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Analise estocastica

Inicia-se com o trabalho seminal de Bachelier [1900]. Neste trabalho,
supde-se que o preco das acles segue um processo estocastico denominado
Movimento Browniano, que, basicamente, é uma versdo em tempo
continuo do processo estocastico passeio aleatério mostrado na equagdo

(1).

Pt+1 = Pt + €t41 (1)
Onde:

@ p: é 0 preco na data t

@ ¢; é um processo ruido branco com média zero e varidncia o°.
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Analise estocastica 2

Seja £ o conjunto de informac3do disponivel aos agentes econdémicos na
data t. Note que:

E[pe+1/2] = E [(pe + €¢41)I€2] (2)
E [pe+1[Q2] = E [pe|Q2e] + E [er+1[2%] (3)
0 (média de um ruido branco)
—f—
E[pe+1[Qe] = pe + E[ee1]S2] (4)
E [pe+1[Q2e] = pt (5)

Ou seja, tendo em vista que a esperanca matematica é o o estimador de
mdxima verossimilhanca para pyy1 na data t, ela se constitui na melhor
previsdo possivel para o preco em t + 1.
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Analise estocastica 3

Note também que:

var [pe+1/Q¢] = var [(pr + €t4+1)|<2] (6)

Como p; n3o é uma varidvel aleatéria na data t, mas, pelo contrario, é um
valor conhecido, ent3o:

var [pe1|Qe] = var [er41|Q4] = 0 (7)

Em suma, a distribuicdo de probabilidade de p;y; é tem média p; e

variancia o2.
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Analise Estocastica 4

Em particular, se €;41 tem distribuicdo normal, entdo (ps41|pt), que é a
distribuicdo de py+1 condicional a p;, também tem distribuicdo normal.
Vejamos agora quais sdo os momentos da distribuicdo de p;p, isto é, o
preco da acdo n periodos no futuro. Formalmente, temos:

Pt+1 = Pt + €41 (8)
Pt+2 = P41 + €t42 = Pt + €t41 + €142 (9)
Pt+3 = P42 + €443 = Pr + €r41 T €142 + €143 (10)
(11)
n
Pt+n = pt + Z €ttj (12)
j=1
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Analise Estocastica 5

Continuando a estudar a distribuicdo de p;ip, vejamos quais s3o suas
média e varidncia. Sendo assim, observe que:

Pt4+n = Pt + Z €t4) (13)
j=1
E[pesnlS2e] = E | | pe + Z €rj || (14)
j=1
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Analise Estocastica 6

Logo:

n

E [pern|Qel = E[peQe] + E | D eeqj|Q (15)
i1
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Analise Estocastica 7

Portanto:

0 (média de um ruido branco)

-~

n

Elpt+n|Q] =pc+ E Z €r4j|S2e (16)
j=1
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Analise Estocastica 8

Ou seja:
E [pt—i-n’Qt] = Pt (17)

Isto significa que a melhor previsdo para o preco futuro dado o conjunto de
informacdo disponivel no presente é simplesmente o preco no presente.
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Analise Estocastica 9

Ja a variancia de p;;, pode ser calculada a partir da equacdo (13) como

segue:

n
Pt+n = Pt + Z €t (18)
j=1
i n
var [pe4+n|Q¢] = var | | pr + Z €e4j |2t (19)
[\ =
[ /E uma constante! n
~ N
var [Pt—i—n’Qt] = var Pt +Z€t+j Qt (20)
j=1
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Analise Estocastica 10

Ou seja:

n

var [pe4+n|Q¢] = var Zetﬂ- Q; (21)
j=1

Mas, como €; é um processo ruido branco, entao
cov (€r4k; €¢4j) = 0,Vj # k. Portanto:

n

var [peinlQe] = var [er1|Q] = 0. (22)
j=1

De fato, este resultado significa que a incerteza (medida pela varidncia) da
previsdo do preco aumenta quanto mais distante é o futuro.
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Analise Estocastica 11

Uma outra forma de ver a evolucido do preco de uma acdo é por meio de
seu retorno discreto definido como:
_ Ptt1— Pt Apri1 € (23)

rt11 = = =
o bt Pt Pt

A equagdo (23 implica que os retornos s3o independentes, mas n3o
identicamente distribuidos. Note também que, de (23), temos que:

Pt+1 — Pt = Pt-ft4+1 == Pt+1 = Pt + Pt-re+1 (24)
Pt+1 = Pt + Pr.-rey1 = Pry1 = Pr (14 res1) (25)
Pl 9 4 (26)

bt
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Analise Estocastica 12

A hipdtese de que os precos seguem um passeio aleatério implica que, com
probabilidade 1, o preco da agdo atingird o valor nulo em tempo finito.
Isto porque a varidncia mostrada na equagdo (22) é uma fungio ilimitada
em n. Para resolver esse problema [Fama, 1965, p.45] opta supor que

log(pe+1) = log(pt) + €t+1 (27)
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Analise Estocastica 13

Desta forma, Fama [1965] contorna o problema e ao mesmo tempo faz
com que €, Vi € N seja igual ao retorno continuo das a¢des, pois a
equacdo (27) implica que:

€t+1 = log(pti1) — log(pt) (28)
€1 = In (p;+ 1) = Res1 (29)
t
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Analise Estocastica 14

Além disso, por (26), temos que:
Rt+1 = In(l + rt+1) (30)
E, também, , por (26):

pi+1 = pr-exp(Res1) (31)
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Eficiéncia do Mercado de Capitais
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Eficiencia Informacional do Mercado

[Fama, 1970, p.383] define que um mercado é eficiente se os precos
sempre refletem plenamente toda a informacg3o disponivel. Ent3o, [Fama,
1970, p.383] formaliza esta definicdo heuristica como segue:

E(pj,e+1192t) = pje- [+ E(r7,60411Q2)],Vj € 1,2,3,..., N (32)

Onde N € o niimero de ag¢des disponiveis no mercado.
Observe que a equagdo (32) decorre diretamente de (25) e que ela implica
0 que segue:

@ Retornos imprevisiveis
© E(rje41/Q2:) =0
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Eficiéncia Informacional do Mercado (cont.)

[Fama, 1970, p.388], entdo, estabelece trés hipdteses a serem testadas que
se caracterizam pela dimensao do conjunto de informagao w;, quais sejam:

o eficiéncia fraca - Q; = rjs,Vj,s < t, onde t é a data atual.
o eficiéncia semiforte - Q; contém todas as informacdes publicas, e

@ eficiéncia forte - ; contém todas as informacdes quer sejam publicas
ou privadas.
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Exercicio

Utilizando o GNU R, colete dados de precos de duas agdes e:
© Para cada agdo, teste se a variagdo de precos tem média zero.

@ Para cada agao, teste, usando Ljung-Box, se a variagao de precos é
ndo correlacionada

© Para cada acdo, calcule os retornos discretos e teste a previsibilidade
dos retornos, ajustando um modelo arima. (eficiéncia fraca)

@ Para cada ac3o, calcule os retornos continuos e refaca os testes do
item anterior.

© calcule a correlagcdo entre os retornos continuos das a¢des e teste se
ela é estatisticamente nula.
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