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ABSTRACT: Atualmente, a analise e o estudo da microestrutura de mercado € uma
das areas de pesquisa mais intensa em economia e finangas. Um dos aspectos
abordados é o mecanismo de negociacao dos ativos, tratando-se dos impactos das
idiossincrasias observadas em cada mercado. A partir do modelo desenvolvido por
Lo e McKinlay (1990), demonstra-se que 0 processo de ndo-negociacdo faz com
que haja correlagdo espuria nas taxas observadas dos retornos, causando uma
falsa idéia de previsibilidade. De modo a aproximar o modelo da realidade
financeira, estende-se o mesmo para uma Cadeia de Markov de alcance 1 com 2
estados, derivando-se os momentos do processo sob esta nova hipétese. Ainda,
demonstra-se que o beta é viesado caso ndo sejam adotadas as medidas corretivas
devidas ao nao-sincronismo dos dados. Finalmente, a partir de uma amostra de
dados de alta frequéncia do mercado brasileiro, analisa-se empiricamente o modelo
e extraem-se as probabilidades de negociacao dos ativos no estado de equilibrio.
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1. INTRODUCAO

tualmente, a teoria de microestrutura de mercado € uma das areas de pesquisa mais

ativa em economia e financas. Para determinados fins, como na mensuracdo de

custos de execucdo de estratégias de investimento e da liquidez de um

determinado ativo / mercado, por exemplo, constitui-se como elemento’central

A fim de mensurar os efeitos causados pela hipétese de que o mercado possua um
determinado tipo de estrutura, é necessario desenvolver medidas que possam ser estimadas «
partir de uma amostra de dados empiricos. Pode-se avaliar o modelo através da plausibilidade
econdmico-financeira dos resultados obtidos em termos dos parametros estimados.
Um dos temas cobertos pela teoria de microestrutura de mercado refere-se ao mecanismo de
negociacdo de ativos, em especial a frequéncia de negociacdo dos mesmos. O nao-sicronisma
ou o efeito de ndo-negociacdo aparece quando sdo coletadas séries temporais, especialments
de precos de ativos financeiros, em que o intervalo de registro dos dados n&o corresponde ao
intervalo real em que os dados foram efetivamente gerados. Por exemplo, os precos diarios de
fechamento correspondem aqueles coletados no ultimo instante em que o ativo foi negociado,
a despeito destes instantes ndo serem os mesmos para diferentes ativos.
Conforme citado em Campbaedt al. (1997), o primeiro a reconhecer a importancia do néo-
sicronismo dos precos foi Fischer (1966). Recentemente, modelos de nao-negociacdo foram
desenvolvidos por Atchisoet al. (1987), Coheret al. (1978), Coheret al. (1979), Coheret
al. (1983), Lo et al. (1990a), Lo et al. (1990b), Lo et al. (1998) e Scholes e Williams (1977).
A importancia do ndo-sicronismo de negociacdo ocorre em funcdo do mesmo viesar 0s
momentos e 0s co-momentos dos retornos de um ativo tais como os coeficientes da média,
variancia, covariancia, beta, autocorrelacdo e correlacdo cruzada. Os estudos iniciais dos
efeitos do néo-sicronismo foram direcionados as aplicacdes empiricas do CAPM e do APT.
Entretanto, recentemente o foco tem sido a autocorrelacdo espuria causada pelo nao-
sicronismo de negociacdo, criando-se uma falsa impressdo de previsibilidade dos retornos
mesmo que 0s retornos reais sejam estatisticamente independentes.

O objetivo do presente artigé apresentar o modelo de n&do-negociacéo desenvolvido

em Campbelkt al. (1997), discutindo os efeitos oriundos do mesmo em alguns topicos da
teoria econdémico-financeira e aplica-lo sobre uma amostra de dados de alta frequéncia de
acOes negociadas na BOVESPA em que a época da analise ndo pertenciam ao indice. O artiga
esta disposto da seguinte forma: a secéo 2 trata do modelo tedrico, fazendo-se uma extensac
do modelo original para uma cadeia de Markov de alcance 1 e discute algumas implicacdes
tedricas do modelo ocasionadas no codmputo do beta; a secao 3 trata da estimacdo do modelo
modificado, utilizando-se uma amostra de dados brasileiros; finalmente, a secdo 4 apresenta
as conclusdes do estudo.

