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Resumo

O objetivo principal desta tese é propor o uso de uma nova ferramenta
para a tomada de decisdes quanto ao momento de comprar ou vender
titulos negociados em bolsa de valores. A ferramenta proposta consiste
em aplicar um modelo de série temporal aos logaritmos dos retornos
diarios e construir um grafico de controle com os residuos (ou erros de
previsdo) desse modelo, decidindo comprar quando o erro de previsdo
for inferior a um limite inferior (LI) e vender quando o erro de
previsdo ultrapassar um limite superior (LS). Diversos valores para
esses limites (fragdes dos valores tradicionais dos limites para 0s
graficos de Shewhart) foram testados experimentalmente, de modo a
determinar aqueles que melhor atendem as necessidades de risco e
retorno dos investidores com diferentes graus de aversdo a risco. A
construcdo de graficos a partir dos residuos de dados historicos de
acOes da Bovespa, obtidos segundo técnicas de modelagem de series
temporais para previsdo de retorno, gerou uma ferramenta que, em
alguns aspectos, foi capaz de indicar momentos para investimento em
acOes com resultados melhores do que os obtidos a partir de certos
fundos de ac¢0es.

Palavras-chaves: bolsa de valores; graficos de controle; investimentos



//\\ V CONGRESSO NACIONAL D vV CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO
EXCELENCIA EM GESTAO : -

\’/ Liie Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade

k Niteréi, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

1. INTRODUCAO

Observando-se o funcionamento do mercado financeiro percebe-se uma grande
variedade de ferramentas disponiveis para ajudar o investidor a tomar suas decisbes. No
entanto, ao se avaliar sua eficacia, chega-se a conclusdo de que, na realidade, sdo poucos 0s
modelos que apresentam eficiéncia quando se trata de remunerar adequadamente o investidor
em funcao do risco que este correu. Assim, o objetivo deste paper é fornecer uma alternativa
metodologica que ajude o investidor a encontrar, de modo mais eficiente, opcbes de
investimento no mercado de capitais a vista. Especificamente, serd apresentada uma
modelagem testada no mercado brasileiro, mas que pode ser facilmente replicada a outros
mercados internacionais ou outros segmentos de ativos financeiros.

Trabalhos anteriormente apresentados por Banz (1981), Fama & French (1996), Braga
e Leal (2002) e Mandelbrot & Hudson (2004), entre outros, j& demonstraram que é falsa a
hipotese de aleatoriedade do comportamento do prego de acdes. No entanto, nestes mesmos
estudos é possivel identificar que pelo menos parte do comportamento das acGes pode ser
explicada por modelagens mais avancadas de séries temporais. Sendo possivel definir um
padrdo de comportamento, pode-se filtrar a série com um operador linear e separar a série de
dados original em duas: uma de facil previsdo (aquela cujo comportamento pode ser explicado
por uma série temporal) e outra aleatdria. Este trabalho propfe que se monte uma serie
histérica com o logaritmo do retorno diario de algumas acdes representativas da Bovespa. A
partir desta série sugere-se que se trabalhe com um filtro linear montado a partir de um
modelo do tipo Self-Exciting Threshold Autoregressive (SETAR) sobre a base de dados, para
que seja possivel gerar uma série historica de residuos (valor previsto — valor observado).
Com o In (residuos) resultante da filtragem proposta, aplicam-se limiares de controle
semelhantes aos obtidos com os graficos de controle.

Sao observadas, empiricamente, diferentes posicGes para os limites através da
simulacédo histérica da aplicacdo de operagfes de compra e venda (com valores escolhidos a
partir destes limites) ao conjunto de acGes escolhido de modo a identificar as estratégias mais
eficientes. A partir deste grupo de estratégias pretende-se separar 0 conjunto de pares de
limites que atende de forma eficiente a teoria financeira vigente no que diz respeito a risco e
retorno. Com isso pretende-se identificar diferentes estratégias capazes de atender a

investidores avessos, amantes ou indiferentes ao risco.
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2. BASE DE DADOS

A acdo de uma empresa representa a menor parcela do capital social da empresa, ou
seja, para que se invista em uma determinada empresa, € necessario que se adquira pelo
menos uma acao de todas as emitidas desde a sua concepgdo. A cotacdo é o preco atual de
cada fracdo deste capital social, sendo resultado, no Brasil, da demanda e oferta diaria pela
acdo no mercado secundario da bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa). Este preco é
apurado em moeda corrente e serve como base para a construcdo da série historica de precos
que sera utilizada como dado preliminar para aplicacdo da ferramenta proposta neste trabalho.

A partir das cotacdes (do indice e das acdes selecionadas neste estudo), é possivel
calcular o retorno (RET), para o periodo entre i-t e i, conforme a seguinte equag&o:

_ CA-CA-.

RET..; = , onde

-7

CA; = cotagdo do ativo na data i;

CA.,.. = cotacdo do ativo na data base i - T (no caso de retorno diario, t = 1).

A partir desta formula é possivel definir mais duas medidas:

1. Razdo entre cotagles = CA _ RET + 1;
i-7
. CA N N
2. Retorno Diério (RD;) = CA = razdo entre cotacOes quando t = 1.
i-1

Aplicando-se logaritmo neperiano a RD;, tem-se o “retorno logaritmico” ou “log-
retorno” para 1 dia.

