado por um determinado titulo se encontra correlacionado com o volume
negociado por outra companhia, ou seguindo a assuncio da relagdo volume-informacao, de que

forma a informacéo relativa a empresas diferentes esta relacionada.

Neste sentido, 0 estudo que apresento em minha tese se enquadra no mesmo contexto do es-
tudo apresentado na referéncia [13]. No entanto, existem diferencas substanciais que vao além

de analise de quantidades completamente diferentes. Em seu estudo sobre perfis intra-diarios
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de flutuagdes de prego os autores de [13] consideram o comportamento do mercado financeiro
como estacionario. Relembrando que um mercado financeiro ¢ um dos componentes de um
sistema econdmico e que este vive fases de expansdo e retragdo a hipdtese de estacionariedade
do comportamento intra-didrio é demasiado forte e merece pelo menos a avaliagio de sua sig-
nificAncia estatistica. Assim, os resultados que compde, esta tese compreendem este elemento

de anilise completamente inédito.

O restante desta tese se encontra organizada da seguinte forma: No Capitulo 2 é feita uma
apresentaciio dos dados quc serfio objeto de andlise assim como descrigdo dos métodos que
foram utilizados, i.¢., as medidas cstatfsticas empregues ¢ as formas de tratamento da matriz
de correlacio sobretudo quando se esta perante conjuntos de dados evidentemente finitos. No
Capitulo 3 apresento os resultados sobre o perfil intra-didrio € ndo-estacionariedade dos mo-
mentos estatisticos do volume negociado de agdes individuais com o objetivo de explorar as
propriedades do padrio U existente para o volume médio e de estudar se existem outros pa-
drdes intra-didrios para a dinimica dos momentos estatisticos de ordem superior; o Capitulo 4
& dedicado aos resultados sobre a evolugio intra-didria da matriz de correlagdo e sdo apontados
alguns resultados sobre a ndo-estacionariedade dessas matrizes. Um resumo dos resultados ob-
tidos, conclusdes que destes se podem extrair das andlises efetuadas bem como consideragdes
sobre futuros trabalhos sdo remetidas para o Capitulo 5. Ao longo destes capitulos apresenta-
rei principalmente resultados de média aritmética para todas as empresas € nos Apéndices se

apresentam resultados especificos para diferentes empresas sobretudo como ilustragao.



Capitulo 2

Dados e Métodos

2.1 Os dados analisados

Os dados utilizados no tratamento correspondem as 30 companhias que compunham o in-
dice Dow Jones Industrial Average durante os segundo semestre de 2004. Essa companhias

encontram-se indicadas na Tabela 2.1.

O sufixo N representa que essas a¢des sdo cotadas pela Bolsa de Nova Torque (NYSE) e
o sufixo .OQ representa que essas agdes sio cotadas pela NASDAQ Stock Market . As duas
operam no periodo entre 09:30 horas até as 16:00 horas, porém as duas empresas negociadas
pela NASDAQ apresentam um perfodo de negociagio pré-abertura e pés-fechamento. Essas ne-
gociagdes fora do periodo regular ndo foram consideradas jd que apos o hordrio de fechamento
e antes do hordrio de abertura a curva passa a apresentar um perfil muito diferente daquele

apresentado durante o periodo comum.

10
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Pfizer Inc.

Empresa Ticker sﬁnbol
Alcoa Inc. I AAN
American International Group Inc. AIG.N
Amcric;m Expr.i:s;; Eo.- AXPN
Boeing Co. o BA
Citigroup Inc. _-_C.N
- __(E;atterpilar Inc. " CAT.N
E.I. DuPont de Nemours & Co. DD.N
Walt Disney Co. DIS.N
General Eletric C: GE.N -
General Motors Corp. aM.N
Hom;i-);_p(;t Inc. B HD.N
Hom;).!-;l;f.ell International Inc. HO.N
“HewlettPackard Co. HPQ.I;IIM .
International Business Machines Corp. IBM.N
Intel Corp. INTC.0Q
- Johnson & ]ohnsof-l_". INJI.N
"".-jPMorgan Casc & (_Zo E’MN
Caca-Cola Co; KO.N
MCD(;I-IAICI’S Corp. MCD.;I
3M Co. MMM.N
Altria Group Inc. MO.N
Merc & Co. MRK.N
Microsoft Corp. MSFT.0Q
fize PFE.N

11
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Procter & Gamble Co. PG.N

SBC Communications Inc. -> AT&T Inc. | SBC.N ->T.N

United Technologies Corp. UTX.N
Verizon Communications Inc. VZ.N
Wal-Mart Stores Inc. WMT.N

Exxon Mobil Corp. XOM.N

Tabela 2.1: Empresas analisadas e seus respectivos simbolos (ticker symbol) usados no mercado

de ac¢hes.

Estes dados foram escolhidos, pois correspondiam & nossa base de dados inicial fornecida
pela Olsen Data contendo os valores de preco e volume dessas empresas registrados minuto a
minuto. Posteriormente, esses dados foram complementados com dados equivalentes, mas para
o periodo compreendido entre 4 de Janeire de 2004 ¢ 30 de Junho de 2013 que foram gen-
tilmente cedidos peta Citedra de Financa Quantitativa da Ecole Centrale de Paris — Supélec.
Durante todo o periodo as 30 companhias podem ser entendidas como empresas de referéncia

ou blue-chip.

Duas empresas tiveram um tratamento diferenciado quando foi montada a tabela de dados

durante o periodo do primeiro semestre de 2004 até o primeiro Semestre de 2013.

A primeira foi a empresa General Motors Corp. que comegou a enfrentar uma crise financeira
em 2006 e esta foi agravada apos o advento da crise mundial de 2008. No primeiro semestre de
2009 a General Motors Corp. apresentou um pedido de concordata fazendo com que 0 governo

americano tomasse controle de 61% para que ela ndo entrasse em faléncia. Por esse motivo,
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durante o segundo semestre de 2009 e o primeiro semestre de 2010 ndo houve oferta de agoes
da GM. Assim, no banco de dados utilizados nesta tese, e para os cilculos das propriedades
estudadas aqui, durante esse periodo os dados da GM séo considerados como "N A", i.e., como

auséncia de valor.

A segunda empresa foi a SBC Communications, do Texas, quc em 18 de novembro de 2005
teve sua fusido concluida apds comprar a empresa AT&T Corp.. A partir de entdo, a empresa
resultante da fuséo passa a ser chamada de AT&T e ,no dia primeiro de novembro de 2003,
o simbolo na Bolsa de Nova York da empresa resultante da fusdo foi alterada de SBC para T
tradicionalmente usada pela AT&T. Por este motivo, a partir do dia 03 de dezembro de 2005,

passamos a usar os dados da AT&T.

2.2 Momentos Estatisticos

Como ja referido, os principais resultados da tese dividem-se em duas partes, sendo a primeira

centrada na varia¢do dos momentos estatisticos ao longo do dia de negdécios.

Genericamente as prineipais earacteristicas estatisticas de um conjunto de N dados, {x}, sdo

definidas pelos seus 4 primeiros cumulantes obtidos a partir nos momentos de ordem n
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que no limite em que NV — = ¢ sendo x uma varidvel estocistica real corresponderd a

(a™) = /:z:”‘ plx) dr (2.2)

onde p(x) corresponde a func¢io de densidade de probabilidade onde se assume r continua-

mente distribuida.

Assim temaos:

e o primeiro cumulaote, ou média,

= {(x}, (2.3)
gue corresponde ao valor tipico da varidvel x;

¢ 0 segundo cumulante, ou 4 varidncia,
: 2
o* = {a?)y — ()", (2.4)

gue estabelece a dispersdo dos dados relativamente ao seu valor médio;

s o lerceiro cumulante,

{({(z*)) =(z*) -3 <;’L‘2> {xy —2 <:r2>3 , (2.5)

donde se calcula a assimetria,

(&) (2.6)
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® ¢ 0 guarto cumulante,

((a*))y =(z*) —4 (") (x) =3 <:1:2>2 + 12 (z%) ()" — 6 (z)", (2.7)

') 2.8)

que oferece uma medida da agucidade dos dados.

Sob o ponto de vista pratico, quando se lida com um nimero finito de dados o cdlculo de v, €
o pode estar sujeito a um erro significativo. Técnicas estatisticas como 0 boolstrapping ou o
jackknifing [16] € que sc baseiam na realizacdo de médias de momentos sobre sub-conjuntos de
dados formados a partir do conjunto em mios sdo relativamente lentos. Nesse sentido e com
vista a ter uma mcdida simples de quantidades de assimetria € curtose utilizamos as mesmas

expressdes de Allez & Bouchaud |13],

s Assimetria;

T p—
T2t 1)

F (D) —my(t )] (2.9)

s Curtosc:

) LS lld 1) — B D)
1) =24(1 - \/5 D ed=d o

)+ (@ ()2 (2.10)



CAPITULO 2. DADOS E METODOS 16

onde [ € a frequéncia dos dados cquivalente neste trabalho a 1 minuto, ¢ representa o hordrio, d
representa o dia, #;({:{) ¢ #2(1;1) representam a média e a varidncia tal como dada pelas Eqgs.
(2.3) e (2.4), D representa a quantidade de dias do periodo estudado, d; o dia que comega o
periodo, d,, 0 dia que termina o periodo e m representa a mediana definida como sendo o valor
para 0 qual a densidade de probabilidade acumulada vale 1/2. A vantagem desta abordagem &

gue apenas estd envolvido o cdlculo dos dois primeiros momentos ¢ da mediana.

Estas expressdes podem ser obtidas assumindo que a disiribuigdo da varidvel estocdstica
¢ definida utilizando uma série de Gram-Charlier tomando como distribuigio de referéncia a

distribuigdo normal

N(z)= 12?r exp [m%} (2.11)
ou seja,
| - ) = a))) d |
plx) = cxp [; (—1) ] LA d:r:-"'] N {(x). (2.12)

Vale realcar que a assimetria £ corresponde a um miltiplo do chamado segundo coeficiente de

assimetria de Pearson,

L=

£p =3 (2.13)

7

Para além destas medidas existem outras definicoes de assimetria e curtose, nomeadamente as

diferengas e razdes entrc quantis [17].
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2.3 Teoria da Matriz de Correlacio

A dificuldade em entender as propriedades das matrizes com entradas aleatérias vem sendo
abordada desde 1950 pcla Fisica Nuclear a partir do trabalho de Wigner e postertormente por
Dyson ¢ Mehta, sendo os resultados bem conhecidos. Neste contexto, o problema estava em cn-
tender os niveis energéticos de um niicleo complexo quando o modelo falhava ao tentar explicar

os dados experimentais.

Fol entdo que Wigner supds que as interagdes cntre os constituintes do nlcleo sdo tdo com-
plexas que podem ser modeladas como aleatérias. Por conseguinte, ele assumiu que a Hamiltoni-
ana que descreve um nicleo pesado tem como a matriz de representagdo H, sendo os elementos

H,; nimeros aleatorios independentes entre si. Com base neste pressuposto, Wigner denvou

i

[18, 19, 20] propriedades com as estatisticas dos valores proprios de H que estavam em acordo

com os dados experimentais.

As previsdes da Teoria das Matrizes Aleatdrias representam uma média ao longo de todas as
interagdes possiveis [21, 22] e os desvios em relagdo a essas previsdes universais identificamn
um sistema especifico, com propriedades ndo alcatdrias, fornecendo pistas sobre as interagdes

subjacentes [23, 24].

Dentro das classes das matrizes, Wigner as considerou reais e simétricas € seus elementos

eram distribuidos de acordo com uma Distribui¢do de Probabilidades Gaussiana chamada de
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Ensemble Ortogonal Gaussiano, Para essas matrizes, Wigner mostrou
2
Pgos(s) = OXp(——S ) (214)

como sendo a distribuic¢do de niveis de energia de espagamento s.

Os desvios em relacio a Teoria das Matrizes Aleatorias indicam propriedades que sao espe-
cificas do sistema e que decorrem da presenga de modos coletivos. O comportamento coletivo
pode ser detectado através da andlise da distribui¢io dos valores proprios da matriz de correla-

¢ao.

A partir da Teoria das Matrizes Aleatorias, pode-se analisar as propricdades estatisticas dos
valotes préprios A, das matrizes de correlagio H entre os volumes médios das /N empresas

através da densidade de valores proprios

1

~ 5(A — Aa)s (2.15)

pn(A) =

_"\'r

=1
onde ), trata-se dos autovalores das matrizes de correlagio simétrica H pertencente ao conjunto

estatistico criticamente analisado. Agora, pode se introduzir a transformada de Stielgjes sendo

z um nimero complexo:

1
Gglz) = \rTr[(:I — H), (2.16)
que tem como espectro
1
pa(A) = Im =S (G — ie)). (2.17)

e—0 T
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No limite onde N — =, a densidade dos autovalores tende, quase certamente, a uma den-
sidade ttnica bem definida, significando que a densidade de autovalores se torna independente
de uma especifica matriz H. torna-se H uma amostra tipica do ensemble. Esta propriedade ma-
tematica corresponde a propriedade de ergodicidade, permitindo que a densidade de valores
proprios assintoticamente obtida tem correspondéncia com a densidade de valores préprios ob-
tida em uma Unica realizagdo. Esta propriedade ¢ de suma importincia dado que na maioria
dos sistemas complexos, mercados financeiros incluidos, ndo é possivel repetir a histéria de

eventos,

Duas outras trunsformadas também muito importantes sdo: a chamada fungdo Blue, que é a

funcional inversa de (/(z) ou seja,

e a S-transformada. Pode-se correlacionar a R-transformada com a funcio Blue através da

cquagdo [25]:

R(z) = B(z) — 27! (2.18)

que tem como propricdade, para qualquer niimero real arbitrdrio @,

Roulz) = a Rula z). (2.19)

Além disso, R(z) pode ser expandido para grandes valores de z como R(z) = D7, ep2* 7,
sendo que os coeficientes ¢, podem ser tomados como cumulantes, como por exemplo ¢; —=

[ dXAp(X). Assim, se ¢; = 0, tem-se que ¢; = [ dAAZp(A).
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Quanto 4 S-transformada, ela se correlaciona com a fungdo Blue através da definicio [25]

S(z) = — 14 2) (2.20)

i

comn(y) = ~1G(2).

Para o casos das matrizes de correlagio aqui analisadas, tratam-se de matrizes de correlagdo
construidas a partir de séries temporais finitas € independentes, ou seja, que nio sdo correla-
cionadas. Esse tipo de matriz € chamada de “matriz livre”, pois apresenta variavels alcatdrias
independentes. Pode-se tomar um exemplo: tome duas matrizes H; e H2 independentes esco-
Ihidas dentro do conjunto Ensemble Ortogonal Gaussiano, desta maneira Hy e Hz sio matrizes
simétricas € todas as suas entradas sdo varidvels mutualmente independentes e identicamente
distribuidas. Como a medida do ensemble de matrizes aleatdrias € invariante sob uma transfor-
macio ortogonal, tem-se que a matriz de rotagdo O, que diagonaliza H; € uma matriz de rotagdo
aleatdria do grupo ortogonal O{ N ). Assim, a rotagio O] O, das bases proprias de Hipara as

bases proprias de H; é também aleatdria e Hy e H; sio mutualmente livres.

Considerando esla propriedade ¢ as propriedades as quais generaliza a regra de convolugio
para a soma de duas vardveis aleatdrias independentes: matrizes livres permite que se obtenha
o espectro da soma entre elas desde que as mesmas sejam mutualmente livres, assim, se R4(z)
¢ Rg(z) sdo R-transformadas de duas matrizes livres A e B, entdo Rats(z) = Ra(z) + Re(z)
quando o logaritmo da fungio caracteristica € aditivo e, quando ¢ multiplicativo, em-sc a S-

transformada Sa;g(2) = Sa(z) Sglz); pode voltar-se 4 abordagem de Wigner, mais clara-
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mente, 0 semi-¢irculo para matrizes Gaussianas Ortogonais.

Considerando, tal como dito acima, Hy e Hy matrizes mutualmente livres, e considerando a
estabilidade das varidveis gaussianas sob adigdo, tem-se que (H, + Ha) / /2 se trata do mesmo

ensemble e, por conseguinte, se obtém a igualdade:

R su(z) = Ruyams(2) = R, (2) + Ru,(2) = 2 Bu(2). (2.21)

W2

Tomando ¢ = \/‘2 . assumindo a normaliza¢io padrio Tt HZ = 1 e como R,uiz) =
¢

a FBn(a z), ja visto anteriormente em (2.16) , tem-s¢ que:

2Ru(z) = V2 Ru(V22) = Rulz) = =. (2.22)

Uma outra maneira usando o Teorema do Limite Central para verificar que R(z) = = é de
fato a R-transformada do semi-circulo de Wigner é supor que H; com i = 1, ..., N trata-se de
pequenas matrizes aleatdrias sem trago nas quats cada elemento tem uma variincia igual a €

com ¢ — () de tal maneira que € possivel fazer a seguinte cxpansao:

. ]. ] 1 . 3 1 ]
W)= +0+E— +0(= ) = 7 =G =G (2.23)
entio, tomando o limite:
1 1 2., 3.2
B(z) m — g R(z)=DB(z) — - = e+ Oz ). (2.24)
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Se as N matrizes sao tomadas como mutualmente livres, com ¢ == L’K e N — oc, entdo a
Y

R-transformada da soma de cada matriz serd:

R(z) = Rez — O(Rez?) (2.25)

R(z) — =. (2.26)

O resultado € um espectro de Wigner, com corregdes computiveis, proveniente da soma das

N “pequenas” matrizes centradas para um grande valor limitrote.

Considerando a correlagdo empirica de uma verdadeira matriz de correlacao a qual a mesma
trata-se da matriz identidade, ou seja C = [, e sendo E a soma da linha um das matrizes
6E{; = (rir})/T sendo estas varidveis aleatdrias de varidncia unitdria. Desta maneira, 6B’ tem
apenas um autovalor igual a ¢, para N grande, associado com a direcio ' ¢ N — 1 autovalores
nulas correspondentes ao hiperplana perpendicular a ¢, sendo, por tanto, os diferentes dE*

mutvalmente livres tornando possivel usar a -transformada. Fazendo:

5@%z)=-%fﬁ kA Bl 2.27)

§B(2) =~ + ——— 5 §R(z) = % (2.28)
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Usando, entdo, a propriedade de adi¢do da R-transformada descrita acima, se obtém:

a1 e 1)7 —d2g

2.2
520 (2.29)

1
BE(Z) = ; -+

reproduzindo, para ¢ < 1, o resultado de Marccnko & Pastur para a densidade de autovalores

dada por:

g — (A +q— 1)
pe(d) = Vi ,.)(T/\q ) (2.30)

com A€ [(1 - /7% (1 - /g)7

No limite onde ¥ — oc, ndo hd valores proprios fora do intervalo mencionado acima e,
guando ¢ = % ouT > N, sendo @ = L, a densidade de autovalores converge para 6(A — 1)
pois, quando ¢ > 1, necessariamente alguns autovalores nulos apareccm no espectro, como ja

visto anteriormente, e este fato levaa ;

V- A rg-1)
27 Ag '

pu(N) = (1= Q)30 + (2.31)

Se considerado ainda uma matriz de correlagdo empirica igual 4 matriz identidade porém
computada usando uma média mével ponderada exponencial e tomando ¢ < 1, como £ feito

frequentemente no mundo financeiro, tcm-se

P—

1
Ej=c Y (1—e sl (2.32)
= —x

2

que é um ensemble que satisfuz E;; = (1 — €)E,; + er?r) ¢, revertendo o resolvente de Ep, €
possivel encontrar a transformada elementar Blue:

1
By(z) = p + Ro(z), (2.33)
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com

4

Bolz) — sy

(2.34)

onde q passa a ser ¢ = Ne . Usando a Eq. (2.16) € possivel achar, para a primerra ordem de

1/N, aigualdade para R(z):

Ri) + 2R(2) + —3— = 0= R(z) = 21— 42)

— (2.35)
1-—g= qz

¢, para achar a densidade dc autovalores, usa-se a equagdo do espectro (2.17) resultando em:

1
p(\) = = mG(N) (2.36)
e
onde G()) resolve a equagio
MG =qg—M(1-qG). (2.37)
Da Eq. (2.15):
Ay = Blza) (2.38)

onde B'{z3) = 0 e, avaliando B(z) quando B’(z) = 0, pode-se escrever s equugdo que tem

como solugio o espectro das bordas:

Ar = In(A)+q+1. (2.39)

Nota-se que quando g é nulo, o espectro volta a ser aquele esperado, §{A — 1),porém a

medida que o ruido aumenta, ou o tempo caracterfstico diminui, a borda inferior se aproxima
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a zero tdao rapidamente quanto a A ~ exp(—é). Embora, para estas matrizes, ndo existam
valores proprios cxatamente iguais a zero, o menor valor proprio € exponcncialmente proximo

a zero quando N > T.ou seja, quando ¢ — 0.