2. MODELO DE NAO-SICRONISMO DE NEGOCIACAO
A abordagem aqui descrita segue o modelo de ndo-negociacdo exposto em Lo e

McKinlay (1988). SejaN o numero de ativos consideradggs,é a taxa de retorno observavel
do ativoi no instantet e r, é a taxa de retorno ndo-observavel (taxa de retorno Vjrtl
ativoi no instante.

! Para referéncias sobre o tema, consultar o capitulo 3 da obra de Catrpbgp97).
? Este artigo foi apresentado no V Encontro Brasileiro de Finangas em 2005.

* As taxas de retorno virtuais representam as mudangas no valor intrinseco do ativo em um mercado onde n&o ha
restricdes de liquidez. Assim, considera-se que as taxas de retorno virtuais sejam reflexo apenas de informacdes
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28 Beteto e Bergmann

A fim de modelar a ndo-negociacdo como um resultado puramente estatistico,
ignorando-se as razdes econdmico-financeiras de sua ocorréncia, ha a necessidade de se supc
que em cada period@xista uma probabilidadg de que o ativo i ndo seja negociado e que
haja independéncia entre as ocorréncias das negociacdes e 0 processo estocastico dos retornc
virtuais, {r,} , assim como das demais variaveis aqui consideradas. Portanto, o processo de
ndo-negociacdo pode ser visto como uma seqiiéncia IlD de lancamentos de uracmmeda
diferentes probabilidades de negociagao pafdats/os considerados.

A taxa de retorno observavel’ depende da ocorréncia de negocia¢do do athm

instantet. Seja p, 0 preco do ativé no instantd. Se o ativd néo € negociado no instare
temos r,° =Iog(pit/pi(t_1)): logl= 0. Caso contrario se houver negociacdo do ativio

instantet, a taxa de retorno observavel sera a soma das taxas de retorno virtuais na estante
de todos os instantes consecutivos anteriot@&raque 0 ativo ndo tenha sido negociado.
Modelando-se os retornos desta forma, captura-se a caracteristica essencial do processo de
ndo-negociacdo como a fonte de autocorrelagcéo espuria: as informacdes afetam primeiramente
0s ativos que sdo mais negociados, havendtagmo impacto dos retornos dos ativos com
baixa liquidez.

A fim de completar a especificagdo do modelo de ndo-negociacao, suponha que 0s
retornos virtuais sejam governados pelo modelo linear de 1 fator:

r.=u+pf +¢& 1=1..N (2.1)

sendo f, um fator de média nula, comum a todosNostivos, e&, um termo de erro
idiossincratico, independente em todoslagss e também dos termos de erro dos demais
ativos. Como o objetivo é tratar a ndo-negociacdo como a Unica fonte de autocorrelacao,
assume-se também que o fator comdyre IID e independente dg,_, para todoi, t ek.
Assim, o retorno virtual de cada periodo é aleatério e captura 0os movimentos causados pela
chegada de novas informacdes assim como o termo de erro idiossincratico.

Para derivar uma expressdo explicita dos retornos observados e deduzir suas
propriedades de séries-temporais sdo introduzidas duas variaveis aleatérias:

1 (Nao-Negociacéo) com probabilidade

O = . " (2.2)
0 (Negociacdo) com probabilidade 4

X (K)=(1-8)8 40 >4+ comk> C

Pela definicdo deX, (k) , temos que:
1 com probabilidad¢ -4z ) 77"
0 com probabilidade-( -i7z) 7z

sendo X, (0} *J,, assumindo-se quid, } é independente dﬁt} paraiZj ellD
no tempo para=1,...N .

A variavel 9, é uma variavel indicadora, assumindo o valor 1 caativoi néo seja
negociado no periodbe 0 caso contrario. Da mesma formg, (k) também € uma variavel

X, (K) = (2.3)

especificas a companhia e da economia em geral, devendo ser, sob as caracteristicas citadas do mercado, iguais

as taxas de retornos observadgs.