Neste estudo, para a montagem do banco de dados que serviu de base para a
construcdo da ferramenta proposta, trabalhou-se com a mesma metodologia proposta em
AMARAL & EPPRECT (2008): “(...) os dados divulgados pelo programa Economatica para o
periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2006. Desta base de dados, foram separados 0s
altimos 2 anos (grupo de dados chamado de “amostra de controle”) para testar os resultados
encontrados num ambiente real, mantendo um grau de confiabilidade satisfatorio. Neste
trabalho estaremos interessados em atender as necessidades dos investidores que buscam um
acompanhamento para periodos de tempo mais curtos, para 0s quais é mais indicado trabalhar
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com cotacdes diarias. Assim, todos os calculos foram realizados a partir das cotacdes diarias
média e de fechamento das acbes. As cotacGes médias foram usadas como parametro para
representar o valor de compra e venda das acles e as cotacbes de fechamento foram
importantes para o calculo dos modelos de retornos e volatilidade e para a escolha do dia de
aplicacdo das estratégias. No sentido de limitar o tamanho do estudo, foram acompanhadas as
dez maiores a¢des (segundo o critério de percentual de calculo sobre o indice Ibovespa valido
para o periodo de setembro a dezembro de 2006): PETR4, VALE5, BBDC4, USIM5, ITAUA4,
CSNAS3, GGBR4, VALE3, BRKM5, TNLP4.”

3. MODELOS DE RETORNO (SETAR)

Para aplicacédo da ferramenta, a etapa seguinte a construcao do banco de dados de log-
retorno para 1 dia consiste em aplicar um filtro a série temporal. A idéia de filtro linear é
proveniente da suposic¢ao de que séries temporais formadas por valores com alta dependéncia
podem ser obtidas a partir de uma série independente de ruidos brancos a;, com distribuicdo
normal de média zero e varidncia o?. Neste caso, o filtro linear, através de uma soma
ponderada de ruidos aleatdrios, seria responsavel pela transformacéo destes ruidos em uma
distribuicdo dependente, conforme a seguinte equacao:

Zi=p+tat0iamt0ramt ...

=p+06(B)a

Geralmente o pardmetro u indica o “nivel” do processo ¢ o operador linear

0(B)=1+6,B+0,B*+...
é que promove as transformacoes de a; para z;, conforme a figura a seguir:

Figura 1: Representacdo de uma série temporal obtida através de um filtro linear

0(B)
Ruido Branco Filtro
Linear

at Z[
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s

A sequéncia de ponderadores pode ser finita ou infinita, mas, se Z L]0l < oo, entdo
j=1

o filtro ¢ dito “estavel” e o processo z; € estacionario. O pardmetro p seria, sob esta hipdtese,
a média sobre a qual o processo varia. Nos demais casos, z; € ndo estacionario e u pode ser
visto, apenas, como um ponto de referéncia para o nivel do processo.
No caso em estudo, para fazer a filtragem dos dados, utilizou-se o seguinte operador
linear, proposto por autores Franses & Dijk (2000):
Y= 001+®11Yt-1+8 SYr1=C
b2 +912Yt1+& S Y >C
onde:
y: € 0 valor do In do retorno do periodo t e [, refere-se ao residuo da série de In de

retornos no momento t.

Os parametros ¢o 1, ¢1,1, $o2 € ¢1.2 deste modelo foram estimados pela metodologia de
Minimos Quadrados Ordinarios com o auxilio de uma variavel dummy de intercepto e outra
variavel dummy de inclinagdo. Assim, de forma a diminuir a variancia do modelo final,
optou-se pela estimativa da seguinte equagéo:

Yi= $o1+$1aYi-1+BiD+PoDyr 1+
onde:

D=0sey.1<ceD=1sey1>C

Neste caso: $o2=Qo1+ PrePr2=0¢11+ P2

O parametro ¢ é o ponto onde ocorre a mudanga de regime, ou seja, até o ponto ¢ a
série se comporta de uma maneira e, apos ¢, este comportamento se altera.

Um fator de sucesso crucial para a implementacdo do modelo é a escolha adequada do
ponto de corte ¢ que, na pratica, é a fronteira entre os dois regimes vigentes. Como nao foi
encontrada nenhuma bibliografia que tratasse da escolha de tal ponto e a amostra continha
outliers, optou-se por recorrer a pontos tradicionais da estatistica robusta, tendo-se optado
pelo uso da mediana para separar 0 comportamento da série. Destaca-se que, antes da escolha
da mediana, foi avaliada, também, a alteracdo dos resultados optando-se pelo 1° ou 3° quartis,

mas as diferencas encontradas ndo representaram nenhum beneficio a metodologia.
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Com os dados coletados para a amostra inicial (dados de jan/94 a dez/04) foram

encontradas as seguintes estimativas:

Acéo b11 Estat t B Estat t o1 B R
PETR4 0,0223 0,5818 0,1388 2,6411 -0,0012 0,0026 0,0189
VALES5 -0,0379 -0,8882 0,0378 0,6924 -0,0014 0,0061 0,0085
BBDC4 -0,0810 -2,0586 0,3254 6,1800 -0,0029 0,0024 0,0314
USIM5 0,0218 0,5439 0,1873 3,4115 -0,0008 0,0000 0,0200
ITAU4 0,0263 0,6316 0,1367 2,5072 -0,0012 0,0034 0,0255
CSNA3 -0,0354 -0,8868 0,2236 4,1082 -0,0025 0,0039 0,0257
GGBR4 -0,0060 -0,1528 0,1206 2,2394 -0,0013 0,0044 0,0169
VALE3 -0,1689 -4,6722 0,1897 3,7513 -0,0026 0,0071 0,0149
BRKM5 -0,0282 -0,7227 0,2262 4,2276 -0,0026 0,0039 0,0286
TNLP4 -0,0473 -0,8552 0,1530 2,0984 -0,0014 0,0011 0,0053