As matrizes de correlagiio consideradas aqui, e também como ocorre de maneira geral no
mundo real, sio matrizes de correlagio verdadeiras C porém com uma estrutura ndo trivial

diferente da matriz identidade I.

Desta maneira, cstende-se o resultado de Marcenko-Paseur obtido para uma matriz empirica
E para uma matriz geral C de modo a tornar possivel a descrigdo do espectro pc mesmo com
informagdes parciais de quando ¢ = % < ¢ . No entanto, para uma matriz geral C, os diferen-
tes projetores 77 ndo podem ser usados com o objetivo de definir dire¢des nio correlacionadas
para valores de tempo ¢ diferentes mesmo se as varidveis alcatorias r! ndo sio correlacionadas
no tempo €, por conseguinte, a abordagem acima baseada nas R-transformada ndo pode ser

usada.

No entanto, assumindo que # tratam-se de varidveis gaussianas, a mairiz empirica E pode

Ser escrita como

crx|C 2 x|t (2.40)

sendo X uma matriz retangular ¥ x T de varidveis aleatérias gaussianas ndo correlaciona-
das com variancia unitarta. Como os autovalores de (28) sdo os mesmos de CXXT, é per-

mitido o uso da transformada S, mencionada anteriormente, considerando A = Ce B =
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X X7 mutualmente livres € construindo o espectro de B através da lei de Marcenko-Pastur
permite-se obter a equagio auto-consistente para o resolvente de E [43, 44]:

1
z =M1 - g+ qzGp(z)

Galz) — / dApe(N) (2.41)

Através do resultado encontrado cm (2.26) pode-se verificar se pc(A) = é(A — |}, de maneira

equivalente.

¢ Glz) = ZG(2), (2.42)

onde Z = sendo possivel, através destes resultados, avaliar —Gx(0) = TrE -1

l—gq(zGpizi—-1) °

como uma igualdade a Tr C ~' /(1 — g).

E importante notar que, enquanto for numericamente estivel o mapeamento entre o real es-
pectro pc e 0 espectro empirico gg , © mapeamento inverso serd instdvel, um pouco como a
inversdo de uma transformada Laplaciana. Assim, para construir o espectro de C dado o espec-
tro de E, ndo deve-se inverter diretamente o mapeamento acima mas $im usar uma aproximagao

paramétrica de pc para ajustar o pg observado.

Qutro fato que deve-se notar € que, quando C apresenta autovalores isolados, os resultados

acima nio podem ser aplicados pois estes s6 descrevem partes continuas do espectro.

Como pode ser visto até aqui, os ensembles de Marcenko-Pastur sdo maximamente aleato-
rios jd4 que nenhuma informacdo prévia é computada sobre a estrutura das matrizes. Isto néo
€ um bom aspecto para o estudo aqui apresentado ji que o mercado financeiro € altamente

influencidvel por agdes externas pertinentes a economia € a politica, por exemplo.
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Por conseguinte, hd a existéncia de pelo menos um fator comum para todas as agdes das
empresas contabilizadas fazendo com que o coeficiente médio de correlagdo sobre todos os
pares seja positivo e, por este motivo, a hipétese nula mais razodvel a ser aceita aqui é que a

matriz real C deve ter seus coeficientes assim descritos:

Para isto, adiciona-se 3 matriz de correlagio empirica uma matriz de perturba¢do que tenha
um alto autovalor Npe N — 1 autovalores nulos de tal modo que, quando Np > 1, a matriz de
correlagiio empirica terd também um alto autovalor proximo a N'p e, por tanto, muito acima do

limite superior A, de Marcenko-Pastrur.

Para um caso mais geral, N ndo € tdo maior que a unidade e, por tanto, apresenta k auto-
valores especiais chamados de “spikes” [26]. Este cendrio mais geral também ¢ visto para as
matrizes de Wigner quando adicionada uma matriz de perturbagfio de rank k. Se os elementos
aletérios H;; ndo tem uma média h igual a zero, a perturbacio tem um autovalor Nk diferente

de zero e N — 1 autovalores nulos.

Este cendrio tem uma transicdo de fase aguda entre o regime onde esse rank de perturbagio
¢ fraco e "dissolvido™ no mar de Wigner e o regime onde a perturbagiio € forte o suficiente para
escapar deste mar. Esta transi¢io corresponde a uma condensagio do autovetor correspondente
ao maior autovalor do ranking de perturbacdo. Mais claramente, usando a transformada 1 e
G

assumindo que o valor nfio nulo do ranking de pcrturbagio vale A e tem e = (1,0, ....0) como
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seu autovetor correspondente, entiio a fungio resolvente GG da perturbagio e a funglo Blue By

da perturbacdo podem ser escritas como:

(2.43)

sendo esta perturbacio livre em relagdo as matrizes de Wigner. O proximo passo entdo €

usar a R transformada da soma para computar o resolvente correto G

1 A 1 1 A
S Gb =t

_ 2.
N1- Az G NI-AG (244

RH..{ A =Z+

sendo o termo de correg@o da ordem de { e pode-se substituir & pelo resolvente de Wigner
Gw para a primeira ordem. Esta corre¢fo s6 ira sobreviver no limite de N grande se A x
Gw{z) = 1 tiver uma solugio ndo trivial de modo a divergéncia compensar o fator 1/V. O

valor correspondente de z define o autovalor isolado, levando a [27, 42}

1
Z= Amaz = A+ 3 pare A > 1,
4

)

Mpar = 2 para A <1



CAPITULO 2. DADOS E METODOS 29

Ou seja, quando A = 1, o maior autovalor salta para fora do mar de Wigner e, usando a teoria

~ - . 7
de perturbagdo, pode-se calcular a sobreposigio entre 0 maior autovetor V., e e, [27]:

(?.,,m_r_.?l)g =1—A"7% para (A>1)

expondo que a coeréncia entre o maior autovalor da matriz € o maior autovalor da perturbagio

vai diminuindo de maneira progressiva quando A — 1.

Este fendmeno, de uma maneira semelhante, pode ser visto no caso de matrizes de correla-
¢do: para um ranking de perturbacdo do tipo descrito acima cujo valor préprio € A = Np, 0

critério para que um autovalor isolado seja expulso do mar de Marcenko-Pastur &:

4'"\1
/\?n{a:I::A'J'T% (‘{\> 1+\/§)1

/\ma;{: = (l + \/E)z (’1 S 1+ \/a)

No limite onde A — oc, tem-s¢ Anae = A + g + O(A™!) e, para o rank & de perturbagio,
todos os autovalores que satisfazem A, > 1 4 /g onde 1< x <k vio acabar sendo 1solados

acima do mar de Marcenko-Pastur e todos os outros desaparecem abaixo de A,. Além disso,
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1/2

todos os autovalores isolados tem uma flutuagio gaussiana da ordem de 7 */“, como pode ser

encontrado na Ref. [28].

Quanto a matriz de correlagio entre os volumes transacionados aqui estudados, tem-se que,
os elementos C¥ ¢stdo restrito por construgdo dentro do dominio —1 < C¥ < 1 de tal modo
que, quando C¥ = 1 significa que as empresas estdo perfeitamente correlacionadas, quando
Cii = —1 significa que as empresas estio perfeitamente anticorrelacionadas e quando €7 = 0,

significa que as empresas ndo possuem nenhum tipo de correlagio entre si.

Como ja citado acima. as dificuldades em analisar a importéncia e o significado dos coe-
ficientes de uma matriz empirica de correlagdo sdo o comprimento finito das séries temporais
introduzindo um ruido de medida e o fato de que as condigdes de marcado mudam a toda tempo

fazendo com que as correlagdes ndo sejam estaciondrias.

Se forem usadas séries temporais longas para contornar o problema do tamanho finito, os
resultados serdo afetados pela nio estacionariedade das correlagGes fazendo com que a matriz
de correlagio empirica contenham contribuigdes aleatérias e, entio, estimar as correlagbes que

nio sdo resultados desta alcatoriedade torna-se um problema muito dificil.

Assim, para identificar quais destas empresa continuam correlacionadas em média num de-
terminado periodo ¢ preciso testar a "hipdtese nula” da matriz de correlagio aleatdria construida
a partir de séries temporais que nfio sdo correlacionadas entre si, tambéin jd comentada acima:

se us propriedades da matriz C) cstiio em conformidade com as propriedades de uma matriz
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aleatéria entdo o conteddo de C™*! medido empiricamente também serd aleatdrio.

Mas, por outro lado e também j4 citado acima, os desvios da matriz C*"’ em relagdo a uma
matriz de correlacdo aleatdria transmitem informacdes singulares sobre as correlagdes ditas
"genuinas”. Por estc motivo, o estudo aqui dirigido se atcm a andlise tanto do ruido quando
se compara a matriz de correlacio C™! com uma matriz dc correlagdo randdmica quanto das

informacdes que se obtém dos desvios consequentes desta mesma comparacio.

Ao se montar a matriz de correlacio para cada secmestre usando a cquagio (2.1), obteve-se
matrizes que apresentavam alguns se seus auto valores negativos consequcntcs do ruido encon-

trado pela finidade das séries temparais de cada empresa utilizadas.

Para filtrar o ruido dessas matrizes, aplicou-se o método descrito por Rebonato & Jackel
[29] conhecido como Decomposic¢io Espectral dentro da Andlise da Componente Principal que

previamente ja foi discutido na se¢do 2.1:

Seja S o auto-sistema de uma matriz real e simétrica U e {A;} o conjunto de autovalores de

U de modo que

U-5=4A-5 (2.45)
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Se M nio for semidefinida positiva, ela tem a0 menos um autovalor negativo e, por tanto,

este \; devera ser nulo.

Pode-se também definir os elementos nio nulos de uma matriz de escalonamento T a partir

do auto-sistermna S por :

-1
T Zti = {Z S-‘in/\in]

LT

Tomando

B = SVA

B:=vTB = VTSVN

tem-se, por consirucao que:

U :=BBT

(2.46)

(2.47

(2.48)

(2.49)

sendo U tanto semi-definida positiva e tendo os elementos da diagonal principal unitdrios.

Assim, o método se resume em:

1. Primeiro se calcula os autovalores ); € os auto-vetores s; de M,

2. Em seguida tomar todos os autovalores A; negativos como nulos,
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3. Multiplica-sc os auto-vetores s; com 0s seus autovalores associados corrigidos A, de modo

a arranjar o rcsultados em colunas de B ¢,

4, Poriiltimo, sc obtem B a partir da normaliza¢do dos vetores de linhas de B'.

Através deste procedimento é possivel obter uma matriz de correlagio aceitavel e que ao mesmo

tempo € similar a caiculada anteriormente.

Depois de feita as corre¢des, foram montados histogramas para cada matriz de correlagdo
correspondente a um detenninado hordrio. O resultado foram histogramas que obedeciam uma
curva gaussiana porém com uma cauda maior 2 direita, condizente ao comportamento predito
pela teoria de Wigner [30] e condizente a distribuicio fornecida pela Teoria das Matrizes Alea-

torias [31].

Para avaliar a distribui¢io dos autovalores, assim como o limite inferior e o superior te6rico
para os mesmos, usou-sc a fungiio de densidade de probabilidade de autovalores para uma matriz
de correlagio rand6mica no limite onde N — oc , sende NV o nimero de empresas, € L = o,

sendo I a quantidade de dados, tais que () = % (@ > 1), tixo:

P()) = %WM — ’j\)(’\ — ) (2.50)

para um autovalor dentro do limite A_ < A < Ay onde A4 e A_ siio os autovalores tedricos

maximo e minimo, respectivamente, da matriz de correlagio Ct) dados por:

1 1
Ao=1—— 2/~ 2.5
= 0TWao (2.51)
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Apesar de se ter ¢ > 1, as matrizes de correlagio C) calculadas aqui através da equacio

5 S8 vild, Dy (d 15 1) — B(4: DTy (41

IO E a -
() vi (t (1)

. (2.52)

na qual upsilon,(d, i;1) corresponde ao volume negociado num dado dia d, num dado ho-
rario { e de frequéncia de ! de 1 minuto, ({;7) a média da volume negociado e t:;-z(t; I) a sua
varidncia; D é o ndmero de dias do perfodo considerado, d, € o dia que comega o periodo e d,
o dia que termina o periodo, possuem um valor finito € pequeno de empresas e finito, mas nio
tdo pequeno, de dados. Para este caso, espera-se que o ponto abrupto de corte de > que cxiste

quando N e L tendem ao infinito seja substituido por uma borda que decai rapidamente [32}.

Porém, apenas os valores tedricos mdximos e minimos foram calculados jd que com 30

empiesas a distribuic¢iio obtida nilo aferiria um resultado conclusivo.



Capitulo 3

Sazonalidades individuais

Apds uma introdugdo tedrica apresento entdo os resultados da minha andlise. Como jd referi, os
dados foram separados em semestres contiguos, tendo ao todo 19 semestres: primeiro semestre
de 2004 (PS2004), segundo semestre de 2004 (SS2004), primeiro scmestre de 2005 (PS2005),

segundo semestre de 2005 (SS2005),..., até o primeiro semestre de 2013 (PS2013).

3.1 Relacido da Média do Volume com o Tempo

Para cada semestre foram feitos grificos da média do volumc por hordrio em fungdo do horario
intra-didrio Figura 3.1. Em todas as figuras o intervalo [1,391} nas abcissas representa 0s mi-
nutos da sessdo, sendo que o valor | corresponde 09:31 horas € o instante 391 as 16:01. Além
disso, para distinguir os periodo matutino e vespertino se utilizaram pontos azuis claros para o
periodo matutino de 09:31 até 12:45, enquanto e pontos azuis para o vespertino de 12:46 até
16:01.

35
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Figura 3.1: Volume médio transacionado por hordrio intra-didrio para algumas empresas.

Para fins de visualizagdn do comportamento individual se apresentam no Apéndice C os
resultados especificos para as empresas Citigroup Inc. e Microsoft Corp. por terem seus dados
em um intervalo numérico diferente e principalmente por pertencerem a bolsas diferentes. No

corpo deste capitulo sdo apresentados os grificos com o comportamento médio.
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Foi possivel observar ao se analisar a Figura 3.1 que o padrdo U jd visto anteriormente para
a volatilidade média [15, 2] também foi encontrado nos grificos do volume médio por horario
em fungdo do tempo. Além disso, os pontos de minimo para cada empresa correspondem aos

horarios com média 14 horas, 20 minutos, wm hordrio que se pade considerar como pés-almogo.

Qutro ponto que foi possivel observar é que, todos os grificos apresentam um pequeno pico
entre os horarios 14:00 horas e 14:01 horas que corresponde ao hordrio de fechamento dos

mercados europeus. Este pico também ja foi notado quando analisado a volatilidade.

A fim se de evidenciar o comportamento matutino e vespertino utilizarel a seguntc repre-
sentagdo nas Figuras: os pontos azuis claros pertencem ao periodo matutino que vai das 09:31
horas (abcissa igual a 1) até as 12:45 horas (abcissa igual a 195) e os ponlos azuis escuros per-
tencem ao periodo vespertino que vai das 12:46 horas até as 16:01 horas (abcissa igual a 391)

Figura 3.2 .

O momento de abertura do mercado é um evento particular caracterizado pela absorgio do
mercado dos sentimentos € opinides que os agentes t&ém sobre cada empresa ativa, assim como
a consequente movimentagio causada pelas informagdes que circulam no pre/after-market. Por
este motivo, este momento de abertura pode ser tratado como um choque no mercado. Em
muitos sistemas complexos, a relaxagdo pos-choque segue uma lei de poténcia [4], a0 contrario

da maioria dos sistemas simples onde essa relaxagdo € exponencial,

Visando descrever o movimento do mercado apds a abertura, ou momento de choque, estudou-
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Figura 3.2: Volume transaciorado por hordrio intra-didrio de todas as empresas e somente da empresa

Tntel Corp..

se o decaimento da curva da Média do Volume sobre todas as empresas ao longo do tempo para

cada semestre, foram feitos ajustes de lei de poténcia da forma

M, = 7" + constante,

sendo h; o hordrio, e com os resultados dos ajustes foi montado um gréfico dos coeficientes a
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em fungdo dos semestres, como pode ser visto na Figura 3.3,
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Figura 3.3: Média do volume transacionado intra-didrio sobre todas as empresas para cada semesire. A
curva pontilhada vermelha corresponde ao ajustz M; = b % 4 consiante. As linhas horizontais laranja

correspondem aos valores médios dos dois perindos a = 0.29 e 0.37, respetivamente.

No grifico do coeficiente a do ajuste em lei de poténcia, Figura 3.3, € possivel observar que
o ponto de menor valor corresponde ao PS2006 enquanto o ponto de maior valor corresponde

a0 S§2010. Sio épocas curiosas porque no PS2006, comegou a queda dos pregos dos imoveis
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de forma a arrastar vadrios bancos para uma situagdo de insolvéncia e repercutindo fortemente
sobre todas as bolsas de vatores do mundo inteiro € 0 SS2010 o Estados Unidos efetivamente

comega a mostrar um crescimento de sua economia deixando no passado a recessao.

Os pontos pertencentes aos semestres que fazem parte do periodo das bolhas formam uma
curva continuamente cresceate, ou seja, do PS2006 até o SS2009 tem-se uma curva crescente
no grifico do coeficiente a, destacando-se o ponto pertencente ao 552006 periodo no qual a
crise imobilidria ;4 comega ser alarmada e ao SS2008 perfodo no qual a bolha especulativa

efetivamente estoura [para mais detalhes vide Apéndice 2}.

Além disso, € possivel notar que a partir do SS2008 tem-se uma mudanga de comportamento.
Para analisar esta mudanca foi feito o teste t-Student entre o subconjunto de dados formados
pelos valores do coeficiente a dos ajustes do PS2004 até o PS2008 — que tem um valor médio

= (.29 — e o subconjunto formado pelos valores do coeficiente a dos ajustes do $52008 até
0 PS2013, que tem um valor médio ¢ = 0.37 . Para um intervalo de confianga de 95% (ou nivel
de significincia de 5%), o resultado do teste € de t a0, = 5.6 enquanto que o valor de t

tabelado para 8 graus de liberdade ¢ um intervalo de confianga de 95% & de {,..i1i0o = 1.86.