“ Posteriormente, esta hipétese sera relaxada, tratando-se o processo de ndo-negociacdo como uma cadeia d
Markov de alcance 1.
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indicadora que assume o valor 1 quando o at@megociado no instantemas ndo nok
periodos consecutivos anteriores ta Como 7z [J(0,1)tem-se que, par&k grande, a

probabilidade X, (k) ser zero sera alta, dado que € pouco provavel que um ativo ndo seja

negociado ao menos uma vez em um longo periodo do passado.
De acordo com as novas variaveis introduzidas, podemos expréssamo:

10 =3 X, (K i=1,..N. (2.4)
0

Caso o ativo ndo seja negociado no instanegemoso, =1, i.e., X, k)= 0,0k o
que implica emr,® =0. Caso o ativo seja negociado no instante retorno observado esta
sendo igual a soma do retorno virtual no instantg, com osk, retornos virtuais passados
anteriores at, sendo k. uma variavel aleatoria representativa do nuimero de periodos
consecutivos anteriores @m que o ativo ndo foi negociado, dada por:

: Z{rl cfn_J} @5)

A despeito da expressao (2.4) ser mais conveniente para os calculos subsequientes, a
variavel k, pode ser utilizada a fim de que a definicdo da taxa de retorno observavel seja

entendida de um modo mais intuitivo, através de:
k
=D ey i=1..N. (2.6)
k=0

Enquanto a expressao (2.4) mostra que o processo da taxa de retorno ndo-observavel é
uma fung&o estocastica de todos os retornos virtuais passados, a expresséo (2.6) re¥ela que

também pode ser entendida como uma soma aleatoria de termos aleatorios.

2.1 Implicacfes no processo de retornos observaveis sob 0 modelo de ndo-negociacao

A fim de explicitar os efeitos da ndo-negociacao dos ativos sobre as propriedades das
séries temporais das taxas de retorno observaveis, tem-se que:
Proposicao 1. Para o processo de ndo-negociacao definido implicitamente pelas expréagjes

e (2.3),0 processo dos retornos observév{ejﬁ)} (i :1,...,N) possui estacionariedade fraca com
primeiro e segundo momentos dado por:

E[r’]=4 (2.7)
Var[ )= 0" + 2y (2.8)

—#°" pard=j n> 0

Cov t°r.°% =< (1-7)(1-7 (2.9)
M=) 227 ’),Biﬂjafzﬂj” para#j n= (
1-nm

2.n

0 0] — “HT
COI’I’|:rit Titn ]_W, n>0 (2.10)

i 1-77 i
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30 Beteto e Bergmann

sendo g’ =Var[r| e o?=Vvar[f], E[], Var[], CoJ], Cor{] s&o os operadores
esperanca, variancia, covariancia e correlacéo

Demonstracao Ver Apéndice 1m
De (2.7) até (2.10) verifica-se que a ndo-negocia¢do nao afeta o valor esperado do processo
das taxas de retorno observaveis, aumentando a variancia em fun@fmziﬂé(l—ﬂi) > 0.

Ainda, pode-se depreender da expressao (2.10) que na hipotese do valor esperado da taxa de
retorno observavel do ativo ser maior que zero, ez 0, a ndo-negociagao induz a uma
autocorrelacdo negativa nas taxas de retornos observaveis para daglgbservado, sendo

que tal autocorrelacéo decai exponencialmente. A intuicdo por tras deste resultado segue do
fato que durante os periodos em que ndo ha negociacéo do ativo, a taxa de retorno observada ¢
nula e durante os periodos em que o ativo € negociado, a taxa de retorno observada reverte
para a média da taxa de retorno acumulada, sendo que esta reversdo a media ocasiona
correlagéo serial negativa. Paga=0 ndo ha reversdo a media e, desta forma, ndo ha

correlacéo serial negativa.

