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1. INTRODUGAG

A descricio do comportamentc dos pregos das acdes desper-
ta grande interesse de pesquisadores na é&rea de finangas, pois
representa um passo preliminar paré o desenvolvimento de di-
versos modelos analfiticos. Por exemplo, a forma da distribui-
cdo dos rstornos das agdes & crucial para a teoria de portfé-
lios, comoc também a determinagdc de precos de opedes depende
do comportamento da varifincia dos retornos da agdo-abjeto.
Conforme salienta KON (1984), a hipétese mais conveniente,
tanto do ponto de vista tedrico como empirico, & gque a distri-
buig#o das taxas de retorno dos titulos seja normal multivari-
sada, com parémetrog estaciond&rics. Cons=eglientemente, retornos
de portfolios serdo normalmente distribuidos.

FAMA (1965) apresents evidéncias empiricas de gue oa re-
tornos menasaia de portfélios de acdss s#io normalmente distri-
bufidoa. Entretanto, testes usandc retornos di&rios destes
portfdliocs revelam mais curtose (caudas mais gofdas) do gue
seria esperado em distribuicdes normais. Desde entidc, diversos
autores procuram justificativas para os desvios em relacfio &
hipétese de normalidade dos retornos diarios.

PRESS (1967), por exemplo, propde um modelo capaz de me-
lhor descrever a distribuiclo de fetornos. em gque o processo
de formag3o dog pregos das agles 8 dividido em duas partes. A
primeira & uma componente de difusfio continua, descrita pelo
movimento Browniano. & o resultado do afluxo continuo no
tempo de um grande niGmero de informagdes independentes, indi-
vidualmente responsaveis por variagdes marginais pnos precgos

dos titules. A segunda & uma componente descontinua, caracte-



rizada por variagaes bruscas nos pregos, correspondende ac
surgimento de informac¢des relevantes e individualmente respon-
savels por efeitos significativos. Estas premissas, de razo#é-
vel apelo intuitivo, tém a capacidade de se moldar ao cenério
econdmico brasileiro, caracterizado por niveis de instabilida-
de e incerteza elevados, com freqiientes modificag¢gdes bruscas
de politicas econdmicas.

0 cbjetivo deste trabalho & analisar empiricamente o com-
portamento dos pregos de agdes no mercado acionéirio brasilei-
ro. Mais especificamente, testam-se a hipStese de normalidade
e dois modelos que incorporam descontinuidades na din8mica de
precos. 0O trabalho se organiza da seguinte maneira: na préoxi-
ra segdo sdo apresentados os modelos tedricos testados; a se-
clo 3 descreve a amostra sstudada; a seqiic 4 aprasenta os re-

sultados e a segdo 5 conclui o trabalho.



2. PROCESS0OS GERADORES DE RETORNOS
Nesta secd@o, sdo apresentados sumariamente os modelos de

geragdo de retornos que serdo testados empiricamente.

2.1. PROGESS0 CONTINUC

De um ponto de vista formal, a hip6tese de normalidade da
distribuig@io de retornos & consegliéncia de uma svolugdo de
precos da agdo modelada através de um processo estocfistico
continuo de Wiener.l Assim, o prego da ac#o evolui de modo a

satisfazer a seguinte equacdo diferencial estocéistica?l

dS/8 = a.dt + o.d=z (13
onde
S: prego corrente da agdiag;
dS: variag3o do prego da agdc ocorrida no intervalo de
tempo (f,t+dt;
x: taxa de retornc instanténea esperada para a acgdio
{tendéncis do procesao);
c: desvio padrio instant&neo do retorno da agdc:

zZ: processo de Wiener padréop.

Um processo de Wiener & um proceaaso eatocéstice W{(Lt) =a-

tisfazendo aos seguintes pressupostos (HOEL:; PORT: STONE.

19723 :

i W0 = 0O;

1 Intuitivamente falando, continuc significa gque o grafi-
co de precgos da agd3co noc tempo pode ser desenhado sem que se
precise levantar o 1lépis do papel.



iiy W(t) - W(s) tem distribuicdo normal com nmné&dia 0O e
variéncia (t-s) para s < t;
iii? W(t2)> - W(ty), Witz - Witz), wewy Wiltn) - WCtp-1?

sd3o independentes para t1 £ tz £ ... 4 tpn?