Como £ oaieninds € MAIOT QUE O Lo pode se descartar a hipdiese nula de se ter médias dos
dois subgrupos iguais concluindo-se que os subgrupos lem comportamentos diferentes e, por
tanto. pode se alegar que a partir do SS2008 hd uma mudanga efetiva de comportamento da

curva da média em fun¢iio do tempo. Sendo que o valor obtido para para & primeira parte dos
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dados € 1gual ao valor apresentado em [13] para as relaxagfes das flutuagdes de prego apés

abertura do mercado, € bastante provivel que também esse expoente tenha sofrido alteragtes.

Sem prejuizo da andlise anterior relativa 4 relaxagfio, para que s¢ pudesse verificar uma
possivel evolucdio temporal do perfil intra-didrio do volume médio ao longo dos scmestres,
foram escolhidas diferentes fun¢des para ajustar a curva da média em fungdo do tempo sendo
que todas essas fun¢ées tinham como padrio grafico um perfil U encontrado nas curvas a screm

ajustadas. As fungoes testadas para fazer os ajustes foram:

(a) Razao entre polinbmios:

o =alb((?)) + ex + d)
fal@) = (x +1){z — 1)

(b) Razéo entre polinémios:

_ —al(@)) + b
(. +1)(xr—1)

folx)

(¢) Arco tangente biperbdlica:

felx) = arctanh

) Ay 2
(r—f—b‘t ) } ta
¢

(d) Tangente hiperbdlica:

fslx) = ctanh{azx + br”) -+ d
(e) Polindmio de quarta ordem:

Folz) = age® +asa® + a2 + @y — ag.
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No fim a escolhida foi o ajuste polinomtal de quarta ordem por se tratar de uma expressio
mais simples de ajustar e sc adequar aos objetivos pretendidos. Por conseguinte, ajustes polino-
miais de quarta ordem foram feitos para os dados do PS2004 até 0 PS2013. Para isso, foi feita
uma mudanca no eixo dos hordrios de modo que o hordrio inicial -1 corresponde ao (09:31 ¢ o

hordrio final -1 corresponde ao horério 16:01.

Com 0s pardmetros a4, ag, ay. a1 € ap obtidos do ajuste, foram calculadas a paridade das
curvas através da integral da fungio de ajuste polinomial de quarta ordem e a concavidade das

curvas através da integral da segunda derivada da fungio de ajuste polinomial de quarta ordem:

e Concavidade do volume transacionado:
1

= /(2{52 + Bagr - 120427 )dur

-1

o Paridade do volume transacionado:

1 1l
P = / (asx’ + az7” + agz? + a1z — ap)dr — / (apr® +aze® + a2 + arx + ag)de.
0

-1

Com os valores da paridade e da concavidade de todos os semestres para todas as empresas,
foram feitos quatro tipos de andlise buscando relagdes que se apresentam as subsecoes que se

SCEUEN.
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Figura 3.4: Paridade do volume transacionado para cada semestre para as empresas indicadas nas le-
gendas. A linha vermelha indica a média sobre lodas as empresas ¢ as linhas tracejadas azuis indicam o

valor médio da média sobre todas as empresas e deste somado e subtraido o desvio padrio.

3.1.1 Evolucio da Concavidade e da Paridade do Volume

Como o mercado financeiro faz parte de um sistema social sendo sensivel, por tanto, aos diver-

sos fatores humanos como, por exemplo, ciclos econdmicos e o desempenho dc um determi-
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nado setor, € valido sempre analisar uma eventual ndo estacionariedade dos fatores estatisticos

descritivos.

Por esta razdo, grificos da paridade em funcdo dos semestres, Figura 3.4, e grificos da

concavidade em funcdo dos semcstres, Figura 3.5, foram construidos para cada aco.

Para a paridade foi possivel observar que existiam grupos de empresas nas guais seu com-
portamento s¢ aproximava da média calculada da paridade sobre todas as empresas em fungio
do horédrio: AA, AXP, DIS, GE, GM, HD, IBM, INTC, JNJ, JPM, MCD,MRK, MSFT, PFE,
XOM; grupos de empresas nas quais a Paridade parecia decrescer ao longo dos semestres-
SBC&T, WMT, e outro que ndo apresentavam um padrio- AIG, BA, C, CAT, DD, HON, HPQ,

JPM, MMM, MO, PG, VZ e UTX .

Além disso, seis empresas- AIG, AXP, C, GM, KO e MMM- apresentaram uma paridade
maior que 2 no Primeiro Semestre de 2009 estando, por isso, acima do valor médio somado ao
desvio padrdo, indicando que estas empresas se diferenciam das demais. Adicionalmente, dos
valores totais de paridadc, tem-se que 27.4% sdo valores negativos. Se utilizarmos a abordagem
purista de que na realidade a cada instante se calculou o volume negociado por minuto (i.e.,
uma velocidade média de volume negociado), o valor da paridade indica uma preponderincia
genérica do periode da tarde em relagdo ao perfodo da manhi relativamente ao volume total

negociado em uma sessio.

Para a concavidade, se verificou que todas as empresas, com excegio da Citigroup Inc.,
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Figura 3.5: Concavidade do volume transacionado para cada semesire para as empresas indicadas nas
legendas. A linha vermelha indica a média sobre todas as empresas e as linhas (racejadas azuis indicam

o valor médio da média sobre todas as empresas e deste somado e subtrafdo o desvio padrio.

apresentam valores que flutuam bem préximos a curva média, sendo que todas clas, sem ex-
cegdo, apresentam uma curva que mostra um decréscimo global da concavidade ao longo dos

scmestres. Este comportamento da concavidade infere um perfil U cada vez mais plano.

Além disso, pode se observar um pico bem evidente na curva média nos graficos da pandade
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[Figura 3.4] correspondente ao PS2009 com valor parnidade de 4.59.

3.1.2 Relacao entre a Paridade/Concavidade e a Média do Volume

Para procurar uma possivel relagiio entre a paridade ¢ a concavidade com a média do volume,
que como visto nas Figura 3.4 e Figura 3.5 ndo € estaciondria, foram feulos gréficos dessas
quantidades para cada empresa em fun¢do da média do volume por semestre sobre todas as

Empresas.

Retas de um ajuste linear foram colocadas nos grificos somente com o propdsito de se ter

uma idéia do comportamento da curva.

Para a paridade, Figura 3.6, as emprcsas AA, AlG, BA, C, CAT, GE,GM, HD, IBM, INTC,
INJ, MMM, MO, MRK, MSFT, PFE, WMT e XOM apresentam um comportamento decres-
cente em sua totalidade e as empresas AXP, DD, DIS, HON, HPQ, JPM, KO, MCD, PG,

SBC&T, UTX e VZ apresentam um comportamento crescente em sua totalidade.

T4 para a concavidade, Figura 3.7, o resultado para todads as empresas foi o mesmo: os valores
flutuavam pouco em torno de uma reta crescente, ou seja, a concavidade em fungio da média

do volume médio apresentou um padrio de reta crescente.

Através dos graficos da Fig. 3.7 é possivel observar que um aumento no volume médio
transacionado ndo pode ser descrito como um simples aumento no coeficiente ap mas sim como

um aumento da concavidade fazendo com que a curva tesha sua forra em U mais achatada.
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Figura 3.6: Paridade do volume transacionado para cada semestre em fungio do volume médio semes-

tral para as empresas indicadas nas legendas.

Nota-se que os primeiros semestres apresentam concavidade muito baixa, praticamente nula.
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Figura 3.7: Concavidade do volume transacionado para cada semestre em fungio da média do volume

semestral.

3.1.3 Relacao entre a Concavidade/Paridade e as Flutuacgoes de Preco

Como as flutuagbes de precos estdo relacionados com o volume transacionado, foram feitos

graficos da Paridade em fungdo da flutuacio de preco do ativo, Figura 3.8, e da Concavidade

em fungdo da flutuagdo de prego do ativo, Figura 3.9,
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Figura 3.8: Paridade do volume transacionado para cada semestre em fungéo da flutuagio do prego do
ativo. A linha vermelha tracejada corresponde ao ajuste linear. Note que 0s erros dos declives sdo da

mesma ordem do valor, apontando para independéncia na variacio de prego.

Os grificos dos valores da concavidade quando da Paridade de cada empresa em fungio da

razao

_ 1Ly(s) — ILi(s)

r(s) = D (3.1)

onde I, representu o prego final e Il; o prego inicial em cada semestre .apresentaram em sua
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totalidade pontos bem dispersos, porém com uma caracteristica curiosa para a maioria delas é

que o tltimo ponto se destaca dos demais.

Para a paridade em fungdo da flutuagio do prego, é possivel verificar trés tipos de comporta-

mento:

— crescente: como por exemplo a Microsoft Corp.;

— decrescente: como por exemplo 3 AT&T Inc. e

— aparentemente insensivel: como por exemplo a Citigroup Inc..

Esta classificacio de comportamento também pode ser tomada para a concavidade em fungdo

da flutuagio do preco:

— crescente: como por exemplo a AT&T Ine.;

— decrescente: como por exemplo a International Business Machines Corp. e

— aparentemente insensivel: como por exemplo a Citigroup Inc..

E possivel notar também que, com excecio da empresa 3M Co., que a relagdo entre a con-
cavidade e a flutuacio de preco € inversa a entre a paridade e a flutuacéo dc preco: empresas
que apresentam um comportamento crescente €m uma, na outra apresenta um comportamento
decrescente. Empresas com uma concavidade aparentemente insensivel em relagéo a flutnagio

de preco, continuam a sé-lo para a paridade em funcgdo da flutuagio de prego.
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Figura 3.9: Concavidade do volume transacionado para cada semestre em fungio da flutuacio do prego

do ativo. A linha vermelha tracejada corresponde ao ajuste linear. Note que 08 erros dos declives siio da

mesma ordem do valor, apontando para independéncia na variagdo de prego.

3.1.4 Relacdo entre Concavidade/Paridade e a Volatilidade

A Volatilidade pode ser quantitativamente descrita por medidas relacionadas com a dispersio

dos retormos e associada 4 variedade de opinides existentes no mercado que tem por base i
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existéncia de agentes com diferentes niveis de informacio. Para calcular esta medida, foi usado
o coeficiente de Volatilidade calculado através do Estimador de Volatilidade High-Low-Open-

Close

252~ {1 , H;, _ G,
THLOC = ? Z l:;(ﬂna)z - (2{?1-2 b ])(f.’?(—)t)2 . (32)
i=1

onde H; equivale ao maior preco dentro do intervalo de 1 minuto, L; o menor pre¢o, O; o prego
de abertura do intervalo e C, o prego de fechammento do intervalo, sendo 252 dias por semestre,

obtido considerando que, para pcquenas flutuagdoe de preco,

r; = In My
3 HT
: \ Uiy, 10 . ‘ T
pode ser aproximado & r; = —%5—", como pode ser visto de maneira detalhada no Apéndice 1.

Para analisar como essa medida se relaciona com a paridade e a concavidade, foram cons-
trufdos graficos tanto para a paridade, Figura 3.10, quanto para concavidade, Figura 3.11, em

funcdo dos coeficientes de volatilidade.

Aqui mais uma vez, o propésito do ajuste linear foi dar uma idéia do comportamento da
distrtbuigfo.
Tanto para a paridade quanto para a concavidade, nio houve nenhum comportamento padrio

das curvas e nem certa tendéncia.

Este resultado discorda com a Hipétese de Mistura a qual afirma que o volume e a volali-

lidade estdo diretaniente relacionados e que tEm a mesma origem, 4 introducdo de informacio
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Figura 3.10: Paridade do volume transacionado para cada semestre em fungio do coeficiente de volatili-

dade para cada semestre calculado através da Eq. (2.2). A linha vermelha tracejada carresponde ao ajuste

linear. Note que os erros dos declives sdo da mesma ordem do valor, apontando para independéncia na

volatilidade.

no sistema. Este desacordo pode ser visto para o caso da concavidade com a qual foi possivel

encontrar uma rela¢do com a média volume ao passo que no caso da volatilidade nio existe

relagio perceptivel.
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Figura 3.11: Concavidade do volume transacionado para cada semestre em fungio do coeficiente de
volatilidade para cada semestre calculado através da Eq. (2.2). A linha vermelha tracejada corresponde ao
ajuste linear. Note que os crros dos declives sdo da mesma ordem do valor, apontando para independéncia

na volatilidade.

3.2 Variancia do Volume

A varidncia do volume negociado representa a dispersdo quanto ao seu valor esperado em cada

instante. Assim, para que fosse analisada como a dispersdo estd relacionada 4 média do volume



CAPITULO 3. SAZONALIDADES INDIVIDUAIS 55

foram feitos graficos, para cada uma das empresas, e para cada semestre, da varidincia por

horario em fungdo da média do volume por horério.

As curvas dos grificos apresentaram uma concentragio maior dos pontos entre os valores 0
e 4 x 10* para média da varidncia, como pode ser verificado na Figura 3.12. Neste intervalo,
as curvas sdo crescentes em todos 0s semestres apresentando uma dispersao maior nos PP2007
e $82007 , §82009, PS2010 ¢ PS2011. Olhando para a curva no intervalo integral, temos um
padrdo de curva crescente porém com uma inclina¢do pequena, e, ao passar dos semestres,
essa curva vai diminuindo de comprimento consequente de uma menor dispersdo dos pontos 4o

longo do semestres.

Com o objetivo de evidenciar as diferengas entre os periodos matutinos e vespertinos sem
uma descricio muito acurada da diferenga, foram feitos ajustes parabdlicos relativo ao periodo

intra-diério total, ao periodo intra-didrio matutino ¢ ao perfodo intra-didrio vespertino.

Ao se analisar o grifico do coeficiente t do ajuste linear da média da variancia ao fongo dos

semesires,

-2
Vi =t % 0%,

onde &%, corresponde ao quadrado da média do volume , Figura 3,12, foi possivel observar que
trés semestres apresentaram valores bem altos: SS2004, $S2009 e PS2010, enquanto os valores

mais baixos pertencem ao 58201 | e o PS2012.

Uma observagio curiosa é que houveram trés variagoes significativas de valores de 1 dentro
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de um periodo de uma ano, que aconteceram em 2004 no qual 0 $§52004 tem um valor de ¢ que
é 3.07 vezes maior do que o valor de ¢ para o PS2004, em 2008 no qual o SS2008 tem uma
valor de ¢ que é 2.44 vezes maior que o do para o PS2008 e no ano de 2011 onde o 552011
tcm um valor de ¢ correspondente a 0.19 do valor de ¢ do PS2011. Todos esses anos foram
anos conturbados: ¢m 2004 houve um aumento muito grande da inflagdo em consequéncia da
politica adotada pelo governo Bush quando em primeiro de julho de 2004 a taxa FED sobre para
1.25 em razdo do rombo nas contas do Estado; em 2008 houve a crise nos Estados Unidos por
conta da bolha imobilidria e no Segundo Semestre de 2011 teve-se a crise do limite de divida

dos Estados Unidos de 2011 [para mais informacdes vide Apéndice B].

Essas mesmas discrepancias podem ser vistas no grifico do cocficientes m e v do ajuste da
média da varidncia intra-didria da Figura 3.12 porém com proporgdes um pouco diferentes: o

S§§2004 tem um valor de 1t do ajuste

. =2
Vi = iy * 117,

isto é, 3.7 vezes maior que o valor de m para o PS2004, o 582008 tem um valor dec m 3.14
vezes maior que o do PS2008 e 0 SS2011 tem um valor de m correspondente a 0,262 do valor
de m para o PS2011. No segundo semestre de 2004 a FED comega a diminuir a quantidade
de dinheiro injetado no sistema bancdrios e os juros comegam a subir, no segundo semestre de
2008 eclode a bolha imobiliaria e no final do Primeiro Semestre de 2008 e comego do Segundo

Semestre de 2011 os Estados Unidos se encontra na crise de limite de divida piblica.
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Figura 3.12: Média da Variincia em fungdo da Média do volume transacionado por hordrio intra-didrio
sobre todas as empresas, A reta tracejada em vermelha corresponde ao ajuste totul dos pontos dado por
V; = {; * 7%}, a reta laranja tracejada representa o ajuste dos pontos pertencente ao periodo matutino dado
potr Vi = i * %, enquanto a reta tracejada rosa representa o ajuste dos pontos pertencentes ao periodo

vespertina dada por Vi = 1 # 1%
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Ja para o ajuste dos dados vespertinos representa o ajuste dos pontos pertencentes ao periodo
vespertino dado por

=2
V= v % 0%,

que pode ser observado no grifico do coeficientes m e v do ajuste da média da varidncia intra-
didria da Figura 3.12, hd uma variagio muito grande enire os semesires dos anos de 2009 no
qual o valor de v para o SS2009 ¢ 2.97 vezes maior que o valor de v para o PS2009 e 2011 no
qual o valor de v para 0 S§2011 corresponde 4 0.14 do valor de v para o PS2011 . Isto demostra
gue os dados matutinos estio em melhor sincronia com os dados intra-diarios total do que os

dados vespertinos estdo com os dados intra-didrios total.

Em seguida foram feitos grificos, para cada semestre, com os valores da Variancia para todas
as empresas juntas em fungdo do hordrio para que fosse possivel analisar como a dispersio
estatistica evolui 4o longo do tempo, Figura 3.13. O resultado foi um conjunto de pontos que

descreveu uma curva em formato U mostrando uma niio-estacionariedade.

Os picos das curvas médias, em vermelho, nos griaficos das variancias do volume referentes
a0 semestre 1, ao semestre 9 e ao semestre 19 da Figura 3.13 podem ser suavizadas usando a
mediana dos valores da variancia em fung¢iio da média, mas, como aqui foi visada a uniformi-

dade de tratamento, usou-se a média dos valores da varidncia.
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Figura 3.13: Varidncia do volume transacionado por hordrio intra-didno de todas as empresas ¢ somente

da empresa Intel Corp..

3.3 Assimetria

Para se verificar como o grau de atastamenta da condigao de simetria da distribui¢do da média

do volume se relacionada com a média do volume durante o periodo de transagdo intra-didrio
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foram feitos, para cada semestre, graficos da assimetria média sobre todas as empresas em

fun¢io da média do volume por hordrio como pode ser verificado na Figura 3.14 e pode ser

visto para a empresa Citibank Inc. e Microsoft Corp. no Apéndice 3.
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Figura 3.14: Média da Assimetria em fungdc da Média do volume transacionado por hordrio intra-

didrio sobre todas as empresas. A rela iracejada em vermelho corresponde ao ajuste total dos ponios

dado por A; = t; 4 + i;, a reta laranja tracejada represenia o ajuste dos pontos pertencente ao periodo

matutino dado por A; = 7 * feonst ~— cOnst! enquanto a reta lracejada rosa representa o ajuste dos pontos

pertencentes ao periodo vespertino dado por A; = v; * & = const].
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Assim como nos graficos da varldncia, os pontos concentram-se no intervalo de 0 a 4.10%
para o valor do volume médio. Neste intervalo, a curva € decrescente mas ndo apresenta um
padrio quanto ao angulo de inclinagfio. Ao olhar para as curvas no intervalo integral o resultado
foram curvas com um padrio vertical onde os pontos iam ficando mais condensados ao longo
dos semestres, assim, o PS2013 apresentou uma curva vertical mais fina € com pontos menos

dispersos.

Embora as curvas de assimetria das flutuacdes de prego tenha um padrio vertical [13}, a
forma da curva integral nfio se assemelha em nada como a da assimetria encontrada para ©

volume.