2.2 Expansao do modelo de ndo-negociacao para uma cadeia de Markov de alcance 1
A fim de relaxar a hipétese de que o processo de nego{ieigé(seja IID?, admite-se

agora que o mesmo siga uma cadeia de Markov de alcance 1 com 2 estados, sendo as
probabilidades de transicao dadas por:

O
0 1 (2.11)
0 77 -
s
11-7 7

Podemos enunciar a seguinte proposicao.
Proposicdo 2 Sejam B, e Q, as probabilidades ndo condicionadas de

o, =0ed, =1, respectivamente. Ainda, sejarR eQ probabilidades do estado de
equilibrio. Sob as hipoteses do paragrafo anterior, tem-se que:

1-11
P :m (2.12)

1-71
Q :m (2.13)

Ainda:

E[4]=Q (2.14)
var[3,]=Q(1-Q) (2.15)
Corr[3,,9,4,]=Q (7 -Q) (2.16)

Demonstracao Ver Apéndice 2m
De posse de tais resultados, da mesma forma como foi feito na subsecéo anterior,
obtém-se os momentos da taxa de retorno observavel. Temos:

® Tal hipGtese é extremamente forte, principalmente, quando o ativo negociado for de baixa liquidez, a menos
que se considere um mercado onde nao exista assimetria de informacéo ou que a mesma se dissemine de forma

lenta no mercado. Caso contrario, a negociagdo de um ativo com baixa liquidez, baseada em informagédo
privilegiada, alteraria a probabilidade de ocorréncia de negociacdo do mesmo ativo no instantemaguinte.
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Proposicao 3. Admitindo-se que o processo de néo-negocia[@ﬁ}) siga uma Cadeia

de Markov de alcance 1 com 2 estados, com probabilidades de transicdo dad2d ppe
probabilidades do estado de equilibrio segundo a proposicéo anterior, temos:

[.t] 4 (7Q +P) (2.17)
Var| %] = u? { (1 - +7Q -(7Q + P)Z} (2.18)
Corr[r°r" | = 4?7 ~(7Q + P’ | (2.19)

Demonstracao Ver Apéndice 2m
Vé-se que,ceteris paribus o processo{ } diminui a média der,’ visto que

nQ +P <1 para0< 7z, 77 <1comparando-se com os resultados obtidos sob a hipoétese IID

de{3}.

2.3 Implicacdes no célculo do beta

O beta é definido como o coeficiente de inclinacdo da reta de regressao dos retornos
do ativo em relacdo aos retornos da carteira de mercado. Para evidenciar o impacto da néo-
negociacdo dos ativos, assume-se que 0 processo de ndo-negociacdo seja dado por (2.2) ¢
(2.3).
Sejaj,,, 0 beta do ativo @m relacao a carteira de mercado no instaitenos:

Bon _oo ¢ (2.20)

Var [ ro ]

Mas, pelos resultados anteriores, obtemos:

(1-7)(1-1,)
. i Bbnow _ (-m)(-m) BB
it o +%ﬂm2 (1-72m) o (1-7,)+ 2mu ] ]

(2.21)

m

Notar quef,, =1, pois se trata do beta da carteira de mercado em relagéo ao fator da
carteira de mercado, i.e., € 0 beta da carteira de mercado com ela propriazCdtha.e., a

probabilidade de nédo-negociacdo da carteira de mercado € quase nula (pois envolveria que

nenhum dos ativos que a compusessem fosse negociado), simplificaremos a expresséao (2.21)
em:

B O =(1-m)8 (2.22)

Caso o ativo em questao seja de alta liquidez]0, o beta sereduz &, U4, i.e.,
0 beta equivale ao beta calculado sem considerarmos a liquidez dos ativos. Caso contrario, em
que a probabilidade de ndo-negociacéo do ativo seja proximagig L0, devido ao efeito
provocado pela falta de liquidez do ativo.

Portanto, o beta sera viesado para zero caso o efeito do nédo-sicronismo dos ativos néo
for considerado apropriadamente.

(1- 77),80

m
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32 Beteto e Bergmann

3. Aplicacao do modelo estendido de ndo-negociacdo no mercado de capitais brasileiro
A presente secdo trata da aplicacdo do modelo de ndo-negociacdo desenvolvido na

secao anterior, particularmente assumindo que o processo de néo-negb@hcgﬁga uma
cadeia de Markov de alcance 1 com 2 estados. Estaremos interessados particularmente em
estimar as probabilidades de transicdo da cadeia de Markov, obtendo-se uma medida empirica

do nivel de liquidez dos ativos considerados. Para esse fim, foram escolhidos ativos que a
época da anélise ndo pertenciam ao IBOVESPA

: . A T I ~
Assumindo-se que seja dada uma sequer{dl?}t_ode indicadores de néo-
negociacdo. Por conveniéncia, vamos condicionar esta sequéncia no indicador inicial de néo-
negociagaod,. Sejamng, N, N,, €N, as contagens dos pares de minutos consecutivos
em que as variaveis indicadoras seguem o padrédo “00”, “01”, “10”, “11”, respectivamente.

