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7
Comparacgao das Estratégias nas Amostras

Ap6s o estudo dos dados preliminares, a montagem dos graficos de
controle e a estimacao dos modelos de retorno, existe material suficiente para
simular o comportamento das estratégias propostas neste trabalho. Neste
capitulo serdo apresentados os resultados encontrados a partir de sua utilizagéo
na amostra inicial (dados de janeiro de 1994 a dezembro de 2004) e na amostra
de controle (cotagdes de janeiro de 2005 a dezembro de 2006). Com os valores
encontrados espera-se poder apontar as melhores opcdes de pares de limites de
compra e venda, bem como os graficos de controle e modelos de retorno que se
mostraram mais eficientes para cada tipo de investidor.

7.1 METODOLOGIA

Normalmente o uso de graficos de controle seria adotado para verificar se
determinada série de dados ultrapassou, em algum instante do tempo, os limites
trés-sigma. No caso em estudo, olhar apenas para estes limites pode traduzir-se
em ineficiéncia da ferramenta ja que se espera que poucos apresentem esta
caracteristica. Adicionalmente, como ndo se trata de avaliar se 0s processos em
estudo estdo sob ou fora de controle, ndo faz sentido engessar o olhar apenas
sobre as observagbes que extrapolam os limites tradicionais dos graficos de
controle de Shewhart e/ou EWMA. Assim, seguindo o caminho da dissertacao
de mestrado anteriormente citada, manteve-se a metodologia de testar fragdes
dos limites originalmente plotados nos graficos de controle. Mais uma vez,
optou-se por testar o desempenho das estratégias tendo como base valores
multiplos de 0,5 sigma (0 ¢, 0,5 6,10, 150,20, 2,5 ¢ e 3 ), além do valor
zero (limite este que é extrapolado quando o erro de previsao muda de sinal).

Matematicamente, estd-se falando em aplicar as seguintes regras:

1. O investidor deve comprar determinada acao (ou carteira) sempre

que LnRDt— LnRD: < LI ou erro de previsdo do modelo < LI';

! Esta restricdo foi considerada porque, se o valor observado for inferior ao previsto (com
uma distancia de, pelo menos, LI entre eles), entdo se espera que o valor observado
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2. Estando com a agdo em carteira, este mesmo investidor deve

vender esta agdo quando INRDt - INRDt > LS ou erro de previséo
do modelo > LS;

Onde:

LI = limite inferior, definido conforme a estratégia;

LS = limite superior, também definido conforme a estratégia;

INRDt = valor estimado para o InRD; 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 o erro de previsdo de determinada observag¢do (segundo cada um
dos modelos ja detalhados, ou seja, AR, MA, ARMA, SETAR, ARCH, EWMA ou
passeio aleatério) ultrapassar LI , considerando-se que, ja que estamos
trabalhando com cotagdes de fechamento, esta compra sé podera ser realizada
com um dia de atraso, apés a plotagem do grafico de controle. Com relagéo a
venda da agédo e realizagdo de lucro ou prejuizo, o calculo é semelhante,
incorporando-se a restricdo de que o investidor ndo pode ficar “vendido” (ndo
pode haver vendas a descoberto, ou seja, s6 é 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 cotagédo de compra e
venda a cotagdo média do dia da operagao (média do dia seguinte a sinalizagao
dos LI e LS). Nesta etapa inicial trabalhou-se com 105 estratégias que
correspondem aqueles pares de LI e LS tais que LI < LS, ou seja, trabalhou-se

com pares de limites apresentados na Tabela 7.12.

cresga até o previsto (ja que flutuagdes nos valores observados ocorrem com maior
intensidade do que nos valores previstos, cuja trajetéria tende a ser bem mais estavel),
ou seja, quando erro de previsao < LI, espera-se que o retorno da agao suba e, portanto,
sua cotagao esta baixa e € hora de compra-la. Por exemplo, se LI = 0, entdo, deve-se

comprar sempre que InRDt < INRDt .