Ao se analisar os graficos dos coeficientes de ajuste da Figura 3.14, € possivel notar que o

maior valor do coeficiente de ajuste t e m do ajuste linear total

A; =t U; + constg,

= !
A; = ;i 4 consty,

o~ o’
A; = iy vy — const!

o maior valor pertence ao primeiro semetre de 2008. Porém, para o menor valor tem-sc que o
menor valor de ¢ ¢ de v pertencem ao segundo semestre de 2012 enquanto que o menor valor de

m pertence ao primeiro Semestre de 2011,

Outra caracteristica bem evidente é que a parir do segundo semestre de 2011 hd uma queda

dos valores bem significativa para os trés coeficientes. No segundo semestre de 2011 houve a
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crise do limite de divida dos Estados Unidos de 2011 a qual atingindo todos os paises no qual
a moeda se baseia no dolar ¢ houve também a crise do euro que, adicionalmente, aumentou o

risco de uma crise mundial.

Para os trés coeficientes, as variagOes mais evidentes sdo: a) para os semestres de 2009
com diminuicio de 2.55 vezes no valor de ¢, diminui¢io de 4.84 vezes para o valor de m e
diminuigdio de 1.51 vezes para o valor de «; b) entre o S§2011 e o PS2012 com diminui¢go
de 2.75 para o valor de ¢, diminui¢iio de 4.19 para o valor de m e diminui¢do de 2.19 para o
valor de v e ¢) entre 0 SS2012 e o PS2013 com um aumenio de (.71 vezes para o valor de ¢,
aumento de 0.68 para o valor dc m e de 0.75 para o valor de ». Ao analisar essas difcrengas
pode se constatar que,apesar de as trés curvas serem visnalmente muito semelhantes, os valores

do perfodo vespertino descrevem de uma maneira mais eficaz o periodo intra-didrio.

Em seguida, para se verificar como o grau de afastamento da condiciio de simetria da dis-
tribuiciio da média do volume evolui ao longo do periodo de transagdo intra-diano, foram fei-
tos graficos para cada semestre da assimetria de todas as empresas em fungdo do tempo, Fi-
gura 3.15, nos quais foi possivel observar que a partir do S52007, um pico com amplitude
negativa, ou seja, um ponto de minimo, apareceu por volta do hordrio 13:10, ou instante 220,
e continuou aparecendo em todos os semestres pares dos anos seguintes: SS2008, S$§2009,

SS2010, SS2011, SS2012 e também no PS2013.

Como, para todos 0s semestres, temos assimetrias positivas, a distribuigio do volume ao
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Figura 3.15: Assimetria do volume transacionado por horario intra-didrio de todas as empresas. Alinha

vermelha corresponde a média da Curtose sobre todas as empresas para cada horidrio.

longo do tempo deve ter uma cauda maior para a direita, o que € possivel verificar nos grificos
do volume médio por hordrio em fungZo do hordrio onde o formato U, tem um ramo maior do

lado direito. Isto foi comprovado ao verificar que a média é maior que a mediana.

Observou-se a partir do grifico do coeficiente ¢ da Figura 3.16, que o cocficiente ¢ do ajuste
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A = ¢ * hy + cte; no qual A é a Assimetria de um dado hordrio 1, h; € um dado hordrio 1
e cle; é a constante do ajuste para um dado hordrio i, comega a decrescer a partir do PS2007
e diminui bastante nos $§2007 e PS2008 e permanece baixo no $52008 e no PS2009. Esse é

justamente o periodo no qual os Estado Unidos iniciou e permaneceu em crise.

A curva tracejada em vermelho, representa a média dos pontos que pertencem a uma regido
dada como regido normal. Os pontos considerados para o calculo desta média foram os do

PS2004 até o PS2007, do §S2009 até o PS2011 e 0 S52012.

Pode se notar, que pontos ndo pertencentes a esta regido, sio pontos correspondentes aos
periodos bem conturbados, como o periodo no qual a bolha imobilidria estourou (2008), assim
como o periodo que logo precede (segundo semestre de 2007 a consciéncia da existéncia da
bolha j4 vai além do mundo financeiro), e o periodo logo apds ao estouro (primeiro semestre de
2009). O segundo semestre de 2011 também € turbulento pois, até os Estados Unidos decidirem

aumentar o teto da divida, existiam rumores de calote.

E a partir do grafico do coeficiente d da Figura 3.16 foi possivel observar uma flutuagao
muito grande dos valores do coeficiente d; do ajuste Ag = dy * by + ctel entre 0 PS2007 e o

§82007, entre 0 $S2007 ¢ o PS2008, entre o PS2009 e o $S2009 e entre o S52012 ¢ o PS2013.

Quando se compara as duas curvas do coeficientes de ajuste ¢; e d; como pode ser visto na
Figura 3.16, tem-se uma semelhanga “invertida"entre o comportamento das curvas a partir do

Segundo Semestre de 2009 até o Primeiro Semestre de 2012; a forma € bem similar porém
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Figura 3.16: Assimetria do volume transacionado por hordrio inra-didrio de todas as empresas. A linha
vermelha corresponde a média da Assimetria sobre todas as empresas para cada hordrio. As linhas az1is
corresponde ao ajuste A = ¢ hy +oteg e Ag = di+fi + cte!, sendo ¢; e cteg os coeficientes de ajuste
da reta crescente e d; ¢ cte] os coeficiente de ajuste da reta decrescente para um dado semestre i. A linha
vermelha tracejada define a regido de normalidade. A curva azul clara representa a curva do coeficiente

de ajuste ¢ e a curva aznl escura representa a curva do coeficiente de ajuste d.

enquanto o coeficiente ¢ cresce, o coeficiente d decrescente, quando o coeficiente ¢ descresse o

coeficiente d cresce. O ponto referente ao Primeiro Semestre de 2012, descontinua o compor-
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tamento das duas curvas, o que pode ser reflexo do abalo na economia no SS2011 decorrente
da “crise do euro”, da “crise do ddlar” e do aumento do risco de uma crise mundial. OQutro
ponto assim, ocorre para 0 SS$2007, que foi o periodo onde os economistas passaram a ter uma

consciéncia maior de que se estava a acontecer: o estouro da bolha.

3.4 Curtose

Para analisar como o grau de agugamento da distribui¢do da Média do volume se rclaciona
com a prépria Média do volume durante o perfodo de transag@o intra-didrio,para cada semestre,
foram feitos graficos da curtose média de todas as empresas em fung¢@o da média do volume por
horério como pode ser visto na Figura 3.17 e da curtose para cada empresa em fungao da Média

do volume por horirio como pode ser visto como exemplo nas figuras no Apéndice C.

Teve-se um comportamento semelhante ao comportamento das curva dos graficos da assi-
metria em fungiio da média do volume por hordrio: ao longo dos semestres, a curva vertical foi
ficando mais condensada e fina, apresentando menos dispersdo entre os pontos. Porém, para o
caso da curtose, todas as curvas de todos os semestres apresentaram uma "ramificagdo”: a curva
comeca com uma curtose alta, vai diminuindo ficando num intervalo entre 6 € 7 e por volta do
hordrio 12:40 ela comega a apresentar valores mais altos de curtose num intervalo entre 7 e 8,
atingindo seus valores mdximos por volta do hordrio 13:10, voltando a diminuir por volta do

horario 13:30.
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Ao observar as curvas de ajustes dos grdficos da Figura 3.17, € possivel verificar uma di-
ferenga de comportamento bem evidente entre 0s pontos do perfodo matutino ¢ os pontos do

periodo vespertino. Essa diferenca estd presente para todos os 19 semestres analisados.

Ao analisar os grificos dos coeficientes de ajuste da Figura 3.17 foi possivel observar que
no grafico dos coeficientes a2™ do ajuste polinomial da curtose matutina C/* = a2/ % &7 +
al™ x T + al™ e a2¥ do ajuste polinomial da curtose vespertina Cf = a2 « b2+ al? * i + al?
tem-se uma variagio muito grande do comportamento das curvas a partir do S52006 no qual
a curva para o ajuste vesperlino passa a apresentar uma certa linearidade aproximandu-se a
uma linha reta engquanto o a curva para o ajuste vespertino picos de méximos e minimos bem
proeminentes.Além disso, pode se notar que s6 existe um valor de a2™ que € menor que a2%,
pertencente ao SS2012, turbulento em conta da crise das dividas publicas vivida pela Europa e

o pelos Estados Unidos.

No grifico do coeficiente @1 da Figura 3.17 € possivel verificar mais uma vez. um compor-
tamento bem diferente para o Segundo Semestre de 2012, que além de passar a ser positivo, o
valor tomado é bem maior que os demais. Outra caraeteristica que pode ser observada ¢ que
entre o PS2004 até o PS2006, as curvas de a2™ ¢ q2" apresentam um comportamento muito
similar, porém os valores de a2" sdo menores que os valores de a2™. O gréfico dos coeficientes
de ajuste da curtose matutina ¢ 1™ e vespertina al” expde curvas de formato totalmente distintos

porém as duas tratam-se de curvas, que em média. sio crescentes ao longo dos semestre.
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Além disso, tem-se seis semestres para 0s quais o coeficiente de ajuste matutino € maior que
o vespertino: PS2004 e $82004, §52006, SS2008, S82012 ¢ PS2013; enquanto para 0s outros o
coeficiente de ajuste vespertino € maior que o matutino. Ao se analisar o grafico dos coeficientes
de ajuste a0™ para a curtose matutina e ¢0” para a curtose vespertina € possivel notar uma

semelhanca entre o comportamento das curvas entre o periodo do PS2004 até SS2007.

No PS2008, no $S2008 e no PS2009, as curvas apresentam uma total inversdo de uma quanto
a outra, lembrando-se que se trata do periodo pré, de e pés estouro da bola imobilidria dos
Estados Unidos. Depois desse perfodo hd ura misto de comportamento semelhante ¢ antagdnico

entre as curvas.

Para que esta "ramiticaciio”, ou melhor, a ndo injetividade da curva da curtose em fungio
da Média fosse melhor analisada, foram feilos graficos para cada empresa separada da curtose
em fung¢io do volume médio e estas ndo apresentaram tal "ramifica¢ao”e nem o comportamento

descrito acima.

Entio, observou-se os graficos, para cada semestre, da curtose media sobre todas as empresas
em fungdo do horirio e 4 média do volume médio sobre todas as empresas cm fungio do horério.
Como pode ser visto na Figura 3.18, o primeiro trata-se de uma curva quase que antissimétrica
enquanto o segundo € quase simétrica, fazendo com que, ao se fazer um em fungio do outro de

maneira a paramelrizar-se, surge a 'ramificagdo”.

Em seguida, para analisar como o grau de agugamento da distribui¢ao da média do volume
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Figura 3.18: Média da Curtose do volume transacionado sobre todas as empresas em fungdo da Média

do Volume transacionado (calculadas para o mesmo hordrio).

evolui ao longo do perfodo intra-didrio, foram feitos graficos para cada semestre da curtose

de todas as empresas em fungiio do tempo, Figura 3.19, ¢ o resultado foi uma forma padrio

apresentada por todas as empresas, durante todo os semcestres: um formato de - com uma



CAPITULO 3. SAZONALIDADES INDIVIDUAIS 71

grande abertura e, se, desconsiderados os pontos finais que parecem ser outliners, a curva pode

ser ajustada por um polindmio de quinta ordem.
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Figura 3.19: Curtose do volume transacionado por horério intra-didrio de todas as empresas. A linha

vermelha corresponde a média da Curtose sobre todas as cmpresas para cada hordrio.

Para o caso descrito aqui, a curtose do volume com scu padrio «, € possivel verificar que
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a curva apresenta um maximo em sua abertura e fechamento e outro mdximo bem menos pro-
nunciado por volta das 13:10 horas, indicando que esses perfodos sdo dominados por efeitos

idiossincraticos ou efeitos setorials especificos com pequenas surpresas.

Para os semestres pares de cada ano, foi possivel observar a formagdo de um pico( pico do
meio do «) em torno das 13 horas e 10 minutos, ou seja, no instante 220, a pattir do 552006 ¢
este pico teve sua amplitude aumentada no $S2008 ¢ continuou presente em todos 0s semestres

pares de cada ano seguinte: SS2008, SS2009, S52010, 552011, $82012 e também no PS2013.

Este pico concorre com o chamado “efeito almogo” [2, 33, 34, 8] caracterizado por uma
alta volatilidade e tempos curtos de negociagdes. Mostramos entdo que para além alteragio na
volatilidade existem um aumento da nio-Gaussianidade, o que naturalmenie corresponde a uma
alteragdo funcional da curva. Além disso, tem-se o fato de que o segundo semestre de cada ano

apresenta um ritmo de atividade maior e por este motivo, é mais aparente o padrio sazonal.

Este comportamento sazonal € visto como uma anomalia em decorréncia da ineficiéncia
do mercado financeiro por operar em sincronia com as atividades bumanas [35], porém até
agora nio hd uma compreensio clara e por isto continua sendo debatida entre economistas,
econometristas e esiudiosos da economia [36]. Entendemos no entanto que tal sazonalidade
estd actma de todo relacionada com a planificacio da maioria das empresas que costumam
ter segundos semestres mais fortes. Tal € verificdvel por exemplo com o acompanhamento da

arrecadaciio fiscal que em paises economicamentc evoluidos apresenta variagcs da ordem de
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2% do Produto Interno Bruto.

Nos periodos onde ndo ha picos; pode se dizer perfodos de grandes oscilagbes, os quais
comeca de manhi logo apds a abertura do mercado, diminui perto da hora do almogo, volta
a crescer durante a tarde e depois diminui novamente até o fechamento; a componente idios-
sincrdtica da dindmica torna-se subdominante fazendo com que efeitos externos e secundarios

prevalegam.

Ao observar o grifico do coeficiente ai na Figura 3.20 , percebeu-se que o coeficiente de
ajuste inicial az; dos ajustes em lei de poténcia C; — h”“ +constanie do periodo que comega as
09:32 horas e termina as 10:23 horas (periodo considerado de relaxagdo pds choque), sendo C; a
curtose de um dado hordrio i e h, um dado hordrio i, do PS 2007, SS2007 e PS2008 apresentam
um valor bem maior quando considerado o periodo que comcga no PS2004 e termind no o

5§52010.

Este perodo é justamente o perfodo de crise vivida pelos Estados Unidos. A partir do
PS2011 até o PS2013 obteve-se uma curva crescente. Quando comparado aos coeficientes de
decaimento para a média do volume, Figura 3.3, é possivel notar que a magnitude do grau de
relaxagio da Média do Volume transacionado € maior que a do grau de relaxagdo da média da

curtose.

Os coeficientes de ajuste final « f; do ajuste

Ci - Cmax,- - (h’i - hmﬂxi)ﬂfi:
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Figura 3.20: Grafico da Curtose do volume transacionado por hordrio intra-didrio de todas as empresas.
A linha vermelha corresponde a média du Curtose sobre todas as empresas para cada hordno. A linha
azul corresponde ao ajuste C; = A ™ + consfante ¢ a linha azul escura corresponde ao ajuste G =

Cmax; — (h; — hmnx‘.)"'fi para cada semestre 1.

onde Cyax, € 0 valor mdximo da eurtose no intervalo de 270 & 290 do horario decimal e Amax; €

o hordrio correspondente ao valor de Cy,.x,. como pode ser observado no gratico do coeficiente
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a f na Figura 3.20, apresenta uma caracteristica de curva com comportamento crescente em sua
lotalidade, porém o ajuste linear apresenta um erro 10? vezes maior do que o valor do ajuste
para o declive e 10" vezes maior do que o valor do ponto de intercepgio da ordenada de forma
que ndo se pode classifica-la entido como uma curva crescente. Adicionalmente, existe um ponto
minimo bem proeminente pertencente ao SS2011. No segundo semestre de 2011 o0 mundo se
vé com um alto risco de entrar numa crise global, enquanto que os EUA e paises da Europa jd

se encontravam em crise ccondmica,



Capitulo 4

Sazonalidades coletivas

Com o ohjetivo de analisar como a dindmica de uma empresa i depende lincarmente da dinamica
de uma outra empresa j, foram montadas matrizes de dimensio 30 x 30 onde cada entrada

contém o valor de correlagio entre duas empresas

LSt o wild s Dus(d 150 — &5 Da (6 )

s ;. : (4.1)
vI(t: Dt )

At ) =

As empresas foram ordenadas em ordem alfabética, assim, a empresa AA correspende a li-
nha/coluna 1, a empresa AIG corresponde a linha/coluna 2 sucessivamente até a empresa XOM

que corresponde a linha/coluna 30.

A matriz de correlacio C™)(¢) é definida simétrica ¥/ (t:[) = ¢#(:{) ¢ nos seus elementos
da diagonal 7 = j tém as auto-correlagées de cada empresa resultando em Tr Ci(t: ) = 30

sendo por isso uma matriz definida positiva.

Porém, existem algumas dificuldades em quantificar correlagdes entre duas empresas pois,

76
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diferentemente da maioria dos sistemas fisicos, ndo existe uma lei de primeiros principios para
calcular a “forca de interacio” entre duas empresas ¢ e 7, sendo desconhecida a natureza exata

da interacio direta ou indireta entre duas empresas.

4.1 Analise da Componente Principal

A Anilise da Componente Principal (PCA) teve como objetivo inicial a redugdo da dimenséo
de um conjunto de dados para as diregdes onde existe uma maior variancia, ou seja, descobrir os
autovetores correspondentes aos autovalores mais significativos de uma matriz de covaridncia,
¢ projetar este conjunto de dados nestas dire¢des. Esta andlise visa transformar as vartivels ori-
ginais em um novo conjunto de varidveis que so uma combinagio linear de varidveis originais,
que sejam nio-correlacionadas entre si e que sejam ordenadas de acordo com a magnitude da

variacdo das variaveis originals que elas explicam.

Existem dois métodos gerais para a implementagdo da PCA quando ndo hd valores faltantes:

a decomposicio espectral e a decomposigiio do valor singular.

Aqui foi usado o método de andlise de dccomposicio espectral pois esta analisa a covaridncia
e correlagio entre varidveis enquanto 0 método de decomposigio do valor singular analisa a

covaridncia e correlagdo entre antostras.

O método da decomposiciio espectral para mairizes quadradas, que séo os do tipos das ma-

trizes de correlagio tratadas aqui, € descrito como segue.
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Para uma dada matriz simétrica e real A de dimensdao m x y, tem-se sua decomposigio
espectral na forma de

A = UAUT (4.2)

sendo U uma matriz ortogonal de vetores unitarios tais que UUT = Tou 35, UgUy; = &5 ¢ 4

uma matriz diagonal.

As colunas de U correspondem aos autovetores de A ¢ a matriz diagonal A tem como seus
elementos os autovalores de A. Se A € definida positiva, os autovalores serdo 10d0os positivos.

Se multiplicarmos a Eq. (4.2) por U tem-se que:

AU =UAUTU = U4 (4.3)

que permite escrever a equagio de autovalores definindo u; como as colunas de autovetores de

Ae A, = A\ os autovalores de A:

A'?.f.z' = )\.;U?j. (44)

A partir das informagdes acima ¢ possivel descrever como este método foi usado nas matrizes

de correlagiio aqui calculadas:

Com os dados em mdo, foquei-me primeiramente nos cdlculos das matrizes de correlagdo
para cada horério do periodo intra-didrio de negociagdo. As medidas foram realizadas sobre 0s

dias de cada semestre.
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Montada a matriz. de correlacio de dimensdo 30 x 30 para cada hora fixa, fo1 aplicado o
método de Rebonato [29], 0 mesmo método mencionado anteriormente ¢ que pode ser visto
com mais detalhes no Apéndice A, para a corre¢do das mesmas pois, dada a finitude das séries
é natural que surjam autovalores negativos e estes nio fazem sentido pois a varidneia € uma
grandeza nfio-negativa. Depois de corrigida, foram calculados os autovalorcs e seus autovetores

correspondentes.