Fonte: autor

Tabela 1 - Estimativa dos modelos SETAR (c= mediana)

De modo geral o que se pode perceber € que o grau de predicdo e explicagdo das
equacles encontradas € baixo, uma vez que todos os coeficientes de determinacdo
encontrados apresentaram-se muito baixos (todos inferiores a 5%). Algumas estatisticas t,
especialmente aquelas relacionadas as dummies de inclinacdo, dos coeficientes encontrados
foram bastante satisfatorias (revelando, na maioria dos casos, coeficientes estatisticamente
significativos para um grau de confianca superior a 95%), indicando uma possivel omissao de
variaveis nas equacdes originais. Este resultado ndo pode ser considerado surpreendente, ja
que diversos autores (e.g. Fama & French, 1996 e Mandelbrot & Hudson, 2004) contrarios a
teoria do CAPM (que atribui a trajetdria do retorno dos ativos financeiros a sua relacdo com
apenas um ativo, o mercado) apontam a necessidade de se optar por modelagens com a
inclusdo de outras variaveis independentes.

Conforme relatado no inicio desta secdo e na introducdo, apos a aplicagcdo do filtro
linear obtém-se os residuos das séries de log-retorno. E sobre esta série historica resultante (a
dos residuos) que foi utilizada a técnica para identificacdo de momentos para compra e venda
de acOes a vista. A ideia consistiu em trabalhar, empiricamente, com os conceitos originais de
controle estatistico de processos (CEP), sem, contudo, aplicar as ferramentas tradicionais de
CEP. Por isso, trata-se de “uma abordagem empirica inspirada em CEP” (AMARAL &
EPPRECHT, 2008), diferenciando-se do objetivo comumente encontrado nos trabalhos de
finangas de montar um modelo para previsao de cotagdes e/ou retornos de agoes.

Conforme explanam AMARAL & EPPRECHT (2008), “A idéia € utilizar limiares
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superior e inferior para os retornos, obtidos a partir dos tradicionais limites dos graficos de
controle, que sirvam de referéncia para a decisdo de comprar ou vendar acbes. Apesar da
semelhanca com graficos de controle, ndo se trata de graficos de controle, pois estes se
aplicam a situacdes em que o objetivo é detectar a eventual presenca de causas especiais de
variagdo em processos, para neles intervir, eliminando-as. Os limiares a serem utilizados
serdo determinados empiricamente, pois as formulas para determinacdo dos limites de
graficos de controle baseiam-se em um modelo de processo que aqui ndo se aplica, visando
manter a probabilidade de alarme falso num nivel suficientemente baixo, enquanto que aqui
nao ha como definir “alarme falso” ou “alarme verdadeiro”, dado que 0 modelo subjacente de
processo € outro. Limites de controle em graficos de controle sdo relacionados aos erros do
tipo I e Il em testes de hipoteses, enquanto que os limites para as estratégias que aqui se
propdem sdo limiares de decisdo que visam maximizar o retorno; ndo se trata de teste de
hipGteses e por isso a teoria de testes de hipoteses ndo se aplica a sua determinacgao.”

Assim, o que se busca ndo ¢ trabalhar com fra¢des dos tradicionais “limites trés-
sigma” descritos nos graficos de Shewhart, mas com subdivisdes destes limites. Com estas
fracdes da linha superior de controle e linha inferior de controle e todas as suas combinages
2 a 2 (restringindo-se o limite de compra a um valor que seja inferior ou igual ao limite de
venda, mas nunca superior), fez-se um experimento empirico para apurar o resultado que teria
sido possivel alcancar utilizando-se pares formados por um limite de compra e outro de venda
para a tomada de decisdo de comprar ou vender a¢des. Aos pares formados por um valor para
compra e outro para venda foi dado o nome de “estratégia”. Toda vez que o limite de compra
era ultrapassado pelo residuo apurado ap6s a filtragem inicial dos dados, isto seria
considerado um “sinal de compra”, gerando uma ordem de compra pela cotagdo média do dia
seguinte a sua identificacdo. Estando-se com a acdo comprada, toda vez que o limite de
venda era ultrapassado pelo residuo apurado apds a filtragem inicial dos dados, isto seria
considerado um “sinal de venda”, gerando uma ordem de venda pela cotagdo média do dia
seguinte a sua identificacdo. Para cada operacdo de compra e venda foi calculada uma
rentabilidade. A observacédo destas rentabilidades gerou a base de dados para escolha daquelas
estratégias com a melhor relacdo risco-retorno, conforme metodologia que serd vista mais
adiante.

Os residuos encontrados apds o uso do filtro linear foram calculados a partir da série

histdrica das cotacBes de fechamento de cada a¢do. Por este motivo, acredita-se que o grafico
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de controle que pode gerar os melhores resultados é o grafico de observacGes individuais

(gréfico de X), cujos limites sdo definidos da seguinte forma:

Tabela 2 - Limites de controle — grafico de Shewhart

GRAFICO LIC LC LSC
X LC -2,66LC — LC +2,66LC
" X=YXi/n &
i=1

Fonte:
autor

onde:
Xi= In RD; = In (CAi / CAi-l);
n
LCmR = > |Xi- Xi-1/ (n—1);
=2
|Xi - Xi-1| = |In RDi —1In RDi-1|
O gréfico de controle relativo a agdo PETR4, acdo com maior representatividade no
Ibovespa, é apresentado na figura 2. N&o ha necessidade de apresentacdo dos demais graficos
por dois motivos: primeiro, eles tém formato muito semelhante; segundo, a figura é

meramente ilustrativa, ja que ndo se trata de uma aplicacdo direta dos conceitos de CEP, mas

de utiliza-lo como inspiracdo para definicdo de sinais de compra e venda.