2 Em AMARAL (2004) também foram avaliadas, para o modelo AR associado ao grafico
de Shewhart, as estratégias onde LI > LS, mas os resultados indicaram que a inclusao
destes novos limiares nao alterou o resultado final da ferramenta. Os casos onde LI =
LS foram mantidos porque, apesar de se tratar do mesmo valor de referéncia, espera-se
que, apos a indicagado de compra (residuo < L), exista um periodo de tempo relevante
até que a trajetdria descendente do residuo retorno seja revertida e isso se transforme
em indicagdo de compra (residuo > LS).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

TABELAT.1-LlelL3 CONSIDERADOS

estratégia | Ll {parametro) | LS {parametro)
1 ZEID Zero
2 W Fero
3 E-D,Es ZEID
4 ¥-1s TEID
5| ¥ -15s zZero
B X 23 Zero
7| =-28s zern
B ¥ -3s Zero
=] I E
10 »-05s %
11 ¥-1s ¥
12| 188 ¥
13| ¥ -2s %
14 % -25s ¥
15 ¥-3s %
16 zern W +0As
17 W % +05s
18] %+05s W +048s
19| X-05s W +05s
20 ¥-ls ¥ +058s
21 ¥ -158s W +05s
20 ¥ -2s W +05s
23| ¥ -25s W +0As
24 ¥-3s W +05s
25 zern ¥+s
2B W W+1s
7| w+0p58s wo+ls
28 w41z wo+s
29 ¥ -05As W+ 1s
a0 ¥-ls W+l
3| X158 ¥ +ls
32 K -2s ¥ +s
33| ¥ -25s wo+s
3 ¥-3s Wo+ls
35 zern W +1A8s
36 W W+ 1.8
37| W+0As W +1As
38 w415 ¥ +158s
39| ¥+15s W+ 18s
0l H-05s Wo+15s
41 ¥-ls ¥ +18s
42 W -15s W o+ 188
3 ¥ -2s Wo+15s
44| W -2 As W +1As
5l ¥-3s Wo+15s
45 zero ¥+ 25
47 ¥ K+2s
48] W+0p5s W+ 2s
48 W+1s W+ 2
80| W+15s W+ 2s
a1 W4 2s ¥+ 25
82 H-05s ¥+2s
53 W-1s W+ 25

(continua na pagina seguinte)
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TABELAT7.1-LlelLS CONSIDERADOS

[continuagdo)

estratégia | Ll (parametro) | LS (parametro)

84| ¥ -15s W+ s
85| W 2= W+ 23
56| W -25s W 2s
57 ¥ -3s W4+ 23
ot zetn W+2Es
£9 W W+258s
BO| %+05s W +25g
61 W+1s W+25s
B2 %+15s W+258s
B3 W+ 25 W+25s
B4| W+25s W+258s
E5 05 W+25s
515] Wols W +2Es
E7| ¥ -15s W+25s
B8] W 2= ¥ +25s
B3| ¥ -25s ¥ +28s
70 ¥ -3g ¥ +28s
71 zer W4 ds
72 W W+3s
73| w+05s W43
7 F+1s W43
75| W+15s W43
76 W+ 2s W43
77 W+2h8s W43
78 W4 35 W4+ 3s
79| ¥-D5s W+ 3s
an Wols W+ 33
a1 ¥ -15s W+ ds
82| ¥ 2= W+ 3s
83| ¥ -25s W4+ 3s
84 ¥ -3s W4+ 33
85| ¥-D5s ¥ D53
85 W-ls ¥ D53
87| ¥ -15s ¥ D53
88| ¥ 2= ¥ D53
89| % -25s ¥ D5s
90 ¥ -3s ¥ D5s
31 W-ls Wols

92 ¥ -15s Wls

93| ¥ 2= ¥-ls

g4 w255 W1s

95 ¥ -3s ¥-ls

95| ¥ -158s ¥ .1 Bs
97| X -2s X -15s
98| ¥ 25s # 155
99| K-3s #1585
1000 X -2s % -2s

101| % -25s " -2s

102 ¥ -3s ¥ 2g

103| % -25s ¥ 253
104 ¥ -3s W% 253
105 ¥ -3s ¥ 3s
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Para andlise dos resultados de cada estratégia, sera apurado o resultado
de cada operacao de compra e venda conforme a seguinte razao:

— CVt+i
t

RO, , onde:

CV,,; : cotacao média de venda na data t+i;
CC; : cotagao média 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 ndo o da venda).

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

n
RE = [ [RO; -1onde:
t=1

n : Ultimo dia util da amostra considerada;
RE: resultado final da estratégia.