Os autovetores sdo unitdrios, ou seja, tem comprimento 1, sao ortogonais entre Si e repre-
sentam os padrdes de comportamento do conjunto estudado. O autovetor correspondente ao
autovalor mais significativo descreve o padrdo mais importante do comportamento da correla-
¢do entre as empresas para uma dada hora fixa mostrando-se um modo de mercado, como pode

ser visto adiante,

4.1.1 Matrizes Completas e Matrizes Condicionadas

Com o objetivo de se avaliar a quantidade minima de volume transacionado que conseguiria
descrever a dinimica do processo assim como qual a grandeza de volume necesséria para isso,

foram calculadas matrizes de correlagio condicionadas a dois valores de volume de corte.

Os volumes de corte foram estipulados para cada empresa e para cada hordrio da seguinte
forma: dados os conjuntos de volumes v cada um pertencente a um hordrio ¢ para uma dada

empresa e , cada conjunto deste cra colocado em ordem decrescente ¢ cntdo 2 volumes de corte
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eram estabelecidos sendo o primeiro restringia os dados a 40% do maior valor vc/i*” (chamadas
de Matrizes de Correlugio 40%) e o segundo restringia 0s volumes aos 20% maiorces valores

?,rcff“ (chamadas de Matrizes de Correlagic 20%) .

Para que essas matrizes de correlago pudessem ser analisadas visualmente, para cada matriz
de cotrelacdo e de correlagio condicionada foram montados mapas de calor onde a graduagio

de cores representava a magnitude do valor da correlagio entre um par de empresas.

A partir da Figura 4.1 ¢ possivel observar que, no comego do periodo intra-didrio, as Matrizes
de Cotrelagio apresentam uma coloragio predominantemente castanha e rosa indicando que ha

mais valores de correlagio positiva, ou seja, as empresas estdo mais correlacionadas entre si.

Com excegdo dos hordrios nos quais as matrizes de correlagdo apresentam uma mudanga bem
evidente de comportamento (que serd discutido a seguir), ao longo do periodo intra-didrio as
Matrizes dc Correlagio vio se tornando mais amareladas indicando que os valores de correlagdo
30 menores em valor absoluto, em sua maioria, bem dentro do intervalo —0.5 e 0.5, de tal forma

a ter-se empresas nfio muito correlacionadas e ndo muito anti-correlacionadas.

Quando se aproxima do final do periodo intra-didrio, as Matrizes de Correlagao passam a ter
uma coloraciio mais amarelada e esverdeada indicando uma maior quantidade de ndo correlagao
e de anti-correlagdes entre as empresas. Com isso € possivel argumentar que as €mpresas, em
sua totalidade, comegam o periodo intra-didrio mais correlacionadas e terminam o periodo intra-

diario mais anti-correlaciconadas.
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Figura 4.1: Mapa de Calor das Matrizes de Correlagdo para os hordrios 09:31 horas, 11:30 horas, 12:45
horas, 13:01 horas, 14:29 horas e 16:01 horas.

A partir da Figura 4.2 pode se observar que as Matrizes de Correlagdo 40% apresentam uma
coloragio de fundo que transita entre o verde claro e 0 amarelo, mostrando que existem muitas
empresas que estio medianamente anti-correlacionadas, ¢ ha pontos em destaques na cor rosa

e castanho escuro expondo que existem empresas que estio fortemente correlacionadas entre
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Figura 4.2: Mapa de Calor das Matrizes de Correlagdo 40% para os hordrios 09:31 horas, i 1:30 ho-
ras,12:45 horas, 13:01 horas, 14:00 horas e 16:01 horas.

si. Com excecdo dos horérios nos quais as matrizes de correlagio apresentam wma mudanga
bem evidente de comportamento, ao longo do perfodo intra-didrio a Matriz de Correlagdo 40%
vai tomando uma coloragio entre o castanho claro e o verde claro indicando que as empresas

passam a ter um menor valor de correlagdo em valor absoluto. No final do periodo intra-diario,
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a Matriz de Correlagiio 40% torna-sc mais esverdeadas mas apresenta ponios castanhos indi-
cando uma maior quantidade de empresas ndo correlacionadas e de empresas que apresentam
uma anti-correlagio entre —0.1 e —0.5 e wma menor quantidade de empresas que apresentam

correlagdo entre U e 0.5.
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Figura 4.3: Mapa de Calor das Matrizes de Correlagdo 20% para os hordrios (09:31 horas, 11:30 ho-

ras,]12:45 horas, 13:01 horas, 14:00 horas e 16:01 horas.
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Para as Matrizes de Correlagdo 20%, como pode ser visto na Figura 4.3, tem-se uma mistura
de cores porém tem mais valores pertencentes as coloragdes castanho claro, amarelo e verde
claro indicando que hd mais empresas que apresentam uma correlagzo entre () € (.5 e uma anti-
correlacdo entre —-0.5 e () mas também existem mais empresas muito correlacionadas do que

empresa muito anti-correlacionadas.

Entdo, pode se tomar a Matriz de Correlagao 20% do infcio do periodo intra-didrio como uma
matriz de correlagio posiliva de modo que as empresas comegam mais correlacionadas enire
si. Com excecdo dos hordrios nos quais as matrizes de correlagdo apresentam uma mudanga
bem evidente de comportamento, ao longo do perfodo intra-didrio € possivel observar que as
Matrizes de Correlagio 20% via se tornando mais amareladas e esverdeadas indicando uma

maior quantidade de empresas anti-correlacionadas e de empresas ndo-correlacionadas .

Existem poucas empresas corrclacionadas entre si com o valor de correlagdo predominante-
mente entre 0 e 0.5. No final do periodo, esla coloragio amarelada e esverdeada persiste mas a
quantidade de empresas correlacionadas entre si diminui porém o valor da correlacio aumenta,

pertencendo ao intervalo entre 0.25 ¢ 0.75.

Outro fato interessante ¢ que, ao olhar os mapas de calor das Matrizes de Correlagdo, das
Matrizes de Correlagiio 40% e das matrizes de correlagio 207 foi possivel observar que. por
volta de 12:50, as matrizes viao apresentando uma mudanga de comportamento voltando a apre-

sentar mais valores de correlagdo positiva; para 13:01 hi formages de regides bem delincadas
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de correlagdes fortemente positivas e para 13:02 essas regides se expandem de modo a ter-s¢
uma Matriz de Correlacdo quase que totalmente de valores de correlagdo positivos ¢ a se ter uma
Matriz de Correlagio 20% e uma Matriz de Correlagdo 40% de valores de correlagdo equilibra-
dos apresentando quase a mesma quantidade de correlagées, anti-correlagdes e nio correlagdes.
Esse comportamento volta a parecer e se torna recorrente no intervalo entre as 13:12 at€ as

14:02 porém com mais valores negativos de correlagio.

A partir das 15:02, as matrizes comegam a apresentar mais anti-correlagdes e nio correlagoes
e esse comportamento segue até as 16:01. De uma maneira geral, pode se dizer que no inicio
do perfodo intra-didrio as empresas estdo mais correlacionadas entre si, por volta do horéario
de almogo as empresas apresentam um misto de correlagdo, ndo correlagfio e anti-correlagao
ou regides bem delineadas de fortes correlagdes e quanto mais se aproxima do término do
periodo intra-didrio as matrizes vio apresentando majores quantidades de néo correlagdo ou

anti-correlacgdo.

Esses comportamentos foram mais facilmente observados no conjuntos de Matrizes de Cor-
relagiio 20% por apresentar uma riqueza maior de detalhes jd que a diferenga entre os valores de
correlagdio sdo mais facilmente visiveis em consequéncia de que os maiores valores de correla-
¢Bes ¢ anti-correlagbes tornam-se mais baixos. Isto indica que houve uma melhoria na defini¢do
e caracterizacdo da dinamica pois a flutuagiio € menor e demostra que a redugéo de dimensio-

nalidade feita evidencia os padrdes encontrados sem perder as informagGes mais importantes.
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Figura 4.4: Curva da Média do Valor de Correlagio para as Matriz de Correlagdo, Matriz Correlagio
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Por fim, foi possivel notar quc a diferenca entre a matriz de correlagio de 20% e a dc 40%
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descrevem os padroes que mais caracterizam a dinamica.

Para que essas caracteristicas fossem quantificada, foi calculada a média das correlagSes da
regido acima do traco das matrizes. Assim, para i < j, os resultados obtidos para a média de

¢;; para as Matrizes de Correlag@o, Matrizes de Correlagio 20% e Matrizes de Correlagio 40%

para cada horirio intra-didrio foram dispostos na Figura 4.4.
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Note-se que os os periodos em que surgem correlagdes mais relevantes na matriz de correla-
¢ao geral sdo aqueles cm que também existem correlagdes fortes nos valores extremos, de onde

podemos deduzir que as correlagGes sdo dominadas pelas correlagdes entre valores “extremos”.
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Figura 4.5: Curva da Média do Valor Absoluto de Correlagiio para as Matriz de Correlagio, Matriz

Correlagdo 20% e Matriz Correlagio 40%.

4.1.2 Matrizes Completas e Matrizes Condicionadas em Valor Absoluto

Para se observar melhor as matrizes de correlagao quanto as empresas estarem ou nio correla-
cionadas ou anti-correlacionadas entre si, foram feitos mapas de calor com os valores absotutos

de correlacdo.

Observando aFigura 4.6 € possivel confirmar o quc sc havia observado nas Figura 4.1, Figura
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4.2 e Figura 4.3: no inicio do periodo intra-didrio existe um maior nimero de correlagées ou
anti-correlagdes entre as empresas e, com o passar do dia, tem-se um nimero muito grande de
nio correlagdes e de correlagdes com valor absoluto pequeno, até 0.25, € poucas empresas cont
valor absoluto de correlaciio entre .25 ¢ 0.50 e quase néo hd correlagdes com valores absolutos

maiores que 0.5.

O comportamento visto nos horarios de abertura, 09:31 e nos hordrios perto do almogo,
por voita das 13:00 horas, ainda apresentam o comportamento observados nos mapas de calor
de correlagbes relativas porém em valor absoluto € possivel delinear melhor as dreas de altos
valores de correlagdes. Relembre-se que para a andlise da curtose foi encontrado um miximo

na regido das 13:00 horas.

Adicionalmente, para todos os hordrios € possivel verificar que os pontos mais claros cor-
respondentes a0s valores absolutos mais altos de correlagio sdo coincidentes para as Matrizes
de Correlagio e as Matrizes de Correlago 20% permitindo afirmar que os valores maiores de

volume so os grandes responsdveis pela correlacio entre os volumes das cmpresas.

De mancira a quantificar tais caracteristicas, foram calculados a correlagdo média da regiio
superior ao traco das Matrizes de Correlagdo em valor absoluto, das Matrizes de Correlagio
20% em valor absoluto e das Matrizes de Correlagio 40% em valor absoluto, como pode ser

visto na Figura 4.5.
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Figura4.6: Mapa de Calor das Mairizes de Correlagdo ¢ Matrizes de Correlagdo 20% em Valor Absoluto

para os hordrios 09:31 horas, 13:01 horas e 16:01 horas.

Ordenacao das Matrizes Completas e Condicionadas

Para que as regides de maior correlagdo fossem analisadas, assim como a propria distribuigo de
cores ( diferentes valores de correlagdo ) que predominavam nos graficos de calor, os elementos
de cada linha de cada matriz de correlagio foram reorganizada de modo decrescente de valor de
correlacdo. Esta organizagio destréi as propriedades matemadticas de C, nfo podendo por isso

se falar de uma matriz no sentido puro.

Os gréficos de calor estdo dispostos nas Figura 4.7 € Figura 4.8 e, a partir deles, € possivel

confirmar o que ja tinhamos observado: as Matrizes de Correlagio 20% apresentam uma to-
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Figura 4.7: Mapa de Calor das Matrizes de Correlagio e Matrizes de Correlacio 20% em ordem de-

crescente para os hordrios indicados.

nalidade mais esverdeada em consequéncia do aumente de anti-correlagdes entre as empresas.
Essas anti-correlagdes sdo expostas quando usamos o volume de corte a fim de se ter apenas as

transagoes de grandes volumes que podem ser tomadas como transagées de peso.

Além disso, o fato de que as Matrizes de Correlagiio 20% possuem dreas de alta correlagdo

mais bem definidas também se confirma.

Quanto ao pericdo intra-didrio, assim como foi observado nas Figura 4.1, Figura 4.2, Fi-
gura 4.3 e Figura 4.6, o hordrio da abertura e do almogo mostram um padrio de comportamento

bem diferentes das demais, certamente por o momento de abertura ser considerado um instante
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de choque, como j4 foi referido anteriormente, € pelo hordrio de almogo ser uma caracteristica
sazonal bem influente. Tanto para as 11:30 horas como para as 12:45 horas, tem-se gréficos de
calor com pouquissimos pontos de valor de correlagdo maior que 0.5, certamente decorrente do

aumento do nimcro de negociagdes.

Esse comportamento volta a acontecer as 14:29 horas ¢ no hordrio de fechamento porém
com uma pequena maior quantidade de correlagdes acima de 0.5 e uma menor quantidade de
correlagdes entre 0 e 0.5, sendo resultado de que algumas negociagdes jd foram concretizadas

para o dia de negoctagdes mas ainda ha um bom transito delas.

J4 o comportamento do hordrio de almoco, 13:01 horas, e do horério de abertura diferem
bastante dos demais: tem-se muito mais valores de correlagdes altamente positivas e altamente
negativas. Isso deve-se ao fato de que, antes do hordrio de abertura, 0 mercado nfio estava a
negociar e durante o hordrio do almogo hd uma diminui¢do das negociagdes, porém as espe-
culagdes e informagdes fazem que no periodo anterior a abertura e durante o alimogo existam
tentativas de manipulacio de agentes nos mercados para tirar vantagens de forma a criar as

perturbagdes que ocorrem no mercado no periodo do almogo.

Este tipo de tentativa de manipulagdo pode ser visto no mercado de cdmbio e na “guerra
do almogo™ existente entre Téquio e Hong Kong que, por comegarem mais cedo, eles t8m a

capacidade de liderar.
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Figura 4.8: Mapa de Calor das Matrizes de Correlagio, ¢ Matrizes de Correlagio 20% em ordem

decrescente do valar absoluto das carrelagdes para os hordrios indicados.

4.2 Analise a luz da Teoria da Matriz Randémica

Os maiores ¢ menores autovalores obtidos de cada Matriz de Correlagio, Matriz de Correlagdo
20% e Matriz de Correlagdo 40% relativa a cada hordrio intra-diario calculadas na Secio 3.1
foram comparados com o maior e 0 menor autovalor obtido com os limites teéricos da Teoria

da Matriz Randémica calculados através da equagio

1 i1
Ay =14 —£2,/—. 4.5
+ +Q 0 (4.5)

que pode ser visto com mais detalhes na se¢do 2.3. O resultado obtido foi um autovalor ma-

Ximo tedrico de 2.203 e um autovalor minimo tedrico de 0.266. Porém, o segundo valor jd se
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encontra bastante préximo do valor tedrico maximo o que aponta para a nio-relevincia como
modo diretor a partir desta ordem. Estes resultados sdo bastante surpreendentes, pois para va-
ridvets claramente menos correlacionadas camo é o caso das flutuagdes de preco e considerando
uma frequéncia de amostragem mais baixa foi encontrado um ntimero elevado de valores com

relevincia de modo, mais precisamente os sete primeiros autovalores [13].

Na Figura 4.9 ¢ possivel visualizar a porcentagem dos autovalores méximos em relagio ao
autovalor maximo tedrico para cada horario e a porcentagem dos autovalores minimos em rela-
¢do ao autovalor minimo tedrico para cada hordrio das Matrizes de Correlagfo (representados
pelos pontos de cor turquesa), das Matrizes de Correlagdo 40% (representados pelos pontos de
cor rosa) e das Matrizes de Correlagdo 20% (representados pelos pontos de cor laranja). Como
os autovalores minimos das Matrizes de Correlacio 20% ¢ das Matrizes de Correlagio 40% sdo
da ordem de 107" enquanto o tedrico é de 0.266, temos duas retas sobrepostas no grifico do

autovalor minimo em relacdo ao tedrico.

Para a Matriz de Correlac@o tem-se quc o valor médio dos autovalores maximos ¢ 4.19 sendo
1.9 vezes maior que o valor do autovalor méximo tedrico e a média dos autovalores minimos
¢ de 0.22 sendo 0.82 vezes o valor do autovalor minimo teérico. O valor médio do autovalor
maximo da Matriz de Correlagdo 40% ¢€ de 2.29 que corresponde & 1.04 vezes o valor tedrico
enquanto o valor médio do autovalor minimo € de 1.87 x 107'® sendo 7.03 x 10710 vezes o
valor do autovalor minimo teérico. Por fim, o valor médio do autovalor mdximo da Matriz de

Correlagdo 20% € de 2.26 correspondendo 4 1.03 vezes o valor do autovalor maximo tedrico e
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Figura 4.9: Porcentagem dos autovalores maximas(minimos) em relag¢io ao autovalor maximo(minimo)
das Matrizes de Correlagao (lurquesa), Matrizes de Correlagio 10%(rosa) e Matrizes de Correlacio 20%
(laranja). Na direita baixa: Peso do Autovalor mais significativo para cada hordrio. A linha tracejada
vermetha corresponde ao ajuste linear de todo o perfodo intra-didrio enquanto a linha tracejada laranja
corresponde ao ajuste linear do periodo matutino e a linha tracejada rusa corresponde aa ajuste linear do
periodo vespertino. Os erros dos declives sdo da mesma ordem do seu valor apontando para existéncia

de dois patamares.

o valor médio do autovalor minimo € 3.08 x 107" correspondendo 3 1.16 x 10773 vezes o valor

tedrico do autevalor minimo.

Além disso, foi possivel observar que em média o autovalor miximo das Matrizes de Corre-
lagdo € de 13.97% da svma de todos os autovalores que é de 30, em média o autovalor maximo

das Matrizes de Corrclagdo 40% € de 7.63% da soma de todos os autovalores e o maior auto-
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valor das Matnizes de Correlagdo 20% correspondem em média 4 7.54% do valor da soma de

todos os autovalores.

Adicionalmente, a porcentagem do autovalor maximo das Matrizes de Correlagio, repre-
sentados pelos pontos em turquesa, parecem ter dois subconjuntos de dados diferentes, um
pertencente ao intervalo de hordrio entre as 09:31 horas até as 12:44 horas e o outro pertencente
ao intervalo entre as 13:14 até as 15:57 horas, como pode ser visto pelas retas vermelhas no
grifico dos autovalores maximos em relagio ao teérico na Figura 4.9 que representam a média

de cada subcenjunto.

Para que que essa diferenca fosse analisada, fol aplicado o teste -Studant num intervalo de
confianca de 95%. O resultado foi um #4yca00 = —12.09 enquanto o valor t tabelado para 120
graus dc tberdade, um intervalo de 95% de confianga € de f.,¢,, = 1.654 ¢ um p — value de

2.2 x 10716,

Como p—value é muito menor que o intervalo de confianga de 5%, ndo podemos aceitar a hi-
potese nula de igualdade das médias. Isto € confirmado pelo fato de que o [t sutentado] = |Eertico| -
Desta maneira, pode se considerar que se tratam de dois subconjuntos de comportamentos dife-

rentes.

Com esse resultado, novamente, pode sc¢ inferir que o autovalor maximo {rata-se de um
modo de mercado ¢ como visto. 0 mator autovalor é {ortemente nio-Gaussiano, tendendo a

uniformidade, sugerindo cntdo que todas as empresas participam. Isto pode ser quantificado
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com precisdo pelo conceito de ricios de participagdo inversa que vem da teoria de localizagio
onde se encontra o fato que todos os componentes participam aproximadamente igual ao valor
proprio [15]. Isto implica que cada empresa estd conectada com todas as outras empresas,
indicando que todo o mercado se move junto e a presenga de correlagdes que permeiam todo o

sistema.