Portanto, >  n, =T. Dado que{d,} segue uma cadeia de Markov de alcance 1 com
jk=0,1

probabilidades de transicdo dadas por (2.11), a funcdo de log-verossimilhanca da sequéncia

T
{d } é:
It) t=0

{4 L

Os estimadores dg e 77 por maxima verossimilhanga séo:

doJ =N IN7Z + N IN(1-75) + Ny In(1-7Z)+ny, In7 (3.1

ﬁi —_ Moo (3.2)
niOO + r]Ol
ﬁil - Ny, (3_3)
r\10 + r]ll
e a matriz de informacéao de Fischer é
(oo, _Na o)
. 7 (1-7)
i(7,7)=E (3.4)
Ny  Nu
-y =

Entdo, as estimativasr e77 sdo assintoticamente normais e independentes, com
variancias assintoticas estimadas por:

% = (L-%) Moo+ Nex) ] (3.5)

% =[A(1-7)(Nw+0w) ] (3.6)
Os dados analisados referem-se ao periodo de 22/07/02 até 18/09/02. Através da
funcao GIT do terminal dBloombergforam coletadas as quantidades de negocia¢des, minuto
a minuto, das seguintes acoes:
BELG4 — Belgo Mineira PN;
CMET4 — Caemi Metal PN;
CNFB4 — Confab PN;

® Este critério foi utilizado a fim de distinguir o nivel de liquidez dos ativos.
BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
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CTNM4 — Coteminas PN;
GOAU4 — Gerdau Met. PN;
LAME4 — Lojas Americanas PN;
PRGA4 — Perdigao PN;

RPSA4 — Ripasa PN.

Conforme citado anteriormente, as acdes acima, no periodo analisado, foram
escolhidas por nédo pertencerem ao indice BOVESPA. As tabelas seguintes compilam os
dados e apresentam as estimativas obtidas:

Tabela 1: Seqiéncias de negociacao

Ticker N, Ny | Moo | Mo | Mo | Ny
BELG4 572 18.102| 73 499 499 17.603
CMET4 594 17.920| 100 654 654 17.266
CNFB4 1.084 17.590 198 886 886 16.704
CTNM4 513 18.161| 72 441 441 17.720
GOAU4 914 17.760, 136 778 778 16.982
LAME4 418 18.256| 80 338 338 17.918
PRGA4 600 18.074 69 531 531 17.543
RPSA4 527 18.147 45 482 482 17.655

Tabela 2: Estimativas dos parametros
Ticker 7T o- T 5ﬁ

1 us 1
BELG4 | 0,128 0,125 0,972 0,045
CMET4 | 0,133 0,107 0,964 0,040
CNFB4 | 0,183 0,079 0,950 0,034
CTNM4 | 0,140 0,127 0,976 0,048
GOAU4 | 0,149 0,093 0,956 0,037
LAME4 |0,191 0,124 0,981 0,055
PRGA4 | 0,115 0,128 0,971 0,044
RPSA4 | 0,085 0,156 0,973 0,046

Depreende-se, para os ativos selecionados, que a probabilidade de que os mesmos nac
sejam negociados no minuto seguinte dado que n&o o foram no minutagzatéamuito alta,

ficando as estimativas acima de 95% para todos os ativos, Da mesma forma, caso haja uma
negociagdo, a probabilidade de que as mesmas continuem ocorenédaixa (menos de

20%) para todos os ativos da amostra, Intuitivamente, a0 menos para a amostra selecionada,
parece haver indicios de que as transa¢cfes ndo foram motivadasdesrinformation:caso

o fossem, apds uma transacao haveria uma sequéncia de negoécios que representaria a tentativ
dos agentes de se aproveitarem de uma oportunidade de lucro, sob a hipotese de que a
microestrutura do mercado possibilite a disseminacéo rapida da informacéo,

As probabilidades do estado de equilibrio, calculadas por (2,12) e (2,13) e através das
estimativas das probabilidades de transicdo, assim como as estimativas “iffgéasas”