Désta forma, pode ser demonstrado gque o retorno da agdc calcu-
lado no instante de tempo t segue uma distribuigio normal com

média (ax-u?/2).dt e varilncia o*.dt.2

2.2. PROCESSOS DESCONTiNUOS
Alternativamente, se os retornos da agfio seguem um pro-
cesso de difusdo e saltos de Poisson a evolugldio do prego da

aclo satisfaz &4 seguinte equagldc diferencial estocéstica:

dS/S x.dt + o.dz + dq

(1--7).dt
onde
3: prego corrente da acdo;
dS: variagdo do prego da agdio ocorrida ne intervalo de
tempo (t,t+ditd;
! taxa de retorno instanténea esperada para a agio

{tendéncia do processol};

2 Para detalhes veja MALLIARIS & BROCK (1882).



o: desvico padr#o instantfinec deo retorno da agdo, condi-
cionado & nEg-gcorréncia de descontinuidades;

Z: processco de Wiener padrdo, independente de g;

g: processo de Poisson com taxa 7 (nimero de desconti-
nuidades por unidade de tempo); independente de =z;

Y: taxa de variagdo de S5, condicionada & ocorréncia de
uma descontinuidade.

4 diferenga entre este modelo e ¢ anterior €& a incorpora-
gdo de um processo estoclstico de Poisson con taxa T repressn-
tando a chegada ac mercado de informagdes relevantes e respon-
séveis por variagdes ndo~marginais nos pregos das agdes. Se,
adicionalmente, a variével Y lpossuir distribuig#io lognor-
ral(0,8%),3 pode ser demonstrado que o retornoc da ag#o calcu-

lado no inatante de tempo t segue uma mistura de distribuicgdes

neormais dada por

e-T.dt (y.dt>"

HMB

N{(a~p2/2).dt, o?.dt+n.&%). (3)
Q n! ‘

Quando é extensfc do intervalo de tempo & nuito pequena,
a probabilidade de ocorrer mais do que uma descontinuidade &
virtualmente nula. Nesta situacg8o, o processo de Poisson se
reduz a um processo de Bernoulli. Formalmente, a caracterig-
tica egsencial de um processoc de Bernoulll & a aupnaigio de

gque durante um periodo fixo de tempo h, no mé&ximo uma informa-

3 Esta hipétese foi adotada por BECKERS (1981) e por BALL
& TORQUS (1983, 19835). Ela significa que o efeito médio das

informaglies "anormais” gque determinam saltos no progo da agio
€& nulo, ou seja, E() = 1.



¢d3o "anormal®™ poder#& chegar ac mercada, com probabilidade 7.h.
onde v & a taxa do processo de Bernoulli. Assim, quando sdo
utilizados retornos diarios para estimar os parmetros desse
processo, se estd restringindo de antem@o a ocorréncia de sal-
tos a no mé&ximo um por dia de negociagab. Esta pode ser uma
hipétese plausivel pela prépria caracteristica de anormalidade

destas ocorréncias.  Neste caso, a expressdc {3) se reduz a:
{1-7) N((ex-0r?/2) .dt, v2.dt? + 1. N({a-o?*/2).dt, o?*.dt+57y. (43

0s processos estocésticos definidos pelas expressées ()
2 (4) s8c gstacionérios se o vetor de parémetros 8 = (w,v?,T,
$2) & constante ac longo do tempo. Pars a especificacdo com-
pleta destes processos, & necessfria a determinagdo de 8.

Neste trabalhc foi usada a técnica de estimagic de méxima ve-

rossimilhanga.%

4 Para detalhes, veja CANABARRO (1988).



3. AMOSTRA

Estudou-se o comportamento do indice Bovespa no periodo
de 01/01/85 até 31/12/886. Este perfodo foi determinado am
fungdo da necessidade de se captar as caracteristicas dos mo-
delos estudados da forma mais completa possivel. Como a ocor-
réncia de descontinuidades no procesao de formaglic de pregos &
aleatdria, neceasita-ae um grande nimero de observacdes para a
estimativa da vari&ncia total por unidade de tempo (MERTON,
1976, p.138-9).