Trés Primciros Autovalores

1]
1

Trés Primeir Auic

Hordrio em Decimal

Figura 4.10; Primeiro autovalor mais significativo, representado pela curva vermelha, do segundo au-
tovalor mais significativo, representado pela curva azul, e do terceiro autovalor mais significativo, repre-

sentado pela curva verde, em fungio dos horarios matra-didrios.

Nos grafico da Figura 4.10 foram colocadas as rés curvas dos trés primeiros autovalores mais
significativos. E ficil notar que até o hordrio decimal 200 que corresponde s 12:50 horas, tem-
se um comportamento parecido entre as duas curvas. O valor do primeiro autovalor € bastante

mais elevado que o valor méximo tedrico.

Adicionalmente € possivel notar que com exce¢do do primeiro minuto que tem um compor-
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tamento muito particular o que € devido ao momento de choque jd comentado anteriormente,
os primeiros 150 minutos intra-didrios apresentam um modo de mercado basicamente indepen-
dente do hordrio. Entre as 12:00 horas e as 15:00 horas, se percebe uma dependéncia crescente

do modo de mercado com o horirio e dai em diante este modo decresce,

Para examinar a estabilidade no tempo dos autovalores e dos autovetores correspondentes
gue se desviam do limite da RMT, tomou-se o periodo total analisado no capitulo sobre sazo-
nalidades o qual é composto de 19 semestres. Para cada um dos semestres, foram calculadas as
matrizes de correlagdo para cada hordrio que ia de 9:31 até 16:01, num intervalo de | minuto, e

em seguida scus valores proprios € vetores proprios.

Para cada semestre, foram identificados os trés primeiros autovalores e seus autovetores
correspondentes. Sendo 1520041 com i=1.2,3 os autovetorcs correspondentes aos 3 maiores
autovalores do primeiro semestre de 2004 até o 1S2013i os autovetores correspondentes aos
3 primeiros autovalores do primeiro semestre de 2013, a cstabilidade foi medida através do
produto interno entre o autovetor do primeiro periodo de tempo, isto € do primeiro semestre de
2004, com os auto vetores dos proximos periodos [S20041 x (2520044,...,182013i). Para uma
analise rnais visual, foram montados 0s graficos destes produtos internos e foi observado que
este pode quantificar o quio divergente é um autovalor dos demais e que este desvio representa

um grau de estabilidade temporal diferente.

Ou seja, se faz 4 seguinte andlise; para o primeiro autovetor que corresponde ao maior
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autovalor, por exemplo, faz-sc 0 produto intemo entre o primeiro autovetor do primeire semestre
de 2004 para uma dada hora fixa com o primeiro autovetor para esta mesma dada hora de todos

08 outros semestres.Isso foi feito a cada 15 minutos no intervalo intra-didrio de 09:31 até 16:01.

Os resultados foram que, a medida que o autovetor é menos significativo, menor & a diver-
géncia entre os pontos e que, para os trés autovetores, o produto interno entre eles ao longo do
dia ndo apresentou um padrao que descrevesse de modo claro alguma evolugio temporal porém
¢ visivel, como pode ser visto na Figura 4.11, que o comportamento dos produtos internos no
horario final do perfodo intra-didrio e no hordrio de almogo diferem daqueles encontrados nos
outros hordrios e os pontos referentes ao produto interno entre 0s primeiros autovalores mais
significativos, pontos emt vermelho, do Segundo Semestre de 2009 e ao Primeiro Semestre de
2010 se destacam dos demais Ja que nestes semestres ndo houve negoclacgio de acdes da General

Motors Corp..

Novamente, quanto ao periodo do almago, € facil observar no grifico das 12:45 horas na
Figura 4.11 que no Segundo Semestre de 2009 e no Primeiro Semestre de 2010 existe uma
aproximacio entre os autovalores, ande o valor do produto interno entre os primeiros autovalo-
res e entre os terceiros autovalores mais significativos diminui enquanto os valores do produto

interno entre 0s segundos autovalores mais stgnificativos aumenta,

Adicionalmente, ao observar o grdfico do desvio padrao da Figura 4.11, € possivel verificar

que os valores de desvio padrio em unidades de média para o produto interno entre os segundos
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autovetores mais significativos ¢ para o produto interno entre os terceiros autovetores mais
significativos sao bem semelhantes enquanto que para o produto interno entre os primeiros
autovetores mais significativos o desvio padrio em untdade de média apresenta valores de maio

magnttude.

Porém, a difercnca entre os pontos da curva do desvio padrio em unidades de média do pro-
duto interno entre os primeiros autovetores mais significativos, entre os segundos autovetores
mais significativos e entre os terceiros autovetores mais significativos apresentam magnitudes
semelhantes sugerindo que, apesar de que para os primeiros autovalores hd uma variabilidade

de valores maiores, essa variabilidade acontece para todos os hordrios.

Ha também uma semelhanga curiosa entre o comportamento das trés curvas para os primeiros
tres horarios e os dois ltimos horarios, sendo que esses dois altimos apresentam uma dilerenca
significante entre os seus valores. Certamente em consequéncia que o mercado estd & ponto de

encerrar € entio ha uma variagdo muito grande do comportamento das negociacses.

Semelhantemente, porém com um valor de diferenga menor, € o que acontece na abertura no
mercado: a diferenga grande entres os trés @ltimos pontos € consequente do periodo pos colapso

que acontece no instante apds a abertura do mercado.

Para verificar o comportamento dos produtos internos entre os té€s primeiros autovetores
mais significativos, tratou-se 0s semestres em forma de sobreposigdo de modo a ter-se 109

semestres totais em sobreposicao.
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Figura 4.11: Produto Interno dos trés primeiros autovetores mais significativos e Desvio Padrio em
unidades de Média.Os pontos vermelhos/azuis/verde representam o produto interno enire os auto vetores

associados aos primeiros/segundosfterceiros autovetores mais significativos.

O resultado que pode ser visto na Figura 4.12, evidencia que o produto interno dos primeiros
autovalores mais significativos dos grupos de semestres em sobreposigio que contém os dados

do segundo semestre de 2009 e do primeiro semestre de 2010 se destacam dos demais pelo fato
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de nio existir valores para a empresa General Motors Corp. e, por tanto para esses semestres as

matrizes de correlagdo sdo formada apenas das 29 demais empresas.

Além disso, os comportamentos do produto interno entre os primeiros autovetores mais sig-
nificativo para as 16:01 horas e para as 12:45 horas diferem dos encontrados nos demais hora-
rios. Esses resultados siio convergentes com aqueles encontrados para os semestres em modo

contiguo.,

Fraduin liten am Falor Shualadn: Auke Yeinres nieis Slgnilicativie 1%:31 Produta Tnlermn e Lalie Alaslule: Aaln Yetares mais Saeifleative. 1130
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Figura 4.12: Os pontos vermelhos/azuis/verdes representam o produto interno entre 0s autovetores

associados aos primeiros/segundos/terceitos autovalores mais significativos.
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De um modo um pouco difercnte, defini para cada semestre vetores formados pelos autova-

lores em cada horario de determinada ordem

(1), A (391} (4.6)
V2 A ()

Em seguida se realizou o produto interno dos vetores (#=1,2.3) do Primeiro Semestre de 2004

Tl (semnestre) =

Com 0S§ restantes semestres.

Como pode ser visto na Figura 4.13 , & medida que baixamos a ordem do autovalor a coe-
réncia de 11 aumenta, resultado que é remincscente dos resultados da teoria da matriz rando-
mica [30] que apontam para uma perda de estabilidade temporal dos autovetores 4 medida que
o autovalor correspondente se aproxima do limite superior previsto pela teoria. Mais espect-
ficamente, é possivcl observar que do primeiro semestre em sobreposicdo até o semcstre 47
em sobreposi¢do, que engloba desde o primeiro semestre de 2004 até o comego do Primeiro
Semestre de 2008, tem-se um comportamento decrescente para a curva do produto nierno en-
tre os primeiros autovalores. Depois deste perfodo, a curva nmuda seu comportamento para os
semestres a partir do primeiro semestre de 2008, lembrando que 2008 foi o colapso da bolha
imobilidria, e volta a mudar de comportamento no semestre 65 em sobreposigdo e novamente
no semestre 90 em sobreposicio. O scmestre 65 em sobreposigdo corresponde ao interlace en-
tre 0 meio do primeiro semestre de 2009 e 0 meio do segundo semestre de 2009, periodo no o
mercado financeiro vivia uma turbuléncia pelo medo de alguns pafses, nomeadamente da zona
do Euro nio cumprirem os seus compromissos de divida piblica, e o semestre 90 em sobrepo-

sicdio corresponde o perfodo de interlace entre o final do Primeiro Semestre de 2011 e o final
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do Segundo semestre de 2011,perfodo no qual ocorreu a crise do limite da divida piblica dos

EUA.

Projecfio dos Versores de Autovalores
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Figura 4.13: Proje¢io dos primeiros (rés versores de autovalores A; ao longo dos semestres em sobrepo-
sigdo. Os pontos vermethos/azuis/verdes representam o produto interno cntre 0s versores associados ao
primeiro/segundo/terceiro autovalor mais significativo. Quatro pontos referentes ao primeiro autovalor
foram omitidos para que se tivesse uma ampliagio do grafico. Esses pontos correspondem aos semestres

105, 106, 107 e 108 ¢ valem 0.867, 0.858, 0.862 ¢ 0.843 respectivamente.

Uma andlise intra-didria também foi feita e para isso foram usadas as matrizes de correlagiio
calculadas com os dados do Segundo Semestre de 2004. O resultado foram 391 matrizes que

1am desde 09:31 até 16:01,

Com o objetivo de se verificar como o peso do autovalor A, (#)/N evolui dentro do periodo
intra-diario foram calculados todos os primeiros maiores autovalpres, um para cada hordno,
¢ todos eles foram divididos pelo mimero de empresas N=30. Em seguida esses pesos foram

dispostos em funcdo do hordrio num grafico.
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Como pode ser visto na Figura 4.9, no grdfico do peso do primeiro autovalor, o resultado fot
uma curva com concavidade negativa entre 09:31 até aproximadamente 12:25 com um ponto
de minimo em aproximadamente 10:50 e depois a curva passa a ter uma concavidade positiva

até as 16:01 com um ponto de maximo em aproximadamente 15:10 horas. Esse formato se

assemelha com «, 0 mesmo visto para a curva da Curtose em fun¢io do hordrio intra-didrio.

Essa transicdo da concavidade da curva esta dentro do intervalo de almogo, mostrando mais
um efeito de sazonalidade devido ao comportamento e hdbitos humano. Foi possivel observar
que de 12:20 até as 16:00, os pesos tem maiores valores do que o intervalo anterior inferindo
assim que os modos de mercado sdo mais fortes e significativos durante este periodo, ou seja,

neste as empresas apresentam uma dindmica conjunta mais evidenciada,

Quanto ao conjuntos de valores dos pesos do primeiro antovalor mais significativo, teve-se
um peso minimo de 8% , um peso maximo de 28% e uma inédia de 14% mostrando ser bastante
significativo, Ou seja, se todo os autovalores tivessem o mesmo valor, cada um teria um peso de
3.33%. Tomando esta rcferéncia é possivel, entdo, observar que em média o primeiro autovalor
tem um peso 4.42 vezes maior, sendo mais uma evidéncia de que ele se trata de um modo de

mercado.

No grifico do peso do autovalor separado por periodo vespertino € matutino na Figura 4.9 é
possivel observar que os dados do periodo vespertino se comportam diferentemente do periodo

matutino. Como foi mencionado acima, temos umad inversio de concavidade, Pclas retas de
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ajuste laranja e rosa, pode se também observar que os dados matutinos tem wm comportamento
crescente enquanto os vespertinos tem um comportamento levemente decrescente porém ainda

com um peso maior, em média, que o peso para no perfodo matutino.

Esta propriedade explicita que 0 modo de mercado se torna mais relevante quanto a dire-
¢a0 dindmica do mercado no periodo que comega logo apds o almogo e vai até o hordrio de

fechamento, com um valor maior para o peso por volta das 15:10 horas.

Quanto maior for o peso do primeiro autovalor, mais ele influenciard no dinamismo do mer-
cado. O fato disso acontecer logo apés o hordrio de almogo é decorrente do falo que a partir
deste horario algumas negociacoes ja foram consolidadas e isto influncia as transagdes que

ainda estio sendo feitas, ou seja, hd um direcionamento no mercado.

Para que a diferenga entre o conjunto de pontos pertencentes ao periodo matutino e o con-
junto de pontos pertencente ao perfodo vespertino, foi aplicado o teste t-Studant num intervalo
de confianga de 95%. O resultado foi um ¢ 1m0, = —1(.04 enquanto o valor t tabelado para
194 graus de liberdade num intervalo de 95% de confianca é de ¢,.;.. = 1.653 e um p — value

de 2.2 x 10718,

Como p — value é muito menor que o intervalo de confianga de 5% e como |, icutadn] >

|tertico|, Nd0 podemos aceitar a hipdtese nula de igualdade das médias. Assim, pode se conside-

rar que se tratam se subconjuntos de diferentes comportamentos.

Se todas as empresas tivessein o mesmo peso, teria-se um versor autovetor w,; () correspon-
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dente ao autovalor Ay (£) bem proximo ao versor uniforme

1
'a:uni' = T = ]-]- :

(N = 30). A fim de se verificar o comportamento do produto interno ¥ {t) - @ynir a0 longo do

periodo intra-didrio, foi tragada uma curva deste em fungdo do tempo.

O resultado, como pode ser visto na Figura 4.14, trata-se de uma curva crescente em sua tota-
lidade considerando o valor absoluto do produto interno, ou seja, até as 16:00 tem-se que o valor
absoluto do produto interno apresenta um crescimento ao longo do dia mostrando que durante
o periodo de transagio intra-didrio considerado a significincia do autovetor correspondente ao

autovalor mais significativo persiste e se torna mais forte.

J4 o grifico do produto interno entre os autovetores que diferencia o periodo matutine do
vespertino na Figura 4.14 exibe que o comportamento dos dados pertencente 4o periodo ves-
pertino difere daguele encontrado para os dados pertencente ao perfodo matutine: o ajustc dos

dados vespertinos exibe uma maior inclinagio.

Para analisar como decai a coeréncia dos primeiros autovetores precisa-se ter cuidado ao
realizar-se médias intradidrias ja que o volume ao longe deste perfodo ndo € estacionirio,. As-

sim, deve-se considerar a evolugio do produto entre:

1. wy(t;) - wa(t; + 8) no qual & vai de ; até {; -1 onde ¢, trata-se do hordrio inicial, ou seja

09:31, e ¢ trata-se do horario final, ou seja 16:01;
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Figura 4.14: Projeciv do autovetor mais significative para cada hordrio no Versor Uniforme. A linha
tracejada vermelha corresponde ao ajuste linear de todo o perfodo intra-didrio enquanto a linha tracejada
laranja corresponde ac ajuste linear do periodo matutino e a linha tracejada rosa corresponde ao ajuste
linear do periodo vespertino. Note qize no periodo vespertine o declive e o erro sido da mesma ordem de

grandeza aponlando assim para a independéncia da projegio nos hordrios desta parte da sessio.

Como pode ser visto nos dois primeiros graficos da Figura 4.15, o resultado foi uma curva
de concavidade positiva bem suave com média de 0.71 onde os pontos flutuam em torno
da média entre um intervalo de valores que apresenta uma forma linear de 0.55 e 0.83,
mas a medida que o tempo passa o intervalo de valores nos quais os pontos flutuam vai
reduzindo até chegar entre (.68 e ().76.

E f4cil notar que o comportamento do perfodo matutino difere do vespertino: o ajuste
matutino é uma curva decrescente enguanto ¢ ajuste do vespertino trata~se de uma curva
crescente € com uma inclinagdo mais acentuada. J3 o gjuste dos dados intra-didrios trata-

se de uma curva crescente,

2wy (ty) - uylty — 6) no qual 6 vai de #; atély -1;

Como pode ser visto nos dois grificos do meio da Figura 4.15, o resultado foi uma curva
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que possui uma concavidade positiva até 12:30 e passa a ter uma concavidade negativa
até as 16:01 também suaves, com média em 0.19 onde os pontos flutuam em (orno da

média entre um intervalo médio de 0.05 até 0.4.

O ajuste dos dados intra-didrios € uma reta decrescente, o ajuste dos dados pertencentes
a0 periodo matutino € uma reta crescente e ja o do periodo vespertino trata-se de uma reta

decrescente.

3. wi(te)-u(t, — ) noqual § vaide ¢, — 1 atér, — {5 ¢ t, trata-se do hordrio de fechamento

dos mercados na Europa, ou seja, as 14:00 horas.

Como pode ser visto nos dois tltimos graficos da Figura 4.15, o resultado foi uma curva
com que aprescnta um padrao senoidal de amplitude ndo uniforme, com concavidade
negativa até as 12:00 horas, depois uma concavidade positiva até as 13:30 horas e volta
a ter uma concavidade negativa até as 16:01, de média 0.87 onde os pontos flutuam num
intervalo inicial de aproximadamente 0.66 até 0.9 e este intervalo vai diminuaindo até 0.83

até 0.87.

Aqui também ¢ facil notar que o comportamento do perfodo matutino se assemelha ao do
vespertino quanto A diregao de crescimento e a inclinagdio. Além disso, estes ajustes se

assemelham com o ajuste dos dados intra-diarios.

O resultado acima, Figura 4.9, para o peso do primeiro autovalor mais significativo, como

jd comentado, foi de 16% em média, mostrando ser significativo porém nio o suficientes para
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Figura 4.15: Produto Interno entre os trés primeiros autovetores mais significativos.Os pontos verme-
lhos representam o produto interno entre 08 primeiros autovelores mais significativos, 0s pontos cm azuis
representam o produto interno entre os segundos autovetores mais significativos € os pontos cm verde

representam o produto intemo entre 0s terceiros autovetores mais significativos.

para representar o comportamento do sistema.

A fim de se verificar qual so 0s pesos dos cinco primeiros autovalores somados 5 > | Ai{?)
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¢ compard-lo com o primeiro, foi montada outra curva de em funciio do horirio.

Como pode ser visto nos graficos do peso dos cinco primeiros autovalores da Figura 4.16,
a curva obtida também foi uma curva que apresentava mudanca de concavidade em 12:30, a
curva com concavidade positiva apresenta um ponto de mimimo em 11:20 horas e a curva de
concavidade negativa apresenta uma concavidade um pouco mais plana com um maximo em

14:10 horas.

Quanto aos valores dos pesos dos cinco primeiros autovalores mais significativos , tem-se um
maximo de 68% e um minimo de 31% e uma média de 37% em relagiio ao total. Estes valores
ainda sdo baixos para estipular que somente os 5 primeiros autovetores apresentam todos s

padrdes suficientes para niio perder nenhuma informagiio importante da dindmica estudada.

O préximo passo, foi buscar a quantidade minima de autovalores mais significativos n, =
min n € [1, N] necessdrias para se ter em média « S0, A,(¢) > 0.8 . Isso é satisfeito quando
considerado os 17 primeiros autovalores, tendo-se um peso minimo de 76%., um peso maximo

de 99% e um peso médio de 80%.