Figura 2 — Gréfico de Controle X — In (retorno diario) — PETR4 — Modelo de Retorno: SETAR
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No sentido de facilitar o uso da ferramenta, resolveu-se pela ndo excluséo dos outliers
da base de célculo dos limites. Esta decisdo baseia-se na suposicdo de que, por estarem sendo
testadas fragdes dos limites de controle 3o tradicionais, uma eventual super ou subestimacéo
dos mesmos deverd ser minimizada, ndo afetando a eficiéncia da ferramenta de forma
significativa.

A avaliacdo visual da figura 1 indica, pelo gréfico de controle X de PETR4, valores
aleatoriamente distribuidos, sem que se perceba qualquer tendéncia, linear ou ndo linear, com
a analise visual. Isto é comum a todas as demais ac¢des selecionadas. Mas esta percepgao
visual pode ser ratificada por um teste de autocorrelacdo dos residuos: se existir
autocorrelacdo, existe um forte indicio de que ndo se tenha conseguido gerar residuos iid.
Neste sentido foi apurada a estatistica DW do teste de Durbin-Watson sobre os residuos,
tendo-se chegado aos resultados apresentados na tabela 3. Como se pode perceber, também

pelo uso da estatistica de teste ndo existe nenhum indicio de ocorréncia do fendmeno.

Acdo  ESTAT p ESTAT d CONCLUSAO

PETR4 0,005 1,989 sem indicio
VALE5 0,000 2,001 sem indicio
BBDC4 0,006 1,988 sem indicio
USIM5 -0,001 2,002 sem indicio
ITAU4 0,006 1,987 sem indicio
CSNA3 -0,002 2,004 sem indicio
GGBR4 -0,005 2,010 semindicio
VALE3 -0,001 2,001 sem indicio
BRKM5 -0,006 2,011 semindicio
TNLP4 0,007 1,986 sem indicio

Fonte: autor

Tabela 3 - Resultados dos testes de DW

Apesar de este trabalho estar fora do contexto tradicional de CEP, é interessante
verificar, na série histdrica apresentada no grafico de controle, as ocorréncias de pontos com
distdncia da média superior a 3c. Chama a atencdo o fato de estes pontos estarem
concentrados até o primeiro trimestre do ano de 1999. Isto pode ser devido a concentracdo de
crises internas e externas no periodo entre 1997 e 1999, além da melhoria dos fundamentos
econémicos brasileiros no seculo XXI. Apesar de fugir ao escopo deste trabalho, esta
observacao implica na demonstracdo de outra possibilidade de uso dos graficos de controle:

como ferramenta auxiliar para identificacdo de periodos atipicos quando construido a partir de




V CONGRESSO NACIONALDE V CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO

RCEENCIAEM OIAC Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade
Niteréi, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

séries histdricas ligadas a macro e microeconomia.
4. CALCULO DOS RESULTADOS

Conforme ressaltado anteriormente, a simples montagem e plotagem dos graficos de
controle normalmente inclui apenas o valor dos limites de controle trés-sigma. No caso em
estudo, como ndo se trata de uma aplicacdo de CEP, acompanhar apenas estes valores pode
traduzir-se em ineficiéncia da ferramenta, jA que Sse espera que poucos apresentem esta
caracteristica. A metodologia adotada consistiu, entdo, em testar fracbes dos limites
originalmente plotados nos graficos de controle (optou-se por testar o desempenho das
estratégias tendo como base valores maltiplos de 0,5 sigma, ou seja, 0 ¢,0,50, 10,150, 2
o, 2,5 o e 3 ©), além do valor zero (limite este que é extrapolado quando o erro de previsdo

muda de sinal). Matematicamente, esta-se falando em aplicar as seguintes regras:

1. O investidor deve comprar determinada acdo sempre que LnRD:i— LnRD:< LI ou
erro de previsao do modelo < LI,

2. Estando com a acdo em carteira, este mesmo investidor deve vender esta acdo

quando LnRD:— LnRDt > LS ou erro de previsdo do modelo > LS;

onde:

LI = limite inferior, definido conforme a estratégia;
LS = limite superior, também definido conforme a estratégia;

INRDt = valor estimado para o INRDt segundo os modelos apresentados no capitulo

anterior.

Os limites inferior e superior correspondem a distancia da linha central (LC) até cada
multiplo 0,5 sigma, conforme descrito no paragrafo anterior.

Mais especificamente, ao longo de 11 anos, sera simulada uma compra sempre que 0
erro de previsdo de determinada observacdo ultrapassar LI, considerando-se que, ja que
estamos trabalhando com cota¢fes de fechamento, esta compra sé podera ser realizada com
um dia de atraso, apds a plotagem do grafico de controle. Com relagdo a venda da acéo e

realizacdo de lucro ou prejuizo, o calculo é semelhante, incorporando-se a restricdo de que o

10
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investidor ndo pode ficar “vendido” (ndo pode haver vendas a descoberto, ou seja, s6 €
possivel vender determinado ativo se o investidor o tiver comprado em data anterior). No
sentido de apurar os resultados do modo mais isento possivel, utilizou-se como cotacdo de
compra e venda a cotagdo média do dia da operacdo (média do dia seguinte a sinalizagdo dos
LI e LS). Nesta etapa inicial, trabalhou-se com 105 estratégias que correspondem aqueles
pares de LI e LS tais que LI < LS.