Dado o interesse dos pesquisadores no mercado brasileiro
de opcdes e como os modelos de apregamento de opedes sdo cal-
cados no conhecimenteo de comportamento individual dos pregos
das acdes-objisto, foram também estudadas as apdes das empresas
Paranapanemra, Petrobrés e Sharp. Scobre estas agdes sdc langa-
das op¢des de compra caracterizadas por um alto volums de ns-
gociacdo e liguidez.

No pericdo estudado, foram observados 492 pregos de fe-
chamento para cada dia de negécios.> OUOs dados foram obtidos
junto & Beolaa de Valores de S3oc Paule. Com base nesses pre-
gos, foram calculados o0os retornos di&ricos, definidos como
sendo o logariftmo natural da razdic entre pregos sucessivos,
ajustados para distribuicdes. Os retornos em pericdos gue
continham fins-de-semana ou feriadosa foram tratadoa da meams
formna que aqueles calculados para dias comuna de negociac#io.

Foram excluidoa da amostra os retornos do indice BOVESPA nos

S Nesse trabalho, o valor do indice Bovespa serd tratade
como se fosse 0 prego de um portfélioc hipotético constituido
pelos titulos gue complem o indics.



cinco dias em que sua composigdo foi alterada (02/05/85,
0z2/09/85, 02/01/86, QZ2/05/86, Q1l/09/86), A amostra final con-
siste de 486 retornos para o indice BOVESP4 e de 491 retornos

para cada uma das agdes estudadas.



4. RESULTADOS

Kesta secdy sdp apresentados os resultados encontrados.
Inicia-se com os testes de distribuigao. normal e a seguir

apresentam-se og testes dos modelos de salto.

4.1. TESTES DE NORMALIDADE

A Tabela 1 resume os paréametro=s estimados para este caso.

Tabela 1 - Estimativas dos Paré&metros Assumindo-
se que a Distribuicd#o dos Retornos Di-
grios é Normal: perfiodo de 1/1/85 a

31/12/886
Acfio/Indice B (%) o*.10° M&x(X)  Min (%)
Faranapanemna 0,2204 00,3312 34,94 =-31,49
Petrobrés C,4278 Q,2744 21,00 ~-14,85
Sharp 00,4603 00,3610 24,51 -24,01
Ibovespa 0,3745 ©,1153 20,91 -09,02

A Figura 1, na pégina seguinte, apresenta os histogramas
das distribuicdes encontrados‘em superposigldio com as distri-
bui¢des tedricas correspondentes as estimativas realizadas
acima. Para verificar o ajustamento das distribuic8es de re-
tornos diérios & hipétese de normalidade, aplicou-se o teste
nic-paramétrico de Kolmogorov-Smirnov para uma amostra.6 0Os

resultados da aplicagdoc do teste sdc apresentados na Tabela 2.

5 Veja 3JIEGEL (1956, p. 47-52). Para o teste da hipétese
nula de normalidade das distribuicdes cbservadas, utilizou-se
a tabela de LILLIEFORS (19672.



Tabela 2 - Aplicacgdo do Teste
K-35 as Distribuigdes
de Retornos Diérics

Ac8o/Tndice D n
Paranapanema G,056119 491
Petrobréas Q,074529 491
Sharp Q,057907 491
Ibovespa 0,0351293 486

Nota! todos os testes s8o signi-
ficativos a menos de 1%.

Com base no valor da maxima diferenga absoluta D entre as pro-
babilidades acumuladas das distribuicdes ssperada e observada,
a hipétese nula de normalidade dos retornos diérios & rejeita-

da ao nivel de significéncia de 1%.
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Figura 1l - Histogramas das Distribuigdes dos Retornos dii
rios para as Agdes Paranapanema, Petrobris e
Sharp, e para o indice Ibovespa. Periodo de 1985
a 1986, e curvas normais correspondentes acs pa

rametros estimados .
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4.2. TESTE DOS MODELOS DESCONTINUCS

A Tabela 3 apresenta as estimativas dos paré&metros para o

processo de Bernoulli.