Para facilitar os calculos, nos dias em que nao houver operagao, o RE sera
considerado equivalente a um, como se todos os dias fossem realizadas
operagdes, mesmo que com resultado igual a zero. Portanto, para cada uma
das 105 estratégias, cada um dos 7 modelos de retorno e cada um dos 3
gréficos plotados, serd gerado um grupo composto de 10 REs. Como as dez
acoes compdem um grupo bastante heterogéneo no que diz respeito a ordem de
grandeza das cotagdes e retornos, conforme analise preliminar apresentada no
capitulo anterior, a comparagao destes resultados pode nao ser indicada antes
que se faga algum tratamento nos dados apurados. Para tanto, decidiu-se
trabalhar com a média e o desvio-padrdo dos ROs diarios (opg ), calculado

como se i=1 seguindo a férmula apresentada para o calculo de RO sempre que
uma agao ou o indice estivesse na posigdo comprado. Com a divisdo de RE
pelo desvio-padrédo de RO (chamado de retorno escalonado - RETESC) gera-se
uma espécie de indice de Sharpe adaptado ou o inverso do coeficiente de
variacao.

RE;
SRO

RETESC, =

Deste modo, para cada conjunto com um modelo de retorno, um gréfico de
controle e um par (LI,LS) calculou-se um total de 10 RETESCs. Esta amostra
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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:

Estratégias - Estratégiag se

RETESCA > RETESCB e GRETESCA < GRETESCB

Este comportamento, que equivale ao comportamento de um investidor
racional, que s6 aceita correr mais risco se for remunerado para tanto, é
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 (cretesc) € retorno (RETESC) atende ao
comportamento esperado do investidor racional.

Vale a pena destacar que, conceitualmente, este critério de otimalidade s6
é valido quando assumimos distribuicdo normal de retornos ou existe aversao
relativa crescente a risco, ou seja, quando a proporc¢do aplicada em ativos com
risco cai a medida que a riqueza aumenta. Isto acontece toda vez que a fungéao
utiidade da riqueza do investidor pode ser descrita segundo uma fungao
quadratica do tipo U(W) = W —bW2, desde que W < 1/ (2b), onde:

W: riqueza do investidor;

U(W): utilidade da riqueza do investidor.

7.2 RESULTADOS DAS ESTRATEGIAS NA AMOSTRA INICIAL (DADOS
DESSAZONALIZADOS)

Aplicando-se a metodologia proposta na seg¢do anterior, chega-se aos
gréficos apresentados a seguir:
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Figura 7.1: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: AR - Grafico: SHEWHART

Retorno Médio
Escalonado

3500 -
3000 -
2600 4
2000 -
1500 4
1000 4

04 DP Estratégia

7

D T T T T T T T 1
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

Figura 7.2: Conjunto de Solugbes Ndo Dominadas - Amostra inicial
Modelo: AR - Grafico: EWMA lamhbda=0,2
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Figura 7.3: Conjunto de Solugdes Ndo Dominadas - Amostra inicial
Modelo: AR - Grafico: EWMA lamhbda=0,6
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Retorno Médio
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Figura 7.4: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
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Modelo: ARMA - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.5: Conjunto de Solugdes Ndo Dominadas - Amostra inicial
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Modelo: ARMA - Grafico: EWMA lamhbhda=0,2
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Figura 7.6: Conjunto de Solugdes Ndo Dominadas - Amostra inicial

Modelo: ARMA - Grafico: EWMA lamhbda=0,6
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Retorno Médio
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Figura 7.7: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
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Modelo: MA - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.8: Conjunto de Solugdes Ndo Dominadas - Amostra inicial
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Modelo: MA - Grafico: EWMA lambda=0,2
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Figura 7.9: Conjunto de Solugdes Ndo Dominadas - Amostra inicial