Para se verificar como evolui esse menor subconjunto suficiente de autovalores os quais seus
autovetores correspondentes podem descrever o sistema como um todo através dos principais e
mais importantes padrdes, foi feito a curva desse peso dos 17 primeiros autovalores para cada
hordrio como pode ser visto nos graficos para o peso dos dezessete primeiros autovalores da

Figura 4.16.
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O resultado foi que a curva de concavidade negativa apresentou uma planificagao ainda maior
que as curvas dos pesos do primetro autovalor mais significativo e dos cinco primeiros autova-
lores mais significativos. O ponto de minimo da curva com concavidade positiva permaneceu
em 11:20 horas ¢ o ponto de mdximo da curva com concavidade negativa tambCm permaneceu

em 14:10.

Quando comparados as curvas dos pesos do primeiro autovalor mais significativo, do peso
dos cinco primeiros autovaleres mais significativos e do peso dos dezessete primeiros autova-
lores mais significativos, ver Figura 4.9, Figura 4.16 e Figura 4.16 referente a todo o periodo
intra-didrio, é possivel notar que o angulo de inclinagdo da reta do ajuste vai diminuindo se
tornando quase que lincar para a curva do peso dos dezessete primeiros autovalores mais signi-

ficativos.

Se comparados os graficos que distinguem os pontos pertencentes @ cada periodo matutino
e vespertino da Figura 4.9, da Figura 4.16 e da Figura 4.16, ¢ possivel verificar que o ajuste do
perfodo matutino para o peso do primeiro autovalor € uma reta crescente, enquanto o ajuste do
periodo matutino para o peso dos cinco primeiros autovalores frata-se de uma reta decrescente
e a reta do ajuste do periodo matutino do peso dos dezessete autovaliores também € decrescente

e apresenta uma incltnagdo um pouco mator.

T4 para o periodo vespertino, temo uma reta de ajuste decrescente para todas as trés curvas

e as inclinacdes também sdo bem semelhanics. Isto leva-sc a concluir que a diferenga do com-
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portamento total das curvas dos pesos ¢ influenciada mais fortemente pelos dados do periodo

matutino,

Pesn dne inen Primeivas Antovalor e Besn dos Cines Primelras Autovatares
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Figura 4.16: Em cima: Peso dos cinco primeiros Autovalores mais Significativos; em baixo: Peso dos
dezessete primeiros Autovalores mais Significativos. A reta vermelha representa o ajuste lincar intra-
didrio, a reta laranja reprcsenta o ajuste linear dos dados matutinos, a reta rosa rcpresenta o ajuste lincar

dos dados vespertinos.

Uma diferenga também visivel entre os trés graficos, do peso do primelro autovalor, do peso
dos cinco primeiros autovalores e do peso dos 17 primeiros autovalores, foi que, 4 medida que
foram contabilizados mais autovalores na soma a curva com concavidade negativa for ficando
mais plana e a diferenca dos valores dos pesos entre a primeira curva com concavidade positiva

e a segunda curva com concavidade negativa foi diminuindo.
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Figura 4.17: Pesos das somas dos dezessete primeiros (em verde € em verde escuro) e dos cinco primei-
ros {em azul e em azul escuro) Autovalores mais Significativos e do Peso do primeiro Autovalor mais
Significauvo (em vermelho e em vermelho escuro). As cores claras representam o periodo matutino

enquanto as cores escuras representam o perfodo vespertino.

Porém, hi duas caracteristicas em comum: todas elas apresentam um valor maximo entre a
abertura e o fechamento do perfodo intra-didrio no hordrio de 13:02 horas e o comportamento
da curva dos valores pertencentes ao periodo matutino é difcrente do comportamento da curva

do periodo vespertino.



Capitulo 5

Notas finais e Perspetivas Futuras

Nesta dissertacio levei em consideracdo o estudo sobre 4 natureza ndo-estaciondria do volume
negociado de acdes de referéncia — tamhém chamadas de blue chip — que compuseram o
famoso indice Dow Jones Industrial Average durante o periodo quc ia do Primeiro Semestre
de 2004 até o Primciro Semestre de 2013. Essa quantidade é, a par das flutuagGes de prego,
uma quantidade crucial para a descricdo de um mercado financeiro — exemplo tipico de sis-
tema complexo — e desde hd muito tomada como uma indicador indireto de informagdo no
mercado. Numa primeira fase, a andlise se focou na evolucdo das propriedades estatisticas
individuais ao longoe do dia de negociagio e como um eventual perfil didrio tem evoluido ao
longo do tempo, fruto dos ciclos encondmicos, alteruc@o nas abordagens 4 negociacdo entre
outros fatores. Em seguida, procurou se entender a dindmica coletiva de negociagdo analisando
o comportamento das matrizes de correlagdo. Como conhecido hd muitos anos, existe uma

maior atividade no inicio ¢ no fim das sessdes de negdcios na bolsa, fendmeno conhecido como

117
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0 “U-shape” dos mercados financeiros. O trabalho realizado procurou explorar as consequén-
cias dessa dinamica de atividade ¢ avaliar o quanto essa dinimica € uma propriedade robusta
dos mercados financeiros. Para tal, avaliei como as quantidades obtidas vartam entre semestres

contiguos.

Considerando a abertura de um mercado, assumi que esta pode ser vista como uma intro-
ducdo de uma perturbacio no sistema (relembre-se que existe um periodo de pré-mercado).
Usando come andlogo o comportamento pds-choque de varios sistetnas complexos analisei a

relaxagio pds-abertura e verifiquel que esta pode ser descrita por uma lei de poténcia.

Este relaxamentp € diferente do relaxamento exponencial apresentado por modelos de re-
torno a média apresentado por processos como de dindmica diferencial estocdstica do tipo Fel-

ler.

Ao analisar como csta relaxagfo se tem comportado an [ongo dos anos verifiquel que até
ao primeiro semestre de 2008 o expoente € 0.29 (compativel com o valor encontrado para pos-
choques de volatilidade encontrados para 0 mesmo perfodo [45]) a partir do segundo semestre
do mesmo ano dd-sc uma alteragdo estatisticamente significante do valor do expoente que se
eleva para 0.37. Esta alteracdo pode ser entendida como uma indicagao do impacto da crise fi-
nanceira de 2008 no comportamento dos agentes no mercado financeiro. Como consequéncia da
modificagio do valor do expoente tem-se que o tempo para o volume negociado seja metade da-

quele negociado no primeiro minuto, passou de dez para seis minutos, 0 que sc entenderia como
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uma indica¢do de que o mercado passou a funcionar mais rapidamente. Complementarmente,
esta relaxacdo mais rdpida deixa a entender que existem alteragdes na forma do U. Fazendo
uso de fungdes simples, parti para o estudo de propriedades que designei de concavidade e a

paridade em relagio 20 meio da sessdo do perfil de volume médio negociado.

No que diz respeito 4 paridade, néo foi possivel encontrar um comportamento caracteristico
para além de se verificar que 0 seu valor médio calculado spbre as companhias € positivo com
um pico pronunciado na crise de 2008. Ou seja, nessa altura houve por parte dos agentes uma
opgio clara de primeiramente esperar para ver ¢ ndo deixar decisdes para o dia seguinte onde
noticias e medidas tomadas no pés-mercado pudessem afectar o portfélio. Consequentemente é
vidvel pensar-se que a paridade pode ser um uma forma indirecta de se avaliar o sentimento de
confianga ou de aversio ao risco por parte dos agentes de mercado. Algo que pode ser estudado
com maior profundidade em trabalhos futuros, e.g., condicionando as médias dos perfis (para

cada cmpresa) a intervalos de variagdo de prego.

J4 para a concavidade, que calculei como uma média da segunda derivada, verifiquei que
as indica¢es deixadas pela andlise do relaxamento do valor inicial se comprovam e que a
concavidade do perfil intra-didrio tem vindo a diminuir. Dito de uma forma grifica pode se

afirmar que cada vez mais o formato-U se aproxima de um formato-LI.

Nio obstante o resultado da concavidade parecer mais apelativo & primeira vista, a exis-

téncia de uma paridade sistematicamente dilerente de zero sugere que o comportamento dos
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agentes nos perfodos matutino e verpertino sdo diferentes, algo que se aprofundard em analises

a momentos de ordem superior,

Desta forma assim como se estudou a reacdo a abertura, valera a pena estudar a reagio ao fe-
chamento através de uma funcio semelhante e verificar o comportamento do expoente ao longo
dos semestres, nomeadamente se existiu uma mudanga pronuneiada. Pelo comportamento da
paridade e da concavidade, acredito que tal mudanga tenha ocorrido com significincia estatis-

Lica.

Feita esta analise da relacdo do perfil intra-didrio com as diferentes escalas de tempo, pro-
curei entender a relagio deste perfil com quantidades financeiras como o volume médio didrio
negaciado, a volatilidade (relembrando as hipétese MDH e SAIH) e — seguindo o lema dos
mercados financeiros de que € preeiso volurne para que os pregos se modifiquem — coin as ftu-
tuacoes de prego. Para os dois dltimos casos ndo foi possivel encontrar qualquer relagdo, porém
no caso do volume médio didrio verifiquei uma relagio de proporcionalidade direta entre esta
quantidade € a concavidade. Este fato tem uma consequéncia relevante: o aumento do volume
didrio negoeiado significa mais do que um eventual deslocamento do valor de base, corresponde

a um aumento da concavidade, i.e., va forma especifica do perfil intra-didrio.

O trabalho realizado para a andlise foi estendido para os outros momentos de onde se retiram

as seguintes relagoes:

¢ A varifncia apresenta um perfil em forma de U. Neste caso, ndo realizei andlise relativa a
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concavidade e paridade e respetiva evolugdo, mas tendo em conta a andlise da paridade do
perfil do valor médio avaliou-se a relacdo em a varidncia e o valor médio do volume em
cada hordrio de negociagdo. Encontrei uma relagdo de proporcionalidade direta e procurei
explorar a cventual diferenca entre os perfodos matutino e vespertino. A andlise mostrou
que a diferenca da relagio varidncia-média do volume entre os dois periodos acentua-se
em situagdes de crise tornando-se a proporcionalidade matutina significativamente maio-

res do que a vespertina;

e A assimetria {skewness) apresenta um perfil — bastante achatado e equivalente ao obtido
para o perfil da curtose das flutuagdes de preco. Esta mudanca de perfil implica numa
relagdo de proprocionalidade inversa entre esta quantidade ¢ o valor médio. Novamente,
recorrendo a uma anélise de primeira ordem, podemos verificar gue 0 comportamento
da relagdo ¢ relativamente uniforme 4 excegdo dos dltimos 3 semestres onde se verifica
uma alteracdo significativa em que a proporcionalidade aumenta em valor absoluto. Ja no
que diz respeito & diferenga entre os periodo matutino e vespertino verifica-se diferenca
que contudo parece manter-se insensivel ao passar dos serncstres e consequente alteragfo
do cendrio macroecondmico. Essa diferenga fica mais clarividente nurna aproximagéo de

primeira ordem a — onde se verifica uma relacdo de um fator 2 entre os dois declives;

s A curtose tem um comportamento intra-didrio que faz lembrar a forma -, i.e., existe
um decréscimo de curtose durante a primeira hora (aproximadamente), depois wm cres-

cimento até o meio da sessdo para depois terminar significativamente abaixo e cerca de
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3 vezes menor do que o valor inicial. Temos assim dois perfodos de relaxagio da cur-
tose, o primeiro referente 4 abertura de mercado e a segunda relacionada com o pico
pos-almogo. Notei que existe bastante oscitagao de ambos os valores entre os semestres;
contudo é perceptivel que os valores médios sao muito diferentes, na ordem de um fator
de 10, favoravel ao relaxamento no fecho. Todavia, € na representacdo direta da relagao
entre curtose ¢ média que é possivel verificar a diferenga entre os periodos matutino e ves-
pertino. Especificamente, ao passo que para o caso vespertino tem-se um comportamento
monotonamente decrescente, no periodo matutino tem-se um claro comportamento para-
bélico. Grosso modo. dado a curtose medir eminentemente o afastamento em relagio a
Gaussiana — também chamada de distribuicio Normal — acaba por fornecer uina me-
dida da anormalidade contida na distribuigdo, ou em outras palavras, da surpresa gue esta
carrega. Por conseguinte, podemos entender que a negociagdo € marcada por dois picos
de surpresa, a abertura e o pés-almogo sendo para o fim da sessdo, apesar de existir um
aumento do valor médio do volume e da sua varidncia, o comportamento do volume vai

diminuindo a sua surpresa intrinseca.

Toda a andlise anterior tratou o volume das empresas como uma varidvel independente ¢
distribuida de forma semelhante. Sabendo que o mercado financeiro € um cxemplo comum de
complexidade, devemos pensar como se comporta a dindmica do volume negociado ao longo

de um dia estudando a sua matriz de correlagio.
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A esse respeito a andlise que apresentel permite dizer que:

e Quando decomposta em autovalores, o mailor autovalor € sistematicamente muito maior
de que o valor dado pela teoria das matrizes randdmicas indicando que se trata de um

modo de mercado;

e Verifiquei que, no gue diz respeito a0 comportamento coletivo do volume negociado,
também foi possivel descortinar um perfil intra-didrio marcado por um perfil apresentado
pelo maior autovalor que se destaca claramente dos demais. Curiosamente, este modo
de mercado é bastante mais fraco do que aquele encontrado para as flutuagdes de prego,
dado os pesos dos maiores autovalores, no determinante dc cada uma das matrizes de
correlagdio, apresenta um fator de relagdo da ordem de 2. Utilizo o advérbio curiosamente,
pois € sabido que as autocorrelagdes de flutuacdes de preco caem rapidamente para o
nivel de ruido ao passo que o volume negociado apresenta autocorrelagdes que decaem

fentamente;

o A inspecio visual das matrizes de correlagfio mostra duas alturas da scssdo de negoclagio
em que existe um maior nimero de pares de empresas com valores elevados de correla-
¢do: o infcio da sessdo — e por ineréncia o inicio do periodo matutino — ¢ as 13 horas
que marcam o inicio do perfodo vespertino. Por andlise estatistica verificou-se que esta
diferenca de comportamentos é significativa. Deve recordar-se que esses periodos sdo

aqueles em que a curtose individual também atinge maiores valores. Entendo a conjuga-
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¢do dos fendmenos da seguinte maneira: no inicio da manha e no inicio da tarde sio as
alturas em que surgem valores mais elevados (ou coloquialmente, mais surpreendentes);

no entanto, esses valores elevados ocorrem com grau relevante de coordenadagio.

¢ Ainda nesta inspegiio visual é de notar a substancial diferenga de comportamentos entre
a abertura de mercado — com fortes correlagdes — e o fim de mercado, cm que existem
muito poucas correlacdes significativas. Novamente, pode s¢ ligar este comportamento ao
comportamento da curtose; no final da sessdo existe uma diminuigdo da curtose, ou seja,
uma maior independéncia entre os valores negociados conduz a uma maior “normalidade”

dos valores de .

¢ Os demais autovalores mais significativos (segundo e terceiro) se mostram relativamentc
constantes ao longo do periodo de negociagio a excegdo de aumentos relevantes no inicio
¢ no fim da sessdo assim como o pico de almogo para o segundo maior valor; este com-
portamento difere daquele verificado para as flutuagoes de prego para as quais se verifica

um decaimento pronunciado desses autovalores.

¢ Analisando os antovetores, pode se concluir que o primeiro antovetor € relativamente
préxime da uniformidade relativamente ao peso das empresas durante a maior parte do
tempo. Mats especificamente, o produto intcrno cntre o maior autovalor cresce entre (0.9
e 0.95. Nos primetros minutos apresenta valores entre .75 € {).8 e um no inicio da tarde

no pds-almogo em guc cai novamente para um valor da ordem de 0.8;
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¢ Assim, genericamente podemos entender que ao longo do dia as empresas se vao tor-
nando mais independentes umas as outras. As posi¢des no inicio sdo tomadas tendo em
conta a informagio existente para as empresas e tendo em conta diversas relagdes de inter-
dependéncia. Ao longo da manha o impacto da informagao sobre uma empresa na outra
vai relaxando voltando a haver um ajuste no inicio da tarde para novamente sc dissipar a

medida que a sessio se aproxima do fim.

e Sobre a niio-estacionariedade, ao longo dos semestres verifiquei uma relativa constincia
do primeiro autovetor com flutuagdes sensiveis nos trés semestres ap6s a crise de 2008
4 cxcegdo do fim do periodo intra-didrio de negociagdo onde a cocréncia para com o

primeiro semestre cai significativamente para niveis proximos de ruido.

e Procurando descrever o comportamento ao longo do dia temos que a tomada de posigdes ¢
conslituigdo de carteira na inicio da sessdo € regida por algumas empresas cuja influéncia
se vai dilufndo ao londo do dia até que no fim do dia a situagdo se tornou muito proxima

da uniformidade, com a maioria das flutuacSes centradas no nivel do ruido.

o Comparando os conjuntos didrios de segundos e terceiros autovalores ao longo dos se-
mestres foi possivel anotar bastante consisténcia dos mesmos. J4 no que se refere ao

modo de mercado notou-se uma alteragiio substancial apss a crise financeira de 2008.

Este conjunto de resultados indicam assim a relevincia da crise de 2008 e o seu papel na

alteragdo da dindmica do mercado. Apesar de ndo ser possivel afirmar categoricamente se essas
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alteracoes se prendem com uma nova atitude dos agentes tomada por livre vontade ou fruto de
nova legislagio, a percecéo é que a primeira se sobrepde dado nao serem conhecidas mudangas

radicais nas regras de mercado.

5.1 Questoes futuras

O trabalho aqui realizado fornece um vasto nimero de indicagdes sobre a validade do estudo
de propriedades intra-didrias quer a nivel empirico quer a nivel tedrico. Listamos aqui alguns

casos que poderao ser de interesse:

Sob o ponto de vista academico, pode logo se pensar no desenvolvimentos ou aprimoramento
de modelos de agentes que permitam a reprodugio destas propriedades. Tal poderd passar
pela introdugdo de um relégio que afete o comportamento dos agentes, nomeadamente a sua

propensdo para atividade de negoclagio.

Pensando em questdes praticas estes resultados podem ser Uteis para a uma melhor gestdo
de carteiras de ativos. Deve se notar que os diferentes comportamentos entre os perfis intra-
didrios das flutuagdes de precos e de volume negociado apontam para a existéncia de um perfil
intra-diario para quantidades importantes em negociagdo, nomeadamente para os provedores de
liquidez, tal como acontece com a profundidade de mercado da agdo, i.e., a quantidade de a¢des

que é necessdrio negociar para que 0 preco se mova de uma unidade.

No espirito da problemitica entre as abordagens MDH e SAIH pode se estudar:
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¢ o comportamento intra-didrio e nfo estaciondrio da volatilidade e a sua dependéncia na

defini¢do utilizada;

o as correlagdes intra-didrias entre volatilidade e volume negociado.

Adicionalmente vile a pena olhar para o chamado efeito de aluvancagem ¢ comparar a cstrutura
didria da correlagio entre flutuagdes de prego € votatilidade assim como de flutuagdes de prego
com o volume negociado. Esta analise deverd ser estendida a difercntes mercados com o intuito
de se avaliar se existe um comportamento universal, o eventual impacto da capitalizagio e da
liquidez ou se estas propriedade intra-didrias — bem como a sua niio estacionariedade — pode

scrvir para classificar mercados quanto a sua liquidez e estado de desenvolvimento.

Ainda na questdo de matrizes aleatorias se sabe que o volume negociado € no longo terimo
bem descrito por uma distribuicdo genérica da distribuigio F', também conhecida como dis-
tribuicdo g-Gamma. Seria relevante fazer um estudo no contexto de matrizes aleatdrias que
trata-sc este tudo de varidveis na hinha do que jd fot feito com varidvels que seguem distribui-

¢oes g-Gaussianas e log-normal.

