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Introducao

Raramente sera encontrado um conjunto de dados reais
do mercado financeiro que tenha comportamento Normal..
A principal propriedade da curva da fungdo densidade de
probabilidade Normal que néo satisfaz os dados financeiros
€ que eles ndo se comportam como fungdes mesocurticas
(tal qual a Normal), mas sim como leptocurticas, isto &, os
dados financeiros tém maior probabilidade de ocorréncia
nas caudas (distante da média). Basta observar um
histograma do mercado financeiro e compara-lo com a
distribuicdo Normal para observar essa diferenca.
O que motiva este trabalho é testar o quao eficiente sera
adotar uma funcgéo leptocurtica para modelar os dados, e
comparar com uma mesma modelagem usando a
distribuicdo Normal, partindo do principio que a variacdo da
acdo a cada instante de tempo tem distribuicdo Normal ou
entdo tem distribuicdo t-Student (leptocurtica). A raz&o da
escolha da distribuicdo t-Student é que ela possui “fat tail”,
ou seja, a probabilidade de ocorrer um evento na
extremidade é maior que a distribuicio Normal por
exemplo. Isso € usado pensando que os dados financeiros
tém grande volatilidade, e com isto pode ser que acontecam
varios eventos raros no sentido da distribuicdo Normal.
Assim 0 que esperava-se ser raro para uma determinada
distribuicdo de probabilidade passa a ser tratado de forma
aceitavel por uma distribuicdo diferente

Resultados e Discusséo

Foi feito um histograma para verificar o comportamento dos
dados financeiros, visualmente foi ajustado os parametros
da distribuicdo Normal e t-Student que melhor se
adequavam aos dados. Como abaixo:
Figura 1. Histograma da variagdo relativa.
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Quando o ajuste foi feito por estimagcédo dos parametros da
curva da Normal, a densidade n&o ficou bem acentuada ao
histograma.

Depois, estavamos em busca de um modelo que pudesse
descrever um processo estocastico para o pre¢co de uma

acao futura através de duas informacdes passadas. Entdo
foi proposto um modelo da forma:

Yiip=a+ Bl + BV 1+ g
Dai para estimar os parametros desse modelos,
precisamos atribuir uma distribuicdo de probabilidade para
as perturbacdes estocasticas ¢. A diferenca entre as
modelagens citadas acima, estd na distribuicdo de
probabilidade que foi atribuida ao erro. Disto usou-se o
método da maxima verossimilhangca para encontrar 0s
estimadores 6timos para estes parametros do modelo. Os
valores estimados estdo na tabela abaixo:
Tabela 1. Estimativas dos parametros via diferentes
distribuicoes.

Parametros Normal t-Student
a 0,287 0,316
BO 0,87 0,869
B1 0,1175 0,1172

Depois foram verificadas as distribuices dos residuos e a
eficiéncia do modelo estimado. Além de uma simulacéo de
como seria uma realizacdo do mercado financeiro que
segue do modelo obtido.
Conclusdes

Vimos que a distribuicdo t-Student conseguiu melhor
assimilar os eventos “incertos” que o mercado financeiro
apresenta devido a probabilidade maior nas caudas dessa
distribuicdo. Mas que a distribuicio Normal néo foi
completamente  desprezivel apresentando  alguns
resultados tdo bons quanto da outra distribuicdo, o que é
bem exemplificado ao analisarmos as inferéncias obtidas
para os parametros do modelo. Nota-se que as diferencas
entre esses valores foram de casas decimais.
Independente da qualidade dos resultados para este
conjunto de dados néo é factivel inferir que todos os dados
do mercado de acdes possam ser trabalhados de mesma
maneira. E importante dizer que este mercado é muito
volatil e pode nos enganar sorrateiramente. Portanto devem
ser trabalhados com cautela. Deixamos a sugestdo de
trabalhar com distribuicdes “fat tails”, ou seja distribuicdes
com maior probabilidade de ocorréncia nas caudas. Uma
distribuicao deste tipo € plausivel dado que o mercado de
agOes apresenta eventos “inesperados”.
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