Para analise dos resultados de cada estratégia, serd apurado o resultado de cada
operagédo de compra e venda conforme a seguinte raz&o:

CVii

t

RO, = , onde:

CVi : cotacdo média de venda na data t+i;

CC; : cotacdo media de compra na data t;

RO; : resultado da operacéo iniciada na data t;

i: numero de dias entre a compra e a venda do ativo (conta-se o dia da compra, mas

néo o da venda).

O resultado final de cada estratégia corresponde ao produtorio de cada uma das razdes
de cada operacdo de compra e venda menos 1:

n
RE = JJRO; -1, onde:

t=1

n : altimo dia Util da amostra considerada;

RE: resultado final da estratégia.

Para cada uma das 105 estratégias, sera gerado um grupo composto de 10 REs. Como
as dez acbes compBem um grupo bastante heterogéneo no que diz respeito a ordem de
grandeza das cotacgdes e retornos, a comparacdo destes resultados pode ndo ser indicada antes
que se faca algum tratamento nos dados apurados. Para tanto, decidiu-se trabalhar com a

media e o desvio-padrdo dos ROs diarios (ogg, ), calculado como se i=1, seguindo a formula

apresentada para o célculo de RO, sempre que uma a¢do ou o indice estivesse na posi¢ao

comprado. Com a diviséo de RE pelo desvio-padréo de RO (chamado de retorno escalonado -
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RETESC) gera-se uma espécie de inverso do coeficiente de variacao.
RE;
SRO,

RETESC; =

Deste modo, para cada par (LI, LS) calculou-se um total de 10 RETESCs. Esta
amostra com RETESCs foi a base de dados utilizada para escolha das melhores estratégias.
Para a escolha das estratégias mais eficientes, num primeiro momento, trabalhou-se

com o conceito de que o investidor racional segue o critério de média e variancia, ou seja:

EstratégiaA - EstratégiaB se e somente se RETESC, >RETESG; € oretesc, < ORETESC, -

Este comportamento, que equivale ao comportamento de um investidor racional, que
SO aceita correr mais risco se for remunerado para tanto, € bastante utilizado para se gerar uma
fronteira eficiente. No caso especifico deste trabalho, foi gerado, para cada modelo de retorno
e grafico de controle, um conjunto de estratégias cujo mix risco (cgeresc) € retorno (RETESC)
atende ao comportamento esperado do investidor racional.

Vale a pena destacar que, conceitualmente, este critério de otimalidade so é valido
quando assumimos distribuicdo normal de retornos ou existe aversdo relativa crescente a
risco, ou seja, quando a proporcao aplicada em ativos com risco cai @ medida que a riqueza
aumenta. Isto acontece toda vez que a funcdo utilidade da riqueza do investidor puder ser
descrita segundo uma funcdo quadratica do tipo U(W) = W — bW?, desde que W < 1/ (2b),
onde:

W: riqueza do investidor;

U(W): utilidade da riqueza do investidor.

Com o uso desta metodologia chega-se ao seguinte gréfico:

Figura 3 - Conjunto de solugdes ndo-dominadas — amostra inicial (modelo SETAR e gréafico de
controle de Shewhart)

Retorno Médio
Escalonado

4000 -
3500 *
3000 -
2500 - . b
2000 -
1500
1000

500 PP DP Estratégia

o 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
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A figura 3 apresenta o conjunto de solucbes ndo-dominadas. Pode-se perceber que,
apesar de termos eliminado algumas estratégias de acordo com o critério de média e variancia,
ainda sobraram bastantes estratégias, o que implica numa grande diversidade de opcGes de
investimento capaz de agradar aos mais variados tipos de investidor (tanto aquele que deseja
pouco risco quanto aguele que procura muito risco).

Resolveu-se prosseguir com este trabalho, levando-se em consideracdo que destacar
apenas uma opgéo de limites de compra e venda ndo seria capaz de atender aos diversos tipos
de investidores, com 0s quais nos deparamos na pratica. Na teoria de financas é possivel
destacar pelo menos trés tipos de comportamento do investidor frente ao risco: existe 0 grupo
dos investidores com aversao a risco, 0 grupo neutro ao risco e o0 que & propenso a risco. A
ferramenta aqui proposta destina-se a ajudar qualquer um destes tipos de investidores.

Vale a pena destacar que uma mesma pessoa, sob conjunturas diferentes, pode mudar
0 grau de aversdo a risco que é capaz de suportar. Isto se deve ao fato de que um certo
individuo tende a ser mais amante do risco quando sua riqueza é pequena, mas sua aversao a
risco cresce na medida em que fica mais rico. Este comportamento é relativamente comum e
sua descricdo ndo é recente, sendo conhecida como paradoxo de Friedman-Savage (1948).
Pela sua teoria é possivel, inclusive, que se vivencie, ao mesmo tempo, situacdes de aversdo e
amor ao risco, como ocorre quando um mesmo individuo com um dado nivel de riqueza
aposta em loterias e, a0 mesmo tempo, faz algum tipo de seguro.

Levando-se em conta toda esta diversidade de comportamentos que podemos
encontrar no investidor, é de se esperar que ndo exista apenas uma estratégia de investimento
preferivel as demais, ja que o critério de preferéncia deve mudar em funcdo do tipo de
investidor que se deseja atender. Assim, procurando atender a uma parcela significativa dos
aplicadores de recursos em ativos com risco, um aspecto interessante a ser considerado € a
rentabilidade relativa que determinada estratégia gerou em relacdo as demais. Um dos
indicadores de maior utilizagdo para comparacdo de resultados de carteira ou fundos

compostos por ativos de renda variavel é o indice de Sharpe:

_(Ro-Ry)

ISp ==
p

onde;:

ISp: indice de Sharpe para a carteira ou fundo p;
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Rp: retorno médio da carteira ou fundo p (segundo as praticas de mercado,

corresponde a taxa de retorno nominal mensal equivalente & média geométrica
dos retornos diarios de uma determinada carteira ou fundo);
Rf.  retorno da renda fixa;

op. desvio-padréo do retorno da carteira ou fundo p. (usualmente calculado como o

desvio-padrao histdrico de Rp).