Modelo: MA - Grafico: EWMA lambda=0,6
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Figura 7.10: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: EWMA - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.11 Conjunto de Solugies Ndo Dominadas - Amostra inicial
Modelo: EWMA - Grafico: EWMA lambda=0,2
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Figura 7.12: Conjunto de Solugées Hdo Dominadas - Amostra inicial
Modelo: EWMA - Grafico: EWMA lambda=0.6
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Retorno Médio
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Figura 7.13: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SETAR - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.14: Conjunto de Solugies Hio Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SETAR - Grafico: EWMA lambda=0,2
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Figura 7.15: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SETAR - Grafico: EWMA lambda=0,6
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Retorno Médio
Escalonado
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Figura 7.16: Conjunto de Solugies Nio Dominadas - Amostra inicial
Modelo: ARCH - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.17: Conjunto de Solugies Hao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: ARCH - Grafico: EWMA lamhda=0,2
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Figura 7.18: Conjunto de Solugies Nao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: ARCH - Grafico: EWMA lamhda=0,6
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Retorno Médio
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Figura 7.19: Conjunto de Solugies Hio Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SEM_TRAT - Grafico: SHEWHART
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Figura 7.20: Conjunto de Solugies Hao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SEM_TRAT - Grafico: EWMA lambda=0,2
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Figura 7.21: Conjunto de Solugies Hao Dominadas - Amostra inicial
Modelo: SEM_TRAT - Grafico: EWMA lambda=0,6
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As curvas das figuras 7.1 a 7.21 representam o conjunto de solu¢des néao
dominadas, e nao a fronteira eficiente, que € um subconjunto deste conjunto de
solugdes ndo dominadas. Uma fronteira eficiente sempre apresentara formato
cbncavo, isto porque, segundo a teoria de finangas, uma combinagéo linear de
dois ativos que compdem a fronteira jamais podera ter risco maior do que a
média ponderada dos riscos individuais destes dois ativos. Este formato
encontrado sugere que o conjunto das melhores estratégias (“ndo dominadas”)
parece estar gerando resultados que ndo violam a teoria econdmica, mesmo
depois de se trocar o modelo escolhido para representar o retorno e de se alterar
a escolha do gréfico de controle para aplicagéao das estratégias.

Mesmo ap6s a eliminagdo das estratégias dominadas, ainda foi grande o
leque de opc¢des de escolha de pares de limites LI e LS encontrado com o uso
da ferramenta proposta. Assim, resolveu-se prosseguir com este trabalho
levando-se em consideragdo que destacar apenas uma opg¢do 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 finangas € possivel
destacar pelo menos trés tipos de comportamento do investidor frente ao risco:
existe o grupo dos investidores com aversao a risco, 0 grupo neutro ao risco e o
que é propenso a risco. E a estes diferentes tipos de investidores que
tentaremos atender com a andlise a seguir.

Vale a pena destacar que uma mesma pessoa, sob conjunturas diferentes,
pode mudar o grau de aversdo a risco que é capaz de suportar. Por exemplo,
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 € recente, sendo
conhecida como paradoxo de Friedman-Savage publicado em 1948. Pela sua
teoria é possivel, inclusive, que se vivencie, ao mesmo tempo, situacbes de
aversao e amor ao risco, como por exemplo quando um mesmo individuo com
um dado nivel de riqueza aposta em loterias e, ao mesmo tempo, faz algum tipo
de seguro.

“A maior parte das evidéncias indicaria que, a medida que a riqueza
aumenta, o volume total aplicado em ativos com risco deve crescer, 0 que
significa que os investidores possuem aversao absoluta decrescente a risco. (...)
Embora haja concordancia generalizada quanto a idéia de que a maioria dos
investidores possui aversao absoluta decrescente a risco, ha concordancia muito
menor quanto a aversao relativa a risco. Geralmente se supbe aversao relativa

constante a risco. A justificativa, porém, € a de conveniéncia, € ndo a crenca


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

149

quanto a precisa descricdo. Seja qual for o caso, se os investidores puderem
articular suas atitudes quanto a porcentagem que aplicariam em ativos com risco
a medida que sua riqueza variasse, entdo conseguiriam reduzir o nimero de
carteiras que deveriam considerar, ou restringir ainda mais as fung¢des utilidade
que poderiam descrever seu comportamento.”

A funcio utilidade quadratica, apresentada anteriormente no final da segéo
7.1, € uma das fungbes que representaria aversédo absoluta crescente ao risco e,
por isso, ocupa lugar de destaque quando se utiliza o critério de média-variancia.
Ja a funcéo logaritmica® é eficiente para explicar o comportamento do investidor
com aversao absoluta decrescente e aversao relativa constante a risco, ou seja,
aquele investidor que prefere mais a menos riqueza, mas cujo percentual
aplicado em ativos de risco se mantém constante a medida que sua riqueza se
altera.