Tabela 3 - Estimativas dos Parametros Assumindo-se que os
Retornos Diarios Seguem um Processo de Bernoulli
para o Periodo de 1/1/85 a 231/12/86

A

- -~ -~

re ~
Ac3o/Indice x (%) g?.10? 6?,10° T g

Paranapanoma 0,32469 Q,2326 2,032397 0,6484 6l1,78%
(0,0109) (00,0010 (0,0502) 0,0014)

Petrobras 0,0824 0,0532 0,3718 0,5982 39,04*
(0,0097) (0,0010} (00,0022} (0,0044)

Sharp 0,4374 0,047 0,3987 0,6429 15,68*%
(00,0127 (0,0024) (0,00262 (0,0070)

Ibovespa 7 00,3670 00,0233 00,1014 Q,9077 1.596

Notal os erros padrdo das estimativas sdo apresentados en-
tre parénteses; devido a problemas de instabilidade
numérica, os erros padrioc das estimativas dos paré-
metros do Ibovespa nd3o puderam ser calculados;

x: significante a menos de 1%

A estatistica razdo de verossimilhanga (N) & calculada
por

N = -Z2.{1ln{L{x;8°3) - 1ln{L{x:8%)>1, (53

onde 8° & o vetor de parémetros estimado para o méximo local
gue occorre guando v = 0 (portanto, na auséncia de uma estrutu-
ra de salteos), @ 8% & a estimativa de méxima verossimilhanca
sob especificaglipo do processo de saltos de Bernoulli. 3Sob a
hip6tese nu;a de gue os retornos diérios sdo consistentes com
um processo de difusfic normal, N possui distribuicfio assintsé-

tica qui-quadrado com dois graus de liberdade, o que permite

12



testar estatisticamente a presenga da componsente descontinua
nec processo de formacio de pregos.

Pela andlise da nltima coluna da Tabela 3, constata-se
gque a hipdtese nula (suséncia da componente de saltos de Ber-
noulli) ndg pode ser rejJeitada ao nivel de significéncia de
10% para o portfélio representado pelo indice Ibovespa. Este
resultado parece apoiar o pressuposto de MERTON (1976) de qgue
a componente de saltos constitui-se num risco especifico da
enpresa, gue se dilui no contexto de um portfélio suficiente-
mente diversificadoc. Para as agﬁés da Paranapanema, Petrobrés
e Sharp a hipétese nula & rejeitada acs nivel de significéncia
de 1%.

A Tabela 4 apresenta as estimativas dos parfémetros para o

processo de Poisson.

Tabela 4 - Estimativas dos Paré&metros Assumindo-se gue os
Retorneos Did&rics Seguem um Processc de Poisson
para o Perifiodo de 1/1/85 a 31/12/86

”~ ~ ~ -~

Ac¥3o/Indice @ (%) g?.10° 67,10 T n

Paranapanema 0,247 0,2325 11,9890 0,0498 &l1,76*
(0,01103) (0Q,00103 (0,0510> {0,0015)

Petrobrés 0,0235 0,0329 00,1789 1,3535 41,34*
€0,0094) (00,0007 (0,0020) (0,0090)

Sharp 00,4119 Q,0796 00,1776 1,5880 i16,96*
{0,0124> (0,0020) <(0,0030) (0,0329)

Ibovespa 0,35886 00,0012 00,0222 5,0815 9,44*

Nota: os erros padrio das estimativas s3o apresentados en-
tre parénteses; devido a problemas de instabilidade
numérica, ©$ erros padrd@o das sstimativas dos paréme-
tros do Ibovespa n3cg puderam ser calculados:

*! significante a menos de 1%

13



A Tabela 4 mostra que pars as acdes da Paranapanema, Pe-

trobréds e Sharp, e para o indice Ikovespa, a hip6tese nula de

auséncia da componente de saltos & rejeitada ao nivel de
significéncia de 1Xx%.