" A estimativa “ingénua” da probabilidade de ndo-negociacdo do ativo é dada pela razdo do nimero de
observag6es em que nao houve negociagdo do ativo em relagdo ao nimero total de observacoes.
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34 Beteto e Bergmann

probabilidades de negociacdo e de nao-negociagab(dnzo) e P (5n21),
respectivamente, sdo dadas pela tabela abaixo,

Tabela 3: ProbabilidadesP, Q vs Estimativas “ingénuas”

Ticker P Q P! (5It =O) =1 (5n :1)

BELG4 0,0306 0,9694 0,0306 0,9694
CMET4 0,0404 0,959¢4 0,0404 0,9596
CNFB4 0,0580 0,9420 0,0580 0,9420
CTNM4 0,0275 0,9725 0,027 0,9725
GOAU4 0,0224 0,9776 0,0224 0,9776
LAME4 0,0224 0,9776 0,0224 0,9776
PRGA4 0,0321] 0,9679 0,0321 0,9679
RPSA4 0,0282 0,9718 0,0282 0,9718

Percebe-se que, até a quarta casa decimal, ndo ha diferenca alguma entre as estimativas
“ingénuas” das probabilidades de negociacdo e de ndo-negociacdo dos ativos daquelas do
estado de equilibrio obtidas por verossimilhanca. Talvez tal resultado seja reflexo de estarmos
trabalhando com dados de alta-freqiiéncia (dados minuto a minuto), além dos ativos serem de
baixa liquidez.

4. CONCLUSAO

O presente artigo abordou uma das caracteristicas tratadas no estudo de microestrutura
de mercado, o mecanismo de negociacdo dos ativos. Mostrou-se que a nao-negociacao,
quando néo tratada da maneira adequada, gera autocorrelacdo espuria na série de taxas d
retorno observadas, o que causa uma falsa idéia de previsibilidade. Ainda estendeu-se o
modelo de nado-negociacdo, incorporando-se uma cadeia de Markov de alcance 1 com 2
estados, de modo a tornar o modelo mais proximo de evidéncias tedricas encontradas na
literatura.

Na aplicacao dos resultados para séries de taxas de retornos de ativos brasileiros, viu-se que,
para a amostra selecionada, ndo houve diferenca entre as estimativas “ingénuas” e as
probabilidades do estado de equilibrio de negociacdo e ndo-negociacado dos ativos. Pode-se
ampliar este trabalho incorporando-se as seguintes alternativas: estimativa dos parametros por
GMM e anélise de dados de baixa frequéncia (diarios principalmente).

Uma conexdo direta da analise efetuada pode ser feita em um estudo mais profundo de
liquidez de ativos financeiros. As probabilidades de transicdo podem ajudar um gestor de
recursos a adotar diferentes estratégias de investimento; ainda, podem oferecer uma medida
menos subjetiva dbolding periodda carteira de investimentos, o que ira impactar no calculo

do VaR.
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A Apéndice 1: Demonstracao dos resultados da proposicéo 1.
Para derivar os resultados (2.7) — (2.10) sdo necessarios 0s momentos e co-momentos das
variaveis de BernoullX, (k) . De (2.3) segue que

E[ X, (K] =@-7)7" (A1)
E[ X2(K]=a-m)7" (A2)

Parai, t e karbitrarios. Para computd| X, (K) X,., ()] sabemos, por (2.3), que:
Xt (K) X (D= (216, ) G- ke @ Gn Bt - (A.3)

Se I=n entdo E[ X, (K X.,()]=0 com probabilidade 1, pois terema§ e (1-,)
inclusos no produto dado pela expressdo (A.3). |Se, entédo E[Xit(k)xﬁn(l)]:
(1-77)* 7. Logo:

E[ X (K Xeon (0] ={{(1‘”‘) 7 paral<n (A.4)
0 pard =n

Da expresséao (2.4) e (2.1), temos que:

E[ritO] =iE[Xn(k)ﬁ-k]

:kZ:C:)E[Xn(k)] = (A.5)