Para concluir, pode se falar que a literatura se tem centrado no estudo das correlagdes para
descrever o comportamento dinamico dos sisternas financeiros. No entanto, as correlacoes sdo
de fato o efeito da existéncia de interagdes. Deste modo € colocar-se a seguinte questdo: que
tipe de interagdes — ou mais humildemente, que intensidade de determinada interagdo ~— exis-

tem entre as diferentes companhias para que as flutuagdes de prego(volatitidade/volume ne-



CAPITULO 5. NOTAS FINAIS E PERSPETIVAS FUTURAS 128

gociado) apresentem aguelas propriedades estatisticas? Um método tentador para a obtengdo
desta resposta cotresponde a aplicacdo de métodos de maxima entropia associando os valores

da correlagdo a multiplicadores de Lagrange.

Contudo, as dependéncias nfo se esgotam na matriz de correlagio. E sabido quc o fator
de correlagio de Pearson usado no célculo das matrizes de correlagdo mcde sobretudo depen-
déncias lineares e que para o cilculo de dependéncias de ordem superior a abordagem mais
adequada implica a utilizagio de formas entrépias (ou derivadas). Um dos mais fortes candi-
datos € a criagio de matrizes Q°P cujas entradas sdo os indices entrdpicos dptimos calculados
a partir de entropia mitua generalizada-normalizada. Este trabalho implica o desenvolvimento
fisico-matemdtico das propriedades deste tipo de matrizes, que podem envolver a sua relagao
com teoria de cépulas multidimensionais, bem como o desenvolvimento de estimadores de en-

tropia mitua gencralizada-normalizada que mitiguem os efeitos de tamanho finito das séries.



Apéndice A

Descricao da formula da volatilidade

Usando o movimento aleatdrio para descrever a dindmica dos pregos das agdes, Parkinson [37]
comparou a constante de difusio da Fisica Estatistica com a varidncia dos movimentos dos
precos das a¢bes supondo que um particula pontual se move unidimensionalmente ¢ submetida

a um passeio aleatorio com uma constante de difusdo D.

Entdo, a probabilidade de encontrar tal particula num intervalo (i, -~ dx) em um instante

t, sabendo que no instante inicial # = 0 a particula estava em x €

dx —(ar — 2g)?
) = ——eip | ———| .
Pty = ot [ 2D

Ao se comparar com uma distribuigdo normal, € possivel constatar que D trata-se da varidncia

do deslocamento da particula no intervalo X- Xp no primeiro instante de tempo apds o inicial.

Sendo d; o deslocamento da particula durante o intervalo de tempo ¢, ou seja, d; = (i) —
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(i —1),comi=1,2... n, tem-se a estimativa para a constante de difusiio dada por

Dy = — S7(d; — d?
mo— 1 ="

=1

com uma média de deslocamento dado por

Perante esta abordagem, para a transformada do logaritmo do prego, mudangas sobre qual-
quer intervalo de lempo segue uma distribui¢do normal [41] de média zero e varidncia propor-
cional ao comprimento do intervalo exibindo integrais de caminho continuas. Porém, nio €
assumido que essas integrais podem ser observadas em qualquer ponto devido as restricdes as
quais as negociagdes 56 ocorrem, frequentemente, cm pontos discretos no tempo e os mercados

de cambios fecham por certo perfodos de tempo.

Sendo (S, S1,...5,41 ) a serie de pregos de acdes cotadas em intcrvalos iguais de unidade de

tempo, a0 igualarmos

tern-Se uma taxa de retorno nula e um nimero de dias de transagdes anuais de 252 e uma taxa n
de retornos num mtcrvalo de tempo i. Assim, o estimador anual Close-Close € simplismente o

desvio padrdo classico da distribuicio
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gue também passa ser a raiz quadrada da definicio da constante de difusdo D.

Com base no estimador de Parkinson, e usando O pressuposto que as agOes seguem um
movimento browniano geométrico, Garman e Klass [41] modelou um estimador de volatilidade
que levou em conta os precos de abertura ¢ fechumento das agdes além dos pregos maximos e
minimos levados em consideragdo por Parkinson. Este estimador levou o nome de Estimador
de Volatilidade High-Low-Open-Close e tem a forma de

232 < [1 /. Hi ) .\’
OHLOC = % Z 5 (]na) —{2In2-1) (111 5)

il 7

Este € muito mais eficiente que n Estimador Close-Close, sendo necessdrio sete vezes menos
observagdes para se obter o mesmo resultado [41] além de a distribui¢io amostral do coeficiente

de volatilidade obtida através deste ser mais apertada.

Deve se enfatizar que hoje em dia é bem conhecido que os pre¢os nio realizam um cami-
nho Browniano, mas executam processos difusivos que apresentam flutuagdes nio-Gaussianas.
Desta forma um objeto de trabalho interessante no (uturo € a determinagdo de uma férmula para

a volatilidade gue tenha em consideragio este dado empirico.



Apéndice B

Cenario Economico entre 2004 até 2013

Conhecida como crise sub-prime, a crise financeira caracterizada pela excessiva especulagéo
sobre ativos de alto risco financiados por empréstimos bancérios teve seu infcio com a transa-
¢do de titulos hipotecdrios residenciais nos Estados Unidos e acabou se transformando numa
crise financeira de grande proporg¢iio para toda a economia americana estendendo-se também a

economia mundial devido aos lagos econdmicos entre 0s EUA e os demais paises.

A gravidade da crise econdmica americana foi consequente de uma sucessdo de elementos

inéditos, até entdo, para a economia mundial,

Até o inicio da década de 1970, os pregos dos imdveis permaneciam praticamente constantes.
Durante a década de 1970, esses pregos duplicaram em efeito da alta inflagio monetdria ocorrida
naquela década. Em 1980 houve uma mini-bolha que eclodiu no inicto da década de 1990
e a partir de 1993, no inicio do govemo Clinton, os precos voltam a subir continuamente,

acelerando vertiginosamente a parlir de 2001 até entrar em colapso em 2008.

132



APENDICE B. CENARIO ECONOMICO ENTRE 2004 ATE 2013 133

Na década de 1990, foram intensificadas as duas politicas governamentais voltadas exclu-
sivamente para o setor imobilidrio com o objetivo de awmentar o nimero de proprietarios de

imoveis.

De um lado havia duas empresas privadas criadas pelo Congresso americano, a Federal Nati-
onal Mortgage e a Federal Home Loan Mortgage Corporation, que se voltavam exclusivamente
para 0 mercado imobilidrio para garantir a liquidez ao mercado de hipotecas através da compra

dos empréstimos feitos pelos bancos para compradores de imédveis.

Sempre que um banco concede um empréstimo o valor do seu ativo (valor do empréstimo)
aumenta e, consequentemente, o valor do seu passivo (dinheiro fornecido pelo banco) também.
Por uma questido de regulamentacdo bancaria do Banco Central americano e do Banco da Basi-
lé1a, existe um limite para o crescimento destes ativos de tal forma que os ativos devem manter

ua propor¢do maxima em relagio ao patrimdnio liquido do banco.

Porém, essas duas empresas compravam esses empréstimos, ou titulos hipotecéarios, permi-
tindo que os bancos continuarem a fazer novos empréstimos. Porém, como a relagio passava a
ser entre essas duas empresas € os tomadores de empréstimos, se estes niio pagassem as empre-
sas nao teriam fluxo de caixa, remarcariam os titulos imobilidrios para um valor zero afetando

severamente seus patrimonios liquidos enquanto que os bancos niio cram afetados.

Essas duas empresas entdo tinham duas opgles: manter em suas carteiras os empréstimos

que compravam do banco ( de forma a aferir as receitas) ou vendiam esses empréstimos para
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investidores ao redor do mundo, chamados de titulos lastrados em hipotecas. Este processo aca-
bou gerando mais empréstimos do que o normal de modo que este direcionamento de recursos

para o mercado imobilidrio inflasse os pregos dos iméveis.

Para atrair uin continuo financiamento de investidores, Freddie Mac e Fannie Mae tiveram
uma linha especiat de crédito junto ao Tesouro Americano no valor de 2.25 bilhdes de ddlares,
pois deste modo, caso os empréstimos ndo fossem pagos elas seriam socorridas pelo governo

americano.

Do outro lado havia a politica governamental de a¢o afirmativa para empréstimos. Além
da Fannie e Freddic, agencia governamentais de vdrios tipos eram utilizadas para reduzir os
padrées de empréstimos pressionando os bancos a fazerem empréstimos mais arriscados em

nome da "igualdade racial"e seriam processados por discriminagdo e racismo caso recusassem.

Ap6s um estudo feito pela Federal Reserve de Boston ter afirmado que existiam claras evi-
déncias de que a minorias recebiam menos empréstimos que os brancos. a lei Community
Reinvestment Act, criada na década de 1970, é amplamente revigorada no governo de Clin-
ton deixando os bancos destinados a processos por discriminagio caso esses nao emprestassem

dinheiro para um volume alto da minoria.

A partir de 1995, o governo americano passou a pressionar os bancos a fazerem empréstimos
arriscados sem verificarem o histérico de crédito, poupanga do tomador de empréstimo ou até

mesmo sem comparar a magnitude do pagamento da hipoteca frente a4 sua renda. Em soma,
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0 Banco central americano alirmou aos bancos que a simples participagdo destes tomadores
em programas de aconselhamento de crédito seria suficiente para provar a capacidade de um

tomador de empréstimo de baixa rendar honrar suas dividas.

Na década de 2000, o aumento na demanda dos iméveis estimulado pelo facil acesso ao
financiamentos, imposto pelo governo, gerou um continuo aumento nos precos dos iméveis de
forma a atrair especuladores para 0 mercado imobilidrio: tonou-se comum um individuo tomar
um empréstimo para comprar uma casa, ¢ depois de um curto periodo de tempo revende-la por
um pre¢o muito maior ou, aqueles que ndo compravam comn intengio de revender, utilizavam os
iméveis como um caixa eletrénico de modo que sempre que o iinével valorizava, o individuo
ia a0 banco e negociava um novo empréstimo para gastar com bens de consumo usando o novo

valor da sua casa como colateral.

Em 2008, a Fannie ¢ a Freddie detinham justas quase metade das hipotecas do pais ¢ pratica-
mente 75% das hipotecas recém-concedidas. O gue tormou possivel essa continua especulagdo e
a compra e revenda dos titulos lastrados em hipotecas foram os fundos concedidos pelos bancos
de investimentos que compravam pacotes de ativos das Fannie e da Freddie mesmo sabendo que
haviam ativos bons, de mutuarios com bom histdrico de crédito, ¢ ativos ruins {mutudrios sem
nenhum histérico de crédito, porque as agéncias de classificagiio de risco deram classificagdo

maxima AAA para cstes ativos,

Com todo o novo dinheiro criado pelo Banco Central americano (Fed) que foi multiplicado
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por meio do processo de reservas {raciondrias pelo sistema bancdrio junto com a facilidade da
concessdao de empréstimos dado por critérios gerados por politicas governamentais e a classifi-
cacdo mdxima dada pelas as agéncias de classificagio de risco aos titulos imobilidrios, fizeram
com que grandes bancos americanos e estrangeiros comprassein esses titulos cm grande volume
permitindo que Fannie e Freddie continuassem a dar liquidez ao mercado imobilidrio de forma

a perpetuar a bolha,

Porém foi o Fed que tornou possivel todo o sentimento artificial de prosperidade do setor
imobilidrio pois foi o dinheiro por ele criado quem proveu o principal estimulo ao aumento
exponencial de pregos dos iméveis. Todo esse processo comegou no final dos anos 2000 ap6s o
estouro da botha das empresas de tecnologia. A Fed, temendo a recessio, aumentou a injegio
de dinheiro no sistema bancirio para gerar uma redugio de juros fazendo que essas cafssem de

6,5% para 1% em 2001, ficando assim até o segundo semcsirc de 2004,

O resultado deste aumento na base monetdria foi bancos cheios de dinheiro para ser empres-
tado, aumentando o crédito total em 100% de 2000 4 2008. A partir do segundo semestre de
2004, a economia americana ja d4 sinal de ter se rccuperado da recessdo de 2001 e, assim, a
FED comeca a diminuir a quantidade de dinheiro injetado no sistema bancario fazendo com que
os juros comecem a subir. Os juros das hipotecas com taxas ajustdveis vai de 3.5% no inicio de

2004 para 6% no segundo semestre de 2006 ¢ os juros vao de 5,5% a 7% neste mesmo periodo.

Em conscquéncia ao aumento de juros, a demanda por imdveis cai porém como havia um
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acentuado aumento na oferta de imoéveis, os pre¢os dos mesmos comegam a cair.

A percepeio de que os precos ndo iriam mais aumentar fez com que todos as pessoas que
tinham comprado imdveis para especular parassem de pagar suas hipotecas porque, como elas
ndo precisaram dar nenhum pagamento de entrada, abandonando os iméveis ndo perderiam

nada.

Jd para aqueles nio especuladores, o motivo de se ter deixado de pagar as hipotecas era que

0s Juros haviam se tornando tdo alios que era impossivel pagar as prestagoes.

Desta maneira a inadimpléncia comecou em 2006, disparou em 2007 e explodiu em 2008.

O aumento dos incumprimentos fez com que os bancos de investimentos que haviam com-
prado titulos lastrados em hipotecas ndo mais auferissem essa receita, fazendo com que 0s ativos
reduzissem a zero. A redugdo nos ativos sem uma reducio conjunta nos passivos fez com que
esses bancos sofressemn uma redugiio enorme do seu matrimonio liquido fazendo com que esses
parassem de conceder novos empréstimos gerando o congelamento no mercado de crédito. A
crise passa a se tomar mundialmente visivel em 2007 quando o banco francés BNP Paribas
anunciou que havia suspendido saques em dois dos seus fundos que haviam investidos volu-
mosamente em titulos lastrados em hipotecas americanas. A partir dai foram virios bancos e
scguradoras informando que nio tinham mais dinheiro passando a pedir intervengdes da FED e

do Banco Central da Inglaterra, por exemplo.

A FED entdo, depois de emprestar 125 bilhdes de ddlares a seguradora AIG em troca de
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80% da empresa, passa a comprar todos os titulos hipotecarios em posso dos bancos limpando
0 balancete dos bancos e fuzendo com que a base monetdria explodisse transformando-se em
reservas de dinheiro mantidas pelos bancos depositadas junto ao Fed. Esta nova politica adotada
pelo FED resultou em um subsidio para o sistema bancério de forma que scus Iucros fossem

mantidos ¢ os prejuizos fossem socializados.

Uma segunda crise, consequente da crise do sub-prime, foi a crise das dividas soberanas na
qual o grande actimulo da divida governamental fez estourar a capacidade de endividamento
das nagdes desenvolvidas causando uma grande turbuléncia financeira provocada pelo medo de

essas nagoes decretarem o incumprimento da divida.

A crise americana expds as politicas fiscais insustentaveis dos paises na Europa e no mundo.

Em consequiéncia disso, a Grécia, que foi um dos pafses que ndo conseguiu reformas fiscals,
decretou no final de 2009 que néo tinha mats condi¢des de pagar suas contas. A partir disso, os
investidores passaram a exigir mais rentabilidade sobre os titulos da Grécia ¢ de outros paises
endividados da regido. Em 9 de¢ maio de 2010, os pafscs membros da zona do euro criaram
o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira para facilitar o fornccimento de empréstimos de

emergéncia 4os paises em dificuldade financeira.

Em 2010, o mundo encontrava-se numa guerra cambial. A desvalorizagio de moedas é uma
medida adotada por varios paises para tentar resolver seus problemas internos. No final de 2010,

o Banco Central dos Estados Unidos injetarn 600 bilhdes de délares na economia.
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Concomitantemente, a Europa vivia a crise do euro ¢ de insolvéncta na Grécia, Irfanda e Por-
tugal e, associado a possibilidade de que o Reino Unido, a Espanha e a Ttalia ndo conseguissem

honrar seus compromissos, o mercado financeiro sobre um grande abalo.

Em 2011, os Estados Unidos enfrenta urn problema subsequente da tentativa de evitar uma
crise econdémica profunda em 2008: a enonme ampliagdo da divida piblica. Este ficou co-
nhecido domo crise do timite da divida piblica dos EUA de 2011 e foi um longo periodo de
negociacdo ¢ discussdo no Congresso dos Estados Unidos sobre se o pais deveria aumentar
o limite da divida publica e quais politicas fiscais deveriam ser aplicadas apos cste aumento,

Enquanto isso o pais também tentava negociar um aumento nos Impostos € um corte nos gastos.

Esta crise do limite de dividas dos EUA foi o estopim da segunda crise e, durante o periodo
de negociacdo, a especulacdo internacional sobre a solvéncia americana cresceu de mancira a
scrsibilizar o mercado financeiro. Em 31 de gosto de 2011, a crise mais imcdiata dos EUA
terminou quando um acordo entre os legisladores do Partido Republicado, que eram opostos a
guaisquer aumentos dos impostos, ¢ os legisladores do Partido Democrata, que defendiam que o
aumento dos impostos era 130 necessdrio quanto um corte nos gastos, conseguiu elevar o limite

dc gastos.

Porém, o mercado ndo reagiu positivamente e nos dias que se sucederam, a maior parte
das bolsas de valores do mundo todo fecharam em forte queda. Diante disso, a agencia de

classificacdo de riscos Standard & Poor’s pela primeira vez rebaixou a nota de divida publica
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dos Estados Unidos de AAA para AA+ em consequéncia a crescente divida e ao grande déficit
de or¢amento. Em resposta, as bolsas de valores mundiais calcularam perdas altissimas. Além
disso, as economias da zona do euro, que jd estava em profunda recessdo, em agosto de 2011
cresceram menos do que o previsto. Parte dos mercados aciondrios mundiais e de agdes de

bancos recuperaram-se apos o rebaixamento da nota da divida dos EUA .

Em dezembo de 2011, o Banco Central Europeu disponibilizou uma linha de crédito com
taxas baixissimas a disposicio dos bancos em dificuldade na zona do euro. Este programa,
nomeado de Operagio de Refinanciamento de Longo Prazo, teve como objetivo manter a capa-

cidade dos bancos europeus de conceder empréstimos.

Em fevereiro de 2012, mais recursos sdo disponibilizados para este programa pelo Banco

Central Europeu.

No Primeiro Semestre de 2013, os paises europeus em crise como a Grécia, Italia Espanha e

Portugal, experimentaram um crescimento quase nulo e taxas altissimas de desemprego.

Nos EUA, teve-se melhora do desemprego mas tem como problema central da crise por ele

vivida atnda o elevado déficit fiscal, apesar de ter havido uma pequena redugio.

Além disso, a economia da China entra numa fase de transicio onde ela passa a investir
menos € a consumir mais produtos mnternos fazendo que seu PIB crescesse de forma menos

acentuada.



Apéndice C

Graficos tipicos para as empresas
individuais (Citigroup Inc. e Microsoft

Corp.)

Apresentam-se em seguida alguns grificos para empresas individuais de andlise intra-didria de

momentos estatisticos cujo comportamento médio € apresentado no Capitulo 3.

A Microsoft Corp. e o Citigroup Inc. foram escothidos pois suas agdes sdo negociadas nos
dois mercados de onde usamos dados e por serem aquelas que apresentam comportamentos

relevantes.

Refira-se que em grande parte do periodo analisado a Microsoft Corp. fo1 a empresa com
maior capitalizagio bolsista do mundo, sendo que em nosso semestre de referéncla esse posto

foi ocupado pelo Citigroup Inc..
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