Na pratica, muitas avaliacbes enfrentam um problema para trabalhar com este
indicador devido a dificuldade em se estabelecer que titulo serve como proxy para a renda
fixa, pois incluir a parcela de renda fixa, neste caso, poderia gerar indices negativos e
comprometer a comparabilidade dos valores apurados. Um modo de contornar este problema
é substituir a renda fixa por um benchmark (e.g. Ibovespa). Outra solucéo € retirar do célculo
a parcela da renda fixa, o que ndo € incomum, pois se costuma trabalhar apenas com a relacdo
entre retorno e risco para medir desempenho de fundos ou carteiras de ativos de renda
variavel. Neste caso, trata-se de trabalhar com o inverso do coeficiente de variacdo, medida
definida pela estatistica e aplicavel a qualquer variavel aleatdria, seja ela financeira ou néo.
Vale a pena olhar essa medida representada pelo inverso do coeficiente de variagdo, ou indice
de Sharpe adaptado (ISA), como iremos chama-la daqui por diante. No nosso caso, deve ser
extremamente interessante a observacdo do ponto cujo ISA é maximo (ISAM). Outros pontos
que podem servir de parametro para o investidor sdo os relacionados ao RETESC apurado.
Assim, também estaremos avaliando aquelas estratégias que apresentaram RETESC méximo,

minimo e mediano com a aplicacdo da metodologia proposta.

Parametro ISA RETESC ESTRAT. LI LS
ISAM 2,06306 19,75 97 -25 -1,5s
RETESC maximo 1,17284 3.771,09 39 1,5s 1,5s
RETESC minimo 1,46079 7,42 104 -3s -2,5s
RETESC mediano 1,54479 308,54 3 -0,5s zero
RETESC mediano 1,28584 348,19 82 -25 3s

Fonte: autor
Tabela 4 - RETESC e estratégia associada - amostra inicial

De modo geral, o que se pode perceber é que os limites LI e LS encontram-se

relativamente proximos, independente da opc¢éo de investimento que se escolha.
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5. COMPARACAO ENTRE AS AMOSTRAS E COM O MERCADO

O mesmo calculo de estratégias ndo-dominadas foi utilizado para os dados relativos a
amostra de controle. Replicando-se a metodologia de calculo da tabela anterior, tem-se a

seguinte situagéo:

Parametro ISA RETESC ESTRAT. LI LS

ISAM 2,23682 2,1073 90 -3s -0,5s
RETESC maximo 1,32684 44,2405 40 -0,5s 1,5s
RETESC minimo 2,23682 2,1073 90 -3s -0,5s
RETESC mediano 1,25339 20,2410 85 -0,5s -0,5s

Fonte: autor

Tabela 5 - RETESC e estratégia associada - amostra de controle

Ha varios aspectos interessantes nos resultados apresentados. Neste caso, a estratégia
de RETESC minimo (e, consequentemente, de menor risco) coincide com a estratégia de
maior ISA, ou seja, nos ultimos dois anos acompanhados, a estratégia com menor risco
relativo coincidiu com a de menor risco absoluto. Adicionalmente, mantem-se a proximidade
entre os valores de LI e LS (para todas as cinco opcdes oferecidas, ndo encontramos A = LI —
LS maior do que 2,5 o).

Além da andlise entre as amostras, vale a pena, também, verificar o comportamento
das estratégias comparativamente a outras opg¢des de investimento. Como ndo é possivel
apresentar todas as opg¢des de investimento com as mesmas caracteristicas e como se esta
trabalhando apenas com acdes de 1% linha, resolveu-se verificar o desempenho da ferramenta
em relacdo aos produtos apenas dos bancos de 1° linha. Mesmo para estes bancos existe uma
infinidade de investimentos possiveis, 0 que implica na necessidade de filtragem das opcdes
com as quais serd comparado o modelo. Optou-se por limitar o universo de comparagédo a
fundos abertos a investidores pessoa fisica, que tivessem patriménio liquido e numero de
cotistas significativo e que possuissem dados divulgados pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) disponibilizados diariamente para todo o periodo da “amostra de controle”.

Neste caso, 0 mais interessante é observar a rentabilidade gerada por cada acéo
(aplicando-se por todo o periodo considerado ou conforme as diferentes estratégias sugeridas)
comparativamente a rentabilidade oferecida pelos diferentes fundos considerados, conforme a
tabela 6:
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Fundo / Acéo Periodo Total Estrat 90 Estrat 85 Estrat 40
PETR4 111,74%  -0,91% 47,30% 123,74%
VALE5 73,06% 3,15% 29,30% 114,17%
BBDC4 174,54% 0,00% 31,76% 192,16%
USIM5 62,83% 3,70% 89,59% 168,91%
ITAU4 92,99% 0,00% 50,11% 82,27%
CSNA3 69,03% 0,00% 79,79% 127,66%
GGBR4 85,78% 0,00% 86,08% 111,58%
VALE3 74,17% 0,00% 44,24% 88,02%
BRKM5 -51,58% 0,00% 11,07% -28,49%
TNLP4 -14,62% 0,00% 2,13% -6,00%
MEDIA 67,79%  0,59% 47,14% 97,40%
IBOVESPA ATIVO 56,08% n/a n/a n/a
ETHICAL Il 64,46% n/a n/a n/a
ENERGY 98,43% n/a n/a n/a
UNICLASS MULTIGESTOR 65,97% n/a n/a n/a
STRATEGY 57,75% n/a n/a n/a
BLUE 51,97% n/a n/a n/a
INDICE ACOES IBOVESPA 56,74% n/a n/a n/a
ITAUCL 56,92% n/a n/a n/a