=M§(1—fz)fzk

=H
Sendo que a expressao (A.5) segue da independénc{a(ie e r,_, . Assim esta deduzido o

resultado obtido em (2.7).
Para obtermos a expressao (2.8), precisamos primeiro obter a expressao do segundo momentc
n&o-centrado de,’:

e[ ()= E[Z X, (K rwg xtu)rﬁ}

SEX 00T 2Y S E[ X (X O]  fp]

k=0 I=k+1
2 & 0 parax# (
2 2 | 2 2
=y +0?+2) Y (1-m)m' [ 4+ g6k -1) ,e(x):{ (A.6)
;;:‘1( ) [ } 1 parax= |
:lLIiZ +0.i2 +2(1_77|.)Z(77I.k+12/j|27z.|j
k=0 1=
=y’ +g’+2 ,ZL
H=+O-+ 2l 1-7
Sendo ques;? =V[rit°} . Isto resulta em (2.8), pois
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v[re]=e[w]-(e[n])

= U O oy (A7)
-7
27T
:0‘.2+ ! /2
S A

A autocovariancia de,° pode ser obtida similarmente calculando-se:
I: |t+n:| E{z xlt(k)lft—kzxtﬂ‘l(l) |t+n—I:|
k=0

iE[xlt(k) Xt+n( I) n—k ¥t+n—l]

=0
-1

:i (1_7Ti)27zk+lE[l;t—krit+n—l] (A.8)
2.

ut(1-n")

Note que o limite superior do somatorio énda expressao (A.8) é finito em decorréncia em
(A.4). A expressao obtida em (A.8) segue do fato de{q@eé uma sequéncia IID e as Unicas
combinacdes de indicds e | que aparecem em (A.8) sdo aquelas emrgyee r,, , ndo
sao contemporaneos. Desta forma, temos que:

Cov 't |= E[ wr |=E[ v |E[ 12 ]
=1 (1-7") - 2
- _Iui27zn
O calculo da autocovariancia cruzada emjree r,., difere apenas em que os fatores comuns

induzem a uma correlacdo cruzada contemporanea entre 0s retornos virtuais doseafivos
Usando o fato que:

(A.9)

E[falunn |= 4t + BB 0 6(1 =k =n)
Temos

E[rre. |ZE[ 2 X (K -kzxm(l) }
I:Xlt(k) jt+n(|)rt—krjt+n—l:|

E[ X (W] XV ] B oy bt | (A.10)
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sendo que a expressdo (A.10) foi obtida pela independéncia cruzada do processo de néao-
negociacdo. Assim, para completarmos o resultado obtido em (2.9) basta fazermos:

Cov v |=E[ ¥ Jm] EJE)[ i

BBo " — Ui

Finalmente, pelos resultados anteriores obtidos e pela deﬂmgéord[ o M] temos:

Corr [rito,ritom] = ——’uizlj;
0.2+ i /,Iiz
1-77

Correspondendo a expresséao (2.10), complementando a demonstragao.

B Apéndice 2: Demonstracao dos resultados da proposicao 2
Sejam P, e Q, as probabilidades nédo-condicionais de=0 ed, = 1, respectivamente.

Ainda, sejamP e Q as probabilidades do estado de equilibrio. Entéo, pela expresséo (2.11)
obtemos:
P =7R.,+(1-7)Q, (A.11)
Q=(-7)R.+7Q, (A.12)
No steady-state P=R =P, eQ=Q = Q_. Substituindo nas expressdes anteriores,
obtemos:

_ 1-=
R_24m+d) M
1—7T
= A.14

Portanto, a média, a variancia e a autocorrela(;éo de primeira ordedp e estado de
equilibrio, ndo-condicionadas, sdo dadas por:

E[3]=Q (A.15)
vial=€E[a]-(Ela]) = - Q (A.16)
Corr[4,.9,1] =E[4.4,.]-E[a] E[4.4] = Q(7 - Q) (A17)

Para calcular as estatisticas dos retornos observados, utilizaremos a expresséo (2.4) . Temos:

e[ )= EDG (O]l 1]

(A.18)
.{Q+2Pﬂ%lﬂﬁ 4 (71Q +P)
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V)= EKZ xit(k)rwjz}( e[ ¢])

(A.19)
P 2
= | ———+7Q ~(7Q+P }
{ﬂi (1-7) ( )
Portanto, aCorr[r“O,rito_J serd igual a:
Corr[rito,rito_l} = Mz[q’ -(7Q + I?)z} (A.20)
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