Levando-se em consideracdo toda esta diversidade de comportamentos
que podemos encontrar no investidor, € de se esperar que nao exista apenas
uma estratégia de investimento preferivel as demais, ja que o critério de
preferéncia deve mudar em funcao 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 é a
rentabilidade relativa que determinada estratégia gerou em relacdo as demais.
Um dos indicadores de maior utilizacdo para comparagdo de resultados de
carteira ou fundos compostos por ativos de renda variavel é o indice de Sharpe:

(Rp —Ry)
Op

IS

p

onde:

IS, indice de Sharpe para a carteira ou fundo p

ﬁp: retorno médio da carteira ou fundo p (segundo as praticas de mercado, em
geral corresponde a taxa de retorno nominal mensal equivalente a média
geomeétrica dos retornos didrios de uma determinada carteira ou fundo);

Rs; retorno da renda fixa;

op:desvio-padrao do retorno da carteira ou fundo p. (usualmente calculado como

o desvio-padréo histérico de Rp).

® In Elton et al. (2004); pp.197-198
4 Funcao de utilidade logaritmica: U(W) = In W, onde W: riqueza do investidor.
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“Este quociente também € chamado de medida de retorno excedente por
variabilidade, ou ainda recompensa por variabilidade.”

Na pratica, muitas avaliagdes enfrentam um problema para trabalhar com
este indicador devido a dificuldade em se estabelecer que titulo serviria como
proxy para a renda fixa, especialmente em economias como a brasileira, onde
até os titulos do governo apresentam risco, 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 (o Ibovespa, por exemplo). Outra solugéo é retirar do
célculo a parcela da renda fixa, 0 que ndo é incomum, pois se costuma trabalhar
apenas com a relagédo 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 variagdo, medida definida pela estatistica e aplicavel a
qualquer variavel aleatéria, seja ela financeira ou nao.

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. A Tabela 7.2 apresenta os ISA maximos (ISAM) apurados para cada
modelo de retorno e gréafico de controle:

Tabela 7.2: Comparacgao dos ISAM apurados

Modelo de Shewhart EWMA com| EWMA com
Retorno A=0,2 A=0,6
EWMA 2,8867 1,3999 3,2110
ARCH 2,5020 1,5313 2,2047
SETAR 2,0411 1,5813 2,2032
MA 2,4305 1,5051 2,0487
ARMA 2,3186 1,5085 2,1122
AR 2,4092 1,6062 2,1824
SEM TRAT 1,9342 1,5410 2,3175

E interessante observar que, de modo geral, os graficos de Shewhart e
EWMA com A = 0,6 produziram estratégias com desempenho superior aos
graficos EWMA com A = 0,2 (pelo menos para as estratégias que geraram ISA
maximo), o que indica que a escolha do grafico de controle a ser considerado
pode ser um fator critico para o sucesso da estratégia. Este resultado nédo era
esperado, pelo menos ndo se esperava encontrar variagcoes tdo grandes como
as verificadas, ja que a escolha de limites para compra e venda baseados em

® In Elton et al. (2004); p.542
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subdivisbes dos limites de controle deveria ter amenizado estas diferencgas.
Destaca-se que, para os dois melhores graficos (Shewhart e EWMA com A =
0,6), o modelo de retorno EWMA apresentou desempenho bastante superior aos
demais modelos considerados, sendo responsavel pela observacao com maior
distincia em relagdo a média apurada de ISA maximo. Caso fosse
desconsiderada esta observacao, todos os valores de ISA maximo encontrados
estariam contidos no intervalo (1,9;2,5), valores bastante superiores a qualquer
uma das medidas calculadas com o uso do grafico EWMA com A = 0,2. Ainda
desconsiderando-se a 1? linha da Tabela 7.2, o grafico EWMA com A = 0,6
apresenta valores maximos de ISA bem mais concentrados em torno da média
do que os apurados com os graficos de Shewhart, o que indica que,
provavelmente, o risco associado a adocdo de estratégias com este grafico
parece ser menor.

No conjunto de ISAM apurados com o uso dos graficos de Shewhart e
EWMA com A = 0,6 encontra-se a ocorréncia da estratégia 99 quatro vezes e da
estratégia 80 trés vezes. A estratégia 99 tem como limite inferior (de compra) —
3s e superior (de venda) —1,5s. A estratégia 80 tem como limite inferior — 1s e
como limite superior o 3s. Isto é de certa forma surpreendente porque uma
estratégia é complementar a outra se olharmos para todos os subconjuntos de
limites considerados entre —3s e 3s.