Fonte: autor

Tabela 6 - Rentabilidade bruta apurada (amostra de controle)

O que se percebe é que, para as estratégias 90 e 85 (ISAM e RETESCs minimo e
mediano), o desempenho foi, em média, inferior ao desempenho dos fundos, mesmo se for
excluido da andlise o fundo ENERGY, notadamente outlier da amostra de fundos.
Especialmente com relacdo a estratégia 90, poucos negécios foram gerados, o que explica o
desempenho proximo de zero, na média; provavelmente os dois anos da amostra apresentaram
poucos valores atipicos, com poucas oportunidades de compra abaixo do limite -3c, limite
inferior da estratégia 90. Com relacdo a estratégia 85, se retirarmos da amostra as duas acdes
com desempenho negativo (BRKM5 e TNLP4, acbes que devem ter sido excluidas das
carteiras dos fundos por indicarem ser um mau negocio), apura-se uma média de rentabilidade
de 57,27% para o periodo de 2 anos, valor bastante préximo do apurado para os diferentes
fundos considerados.

Com relacéo a estratégia 40, talvez aquela cujos limites se assemelham mais aos de
um gréafico de controle (porque sdo mais simétricos em relacéo ao valor zero), calcula-se um
resultado muito préximo ao verificado para o melhor indice. Se excluirmos da amostra o0s
resultados de BRKM5 e TNLP4, ai se encontra uma média de rentabilidade de 126,06% para
0 periodo, valor cerca de 30% superior ao do melhor fundo. Destaca-se que, no caso dos

fundos, trata-se de avaliar desempenho de carteiras que, notadamente, apresentam risco (e

16



/%\ V CONGRESSO NACIONALDE V CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO

EXCELENCIA EM GESTAO - : -
NZ G, Gestéo do Conhecimento para a Sustentabilidade
e Niteréi, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

consequentemente rentabilidade) diferente de ativos considerados individualmente, como é o
caso da ferramenta proposta.

Um aspecto que deve ser lembrado é que o resultado apresentado na tabela 6 foi
calculado de modo que, nos dias em que ndo houve negocios, a rentabilidade apurada foi zero,
o que pode ser entendido como uma “desvantagem de célculo” da ferramenta proposta. Na
pratica, seria mais realista supor alguma remuneracdo para o capital parado. Assim,
averiguou-se qual teria sido o resultado da aplicacdo das estratégias, caso se considerasse que
0S recursos, nos dias sem negocios, pudessem receber uma remuneragdo diéria equivalente a

1% am (més comercial, com 22 dias Uteis).

Fundo / Acéo Periodo Total Estrat 90 Estrat85 Estrat 40

PETR4 111,74% 23,06% 64,26%  130,42%
VALE5 73,06% 28,04% 43,61%  120,46%
BBDC4 174,54% 24,30% 46,60%  198,70%
USIM5 62,83% 28,55% 110,47%  173,82%
ITAU4 92,99% 24,30% 65,82% 86,94%
CSNA3 69,03% 24,30% 98,52%  132,02%
GGBR4 85,78% 24,30% 106,01%  115,25%
VALE3 74,17% 24,30% 60,20% 93,28%
BRKM5 -51,58% 24,30% 22,86%  -26,56%
TNLP4 -14,62% 24,30% 12,91% -3,80%

MEDIA 67,79% 2498%  63,13% 102,05%
IBOVESPA ATIVO 56,08% n/a n/a n/a
ETHICAL Il 64,46% n/a n/a n/a
ENERGY 98,43% n/a n/a n/a
UNICLASS MULTIGESTOR 65,97% n/a n/a n/a
STRATEGY 57,75% n/a n/a n/a
BLUE 51,97% n/a n/a n/a
INDICE ACOES IBOVESPA 56,74% n/a n/a n/a
ITAU CL 56,92% n/a n/a n/a

Fonte: autor

Tabela 7 - Rentabilidade bruta apurada (amostra de controle) incluindo-se taxa de 1%am

Neste caso encontramos situagdes mais favoraveis para o investidor, especialmente
aqueles em busca de retorno mediano ou maximo. No caso do investidor com aversao
mediana a risco, a media de retorno apurada teria sido pelo menos similar a dos fundos
destacados. E no caso dos investidores amantes do risco, mesmo considerando-se as agoes
BRKMS5 e TNLP4, a rentabilidade média apurada seria superior a de qualquer um dos fundos.

Mais uma vez vale destacar que as estratégias selecionadas ndo foram testadas em

carteiras (0 que poderia ter alavancado os resultados ou, pelo menos, reduzido 0s riscos
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corridos) e que os parametros dos modelos de retorno, em nenhum momento, foram

recalculados para a aplicacdo das estratégias na amostra de controle.