Com excegdo do processo de precos da acdo da Parahapane-
ma, a componente de saltos & responsével pela nmaior parte da
variéncia dos retornos observados. Esse fato ndc decorrs ape-
nas da varidncia da amplitude dos saltos, mas também da fre-
qiiéncia com que ocorrem. No caso do iIndice Ibovespa, a com-
ponente de galtos & responséavel por 99% da varifincia total dos
retornes,’/ e o nimero médioc de saltos chega a 55,0815 por dia
de negociagdo. Estas estimativas parecem estar em desacordo
com a nogdo intuitiva de gue salteos ocorrem como consegliéncia
da chegada de informacdes ndic sistemAticas ao mercado 8 res-
ponséveis por variacdes mais do gus marginais nos pregos.

Por ocutro lado, o processo de pregos da agfio da Paranapa-
nema apresenta uma fregiiéncia média de apenas 4,98 saltos a
cada 100 dias de negociagi@o. Nesse processo, a componente de
saltos @ responsdvel por 30% da varifncia total dos retornos.
E possivel, portanto, identificar uma componente de saltos com
freqiidéncia relativamente baixa com amplitudes relativamente
grandes em relagdo & componente de difusfic. Esta nitidez {(ca-
pacidade de resolucdo) da separagio das duas componentes esté
refletida no valor elevado da estatistica razfo de verossimi-

lhangca para essa acfo: El1,765.

7 q,82/Cgr+r.67) = 0,99,

1lq



S. CONCLUSOES

Neste trabalho foram testados empiricamente tres modelos
alternativos para o processo de formacéio de pregos no mercado
brasileiro de acgdes. Testaram-se a formulaglo cléssica de di-
fusdo continua e deis outros modelos que adicionam uma compo-
nente de descontinuidade ac processo na tentativa de represen-
tar a chegada de informacdes née sistemdticas aco mercado. A
'componente de descontinudade foi modelada através dos proces-
8308 de Bernculli e de Poisgon. 0Os testes empiricos foram con-
duzidos utulizando-~se pregos de fechamento didrios para as
acles das empresas Paranapanema, Petrobrés e Sharp, e do indi-
ce Ibovespa, para os anos de 1985 e 1986.

Us resultados mostram gue a normalidade das distribuigdes
dos retornos difrios, hipétese fundamental do modele de difu-
8539 continua, & rejeitada & niveis de significfincia menores do
que 1% para as quatro séries estudadas. A compara¢do entre os
medelos revela que tanto ¢ modelo de Bernculli como o de Pois-
aon poasuem capacidade de explicagdo para o5 retornos diarios
cbservadoa para as trea agdes significativamente maior (a
menos de 1%) do gque o modelo continuc puro. Para o indice
Ibovespa, apenas o modelo de Poisson apresenta diferenca sig-
nificativa (a menocs de 1%) em relagdo ac mnodelo continuo.
Neste casc, ¢ modelo de Bernoulli, embora menos sofisticado do
que o de Poisson, parece representar melhor nossa intuigdio a
respeito da freqii®éncia de saltos no mercado.

4 comparaci8o sntre os modelos realizada neste trabalhe a-
presenta implicagdes relevantes. Como o processo de estimacdo

de paré&metros populacicnais esté vinculado ao modelo usade

15



para reprasentar o comportamento de pregos, diferentos modslos
fornecerdio difersntes estimativas. Por exemplo., LEMGRUBER et
alii (198%9) encontram diferengas significativas noé retornos
de agdes em diferentss dias da semana. A constatagdo foi
feita com base nas estimativas de média 8 varifincia do proces-
so de difusdc gontinua. Se o estudo tivesse sido realizado
sob a pressuposicgdo de gque o processo de formacdo de pregos
seque um modele de saltos, serd gque o efeito de fim-de-semana
ainda se faria preszente? BECKER & LEMGRUBER (1987) documentam
gque o modelo de Black-Scholes sub-avalia as opgdes de compra
mais negociadas na Bolsa de Valores de S8o Paule. 0 modelo de
Black-Scholes esté também baseado no processo de difusdo con-
tinuo. Alternativamente, MERTON . {1976) desenvolve um modalc
de avaliagio de opgdes com base no modelo de saltos. Como o©

modelo de Merton avaliaria as opgdess no mercado brasileiro?

ie
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