Adicionalmente, vale destacar que as estratégias 80 e 99 aparecem como
as que apresentaram melhor ISAM para os seguintes modelos: ARCH, ARMA e
AR (a 99 também apresentou o melhor desempenho para o modelo MA), sendo
que a estratégia 80 representa a moda de ISAM para o grafico de Shewhart e a
99 a moda de ISAM para o uso do grafico EWMA com A = 0,6. Além disso, para
estes 3 modelos (ARCH, ARMA e AR), o valor apurado dos ISAM é sempre
superior quando se olha as estratégias aplicadas com graficos de Shewhart. Isto
pode ser um indicio de que os modelos que contenham alguma estrutura auto-
regressiva devem gerar melhores desempenhos quando combinados com o
grafico de Shewhart.

Uma outra andlise com resultados bastante interessantes é a observacao
das estratégias que geraram os RETESCs maximos e minimos. Nao vale a
pena apresentar uma tabela exclusivamente com os valores apurados para
RETESC porque se referem a numeros sem sentido financeiro ja que se trata do
retorno em unidades de desvio-padrdo; mas as Tabelas 7.3 e 7.4 apresentam as
melhores estratégias apuradas com este critério:
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Modelo de Shewhart EWMA com A = 0,2 EWMA com A = 0,6
Retorno Estratégia | RETESC | Estratégia | RETESC | Estratégia | RETESC
EWMA 39 3.809,58 63 3.615,74 64 3.230,15
ARCH 39 3.858,11 74 3.027,93 51 3.389,59
SETAR 39 3.923,15 75 2.911,90 51 3.354,12
MA 39 3.765,34 74 2.889,13 39 3.225,90
ARMA 38 3.689,34 74 2.872,42 39 3.117,06
AR 39 3.676,08 74 2.915,24 37 3.232,83
SEM_TRAT 39 3.533,06 75 2.729,58 27 2.749,61

E evidente que as estratégias 38 (LI = 1s e LS = 1,5s) e 39 (LI = 1,5s e LS
= 1,5s) para Shewhart e 74 (LI =1s e LS =3s) e 75 (LI = 1,5s e LS = 3s) para
EWMA com A = 0,2 dominam este indicador. E, neste caso, os RETESCs
encontrados para Shewhart sdo bastante superiores aos apurados com os
graficos EWMA. E claro que, por se tratar de estratégias que compdem o
conjunto das ndo dominadas, entdo o maior RETESC também corresponde ao
desempenho de maior risco e deve ser levado em consideragdo por aqueles
investidores com maior capacidade de absorver riscos (investidores que se
encontram no grupo de investidores racionais, mas com maior propensao a
correr riscos). Fica claro que, aquele que se enquadra nesta categoria deve dar
preferéncia ao uso da estratégia 39 com o grafico de Shewhart,
independentemente do modelo de retorno que julgar mais adequado para
representar o desempenho das agées.

Isso deveria significar que, para aqueles que aceitam correr mais riscos, a
melhor escolha de estratégias seria independente do modelo de retorno
escolhido e, deste modo, o mais recomendavel seria trabalhar com dados
dessazonalizados sem tratamento (este representaria a modelagem mais
parcimoniosa para se aplicar a ferramenta). No entanto, uma olhada nos
RETESCs revela que o modelo SETAR produziu RETESC maximo, em média,
10% superior ao encontrado com dados sem tratamento. Isto é bastante
surpreendente porque representa que a estratégia 39 apresenta consisténcia no
que diz respeito a gerar retornos e riscos mais elevados, mas que, ainda assim,
a escolha do modelo de retorno pode gerar resultados significativamente
melhores, apesar do aparente baixo poder explicativo apurado no capitulo 6.