6. COMPARACAO ENTRE OS RESULTADOS COM FILTRO AR(1) E
FILTRO SETAR

Como esta metodologia ja foi testada anteriormente com o uso de outro filtro inicial
(modelo AR(1), usado no trabalho de AMARAL & EPPRECHT, 2008), vale a pena conferir
as diferengas encontradas entre este filtro e o filtro SETAR. A tabela 8 apresenta uma

comparacéo entre as duas metodologias:

Fundo / Acéo Filtro SETAR Filtro AR (1)
Estrat 90 Estrat85 Estrat40 | Estrat 29 Estrat90 Estrat86 Estrat4
ISAM e ISAM e
Parametro RETESC RETESC RETESC | RETESC RETESC RETESC RETESC
Min Med Méx Max Min Med Med

PETR4 -0,91% 47,30%  123,74%| 120,77% -0,91% 31,98% 32,62%
VALE5 3,15% 29,30%  114,17% 82,99% 2,67% 1,23% 4,87%
BBDC4 0,00% 31,76%  192,16%| 166,51% 0,00% 8,86% 35,63%
USIM5 3,70% 89,59%  168,91%| 210,26% 3,70% 69,68% 63,40%
ITAU4 0,00% 50,11% 82,27% 36,32% 0,00% 25,03% 24,22%
CSNA3 0,00% 79,79%  127,66%| 157,12% 0,00% 24,45% 52,21%
GGBR4 0,00% 86,08%  111,58%| 107,42% 0,00% 26,06% 29,07%
VALE3 0,00% 44,24% 88,02% 87,06% 0,00% 10,93% 18,77%
BRKM5 0,00% 11,07%  -28,49%| -15,08% 0,64% -6,38%  -18,73%
TNLP4 0,00% 2,13% -6,00% 1,02% 1,15% 1,35% -4,14%
MEDIA 0,59%  47,14% 97,40%]| 95,44% 0,72% 19,32% 23,79%

Fonte: autor

Tabela 8 - Resultados Comparativos entre filtro AR(1) e filtro SETAR - Rentabilidade Bruta Apurada -
amostra de controle

Um aspecto interessante é que a mesma estratégia 90 foi a melhor para os investidores
que buscam ISA méximo ou RETESC minimo. No entanto, sua utilizacdo ndo gerou
resultados iguais com as duas abordagens, mas proximos. O uso do filtro SETAR, em média,
proporcionou melhores resultados para os investidores com aversao mediana ou amantes do
risco. Ha que se destacar a melhora do resultado para o investidor que busca RETESC
mediano, cujo desempenho médio, com o filtro SETAR, foi mais do que o dobro do apurado
com o filtro AR (1).
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7. CONCLUSOES

Com o estudo apresentado foi possivel propor o uso de uma nova ferramenta para a
tomada de decisbes quanto a hora de comprar ou vender titulos negociados em bolsa de
valores. Replicou-se a metodologia proposta por AMARAL & EPPRECHT (2008) com uma
alteracdo (neste trabalho trocou-se 0 modelo de filtragem dos dados, no trabalho anterior os
autores trabalharam com modelos do tipo AR(1) e neste com equacges do tipo SETAR). Esta
mudanca que, a principio, parece pequena, pode modificar todos os resultados encontrados.
Resumidamente, “a ferramenta proposta consiste em aplicar um modelo SETAR aos
logaritmos dos retornos diarios e construir um ‘grafico de controle’ utilizando os residuos (ou
erros de previsdo) desse modelo, decidindo comprar quando o erro de previsdo for inferior a
um limite inferior (LI) e vender quando o erro de previsdo ultrapassar um limite superior
(LS). Limites superior e inferior sdo estabelecidos em um certo nimero de desvios-padrdo em
relacdo ao valor médio desse erro de previsdo. Nesta andlise foram testados 105 pares
(LLLS), chamados de “estratégias”. A indicacdo de algumas estratégias adequadas a
diferentes tipos de investidor foi um resultado concreto, tendo sido destacadas 4 opcOes de
investimento com o objetivo de atender ao enorme universo de investidores sujeitos a
diferentes graus de aversdo a risco.” (AMARAL & EPPRECHT, 2008)

Dada a natureza deste estudo, basicamente uma verificacdo empirica num cenério ndo
afetado pela atual crise econémica, ndo é razoavel generalizar os resultados encontrados.
Sugere-se avancgar nesta pesquisa antes de se implementar a ferramenta na gestdo efetiva de
ativos financeiros. Adicionalmente, recomenda-se avancar no sentido de incorporar aspectos
tratados na teoria por detrds das Bandas de Bollinger, assunto que guarda bastante
similaridade com a delimitacdo dos limites dos graficos de controle.

Um dos principais problemas da metodologia adotada neste trabalho diz respeito a
prépria série temporal utilizada para a filtragem dos dados iniciais (neste caso, 0 modelo
SETAR com fronteira definida pela mediana historica da série de dados). Os baixos
coeficientes de determinacéo (R?) encontrados certamente limitaram os resultados apurados.
Encontrar modelos com maior poder explicativo certamente representara um avango no
sentido de aprimorar a ferramenta proposta. Adicionalmente, ndo foi investigada, neste
estudo, uma série de outros aspectos também ressaltados por AMARAL & EPPRECHT

(2008), como por exemplo o estudo da ferramenta adaptado para carteiras ou uma defini¢do
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mais clara gquanto ao tamanho ideal de amostra inicial necessaria para utilizacdo do método
proposto.

Por fim, mais uma vez ressalta-se o ineditismo desta abordagem que sugere a troca dos
tradicionais modelos de previsédo por outros em que se leve em consideracédo ndo um valor-
alvo (normalmente estabelecido para cota¢des de ac¢Oes ou volatilidades), mas um cenério que

indique que determinado momento € favoravel, ou ndo, para investimentos em ativos de risco.
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