Uma analise dos RETESCs maximos ordenados revela que, para os trés
gréficos de controle, trabalhar sem modelo de retorno (dados sem tratamento)
gerou 0s menores valores apurados, ou seja, para o investidor que deseja
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maximizar retorno, é fundamental trabalhar com os residuos de algum modelo de
séries temporais, independentemente do grafico de controle com o qual se
escolha trabalhar. Além disso, os modelos de retorno ARMA e MA geraram, no
maximo, o 4° melhor RETESC méaximo, tanto para o grafico de Shewhart quanto
para os graficos EWMA. Em sentido oposto, a modelagem ARCH respondeu, no
minimo, pela segunda colocagao em termos de RETESC maximo, para qualquer
dos trés graficos de controle considerados.

Tabela 7.4: Estratégias com RETESCs Minimos

Modelo de Shewhart EWMA com [ EWMA com A
Retorno A=0,2 =0,6
EWMA 102 105 105
ARCH 104 104 105
SETAR 104 105 105
MA 105 104 105
ARMA 105 104 105
AR 105 104 105
SEM TRAT 102 104 105

Mais surpreendente é a verificagdo daquelas estratégias que geraram os
RETESCs minimos das estratégias ndo dominadas. As estratégias se resumem
atrés: 102 (LI=-3se LS =-2s),104 (LI=-3seLS=-2,55) e 105 (LI=-3se LS =
-3s). Em oposigcéo ao encontrado para os RETESCs maximos, todos os limites,
neste caso, sdo sigmas negativos e se aproximam do minimo considerado neste
trabalho. Adicionalmente, os melhores resultados foram apurados para o
graficos EWMA com A = 0,2. Além disso, o RETESC minimo para o modelo de
retorno EWMA (do gréfico de controle EWMA com A = 0,2) é quase 60% superior
ao 2° colocado. Portanto, aqueles investidores que aceitam aplicar em bolsa,
mas que gostam de correr riscos minimos, devem preferir a estratégia 105, com
a combinacao de modelo de retorno EWMA e gréfico de controle EWMA com A =
0,2.

Em relagao a valores medianos, os melhores RETESCs apurados referem-
se aqueles encontrados com os gréaficos de controle EWMA com A = 0,2. E,
neste grupo, mais uma vez, é a utilizagdo do modelo de retorno EWMA quem
produz a melhor resposta. O RETESC mediano, neste caso, corresponde a
média entre o RETESC das estratégias 17 (LI = média e LS = 0,5s) e 40 (LI = -
0,5s e LS = 1,5s). Definitivamente, trata-se de estratégias bem diferentes, mas
certamente com limites de compra e venda mais centralizados do que os

apurados para RETESCs maximos e minimos.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

154

Outro dado que talvez indique algum comportamento € a andlise de
quantas vezes a estratégia fez parte do conjunto das ndo dominadas. Talvez
este dado nos dé alguma idéia de consisténcia do desempenho de cada
estratégia. Se forem consideradas todas as 21 chances (7 modelos de retorno
para cada um dos 3 graficos de controle) de se entrar no conjunto, nenhuma
estratégia atinge este limite, indicando que, provavelmente, os desempenhos
sdo bastante diferentes dependendo do grafico de controle que se esteja
escolhendo. Assim, ndo parece existir uma Unica estratégia que seja superior as
demais independentemente do grafico de controle escolhido para
acompanhamento do desempenho das ag¢des. No entanto, algumas estratégias
anteriormente citadas surpreendem quanto ao nimero de vezes que aparecem
no conjunto das estratégias ndo dominadas: 105 (aparece 17 vezes) e 99, 39 e
104 (aparecem 15 vezes, cada uma). Destaca-se, ainda, que para o gréafico de
Shewhart, a estratégia 80 (considerada a melhor em se tratando de maximizar
ISA) aparece em 6 dos 7 conjuntos (correspondendo aos 7 modelos possiveis) e
a estratégia 39 (entre as de melhor RETESC méaximo) aparece em todas os 7
conjuntos. Com relagdo ao grafico EWMA com A = 0,2, as estratégias 104 e 105
(melhores RETESCs minimos) aparecem em 6 e 7 vezes no conjunto nao
dominado, respectivamente. Curiosamente, a estratégia 84 (LI = -3s e LS = 3s,
que correspondem aos limites de controle tradicionais) ndo aparece nenhuma
vez no grafico de estratégias ndo dominadas.
Assim, ap0ds esta analise exploratéria, é possivel tirar algumas conclusdes
a respeito do conjunto de solugdes “ndo dominadas”:
= Para o investidor racional que busca a melhor combinacdo de retorno e
risco, a melhor alternativa parece ser acompanhar as agoées com grafico
de controle de Shewhart (coincidentemente, o de mais facil aplicagédo)
com um modelo auto-regressivo de 1* ordem (AR (1), por ser o de
estimagcdo de parémetros mais simples entre o0s que contém
componentes auto-regressivos) em conjunto com a estratégia 80;

= Para o investidor que procura maximizar retorno, também é
recomendavel trabalhar com o grafico de Shewhart, mas utilizar o
modelo de retorno do tipo SETAR,;

= Para investidores que buscam alcangar os menores retornos (esperando,

com isso, correr menos riscos), o ideal parece ser apostar nos graficos
EWMA com A = 0,2, modelo de retorno EWMA e estratégia 105;
= Finalmente, para o investidor que tem como meta obter retornos

medianos (conseqlentemente, correr riscos medianos), 0 mais coerente
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parece ser optar pelo uso dos graficos EWMA com A = 0,2, modelo de
retorno EWMA e estratégia 17 ou 40;

= Para qualquer tipo de investidor, independentemente do modelo ou
grafico de controle escolhido, deve-se excluir a possibilidade de escolher
momentos de compra e venda de agdes usando-se como limitadores os
limites originais dos graficos de controle;

= Os limites de compra e venda parecem estar associados ao tamanho do

risco que se aceita correr: quanto maior o grau de risco que o investidor
aceita, maior as distancias entre os limites, mas se o investidor tem
preferéncia por um grau de risco menor, entdo LI e LS se aproximam,
indicando que pequenos movimentos do mercado sédo suficientes para
gerar uma reacao do investidor.

Dentre as opgbes apresentadas, parece mais sensato que o investidor
procure maximizar o retorno alcancado em relacdo ao risco corrido o que
significa, neste caso, procurar maximizar o indice de Sharpe e, portanto,
trabalhar com gréafico de controle Shewhart, modelo AR(1) e estratégia 80. Vale
ressaltar que este resultado é bem proximo ao apurado na dissertacdo de
mestrado (AMARAL, 2004), quando a melhor estratégia encontrada foi a 81, cuja
diferenca para a estratégia que se esta considerando neste momento é apenas
de 0,5s para a emissao do sinal de compra. A combinacéo de graficos EWMA
com A = 0,2 e modelos de retorno EWMA parece ser mais poderosa do que as
demais para investidores que desejam obter retornos minimos ou medianos,

talvez a minoria em se tratando de venda e compra de agdes.

7.3 RESULTADOS DAS ESTRATEGIAS NA AMOSTRA DE CONTROLE

No que diz respeito a amostra de controle, os graficos com a plotagem das
estratégias nao dominadas tém caracteristicas bem semelhantes aos
apresentados para a amostra inicial e, portanto, ndo serdo apresentados nesta
secdo (caso o leitor queira consulta-los, eles sao apresentados no Anexo D).
Pela prépria metodologia de calculo ndo era esperado encontrar algo diferente
disto.

A analise das estratégias, no entanto, revela algumas semelhangas e
algumas diferencas em relagdo ao apontado na segédo anterior. A Tabela 7.5
apresenta os valores de ISAM apurados para esta amostra.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

Tabela 7.5: Comparacgao dos ISAM apurados

amostra de controle

Modelo de Shewh EWMA com | EWMA com
Retorno ewhart | _ 0.2 =06
EWMA 1,4533 1,4654 1,6037
ARCH 18,7402 1,5449 1,6863
SETAR 1,4442 1,5007 1,7276
MA 5,5338 1,5268 1,7591
ARMA 22,0601 1,5244 1,7714
AR 31,4951 1,5585 1,7202
SEM_TRAT 1,5116 1,5208 1,6958
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Chama a atencéao o fato de se encontrar, para alguns modelos de retorno
combinados com o grafico de Shewhart, valores para ISA bem superiores aos da
amostra anterior. Isto ndo pode ser fruto de caracteristicas do periodo de analise
escolhido, uma vez que o padrao nao se repete para os graficos EWMA. Assim,
parece que esta amostra ratifica que, caso o investidor esteja procurando
maximizar o ISA, este deve optar por trabalhar com gréficos de Shewhart.
Adicionalmente, mais uma vez € evidente a superioridade de desempenho dos
modelos com alguma estrutura auto-regressiva e, dentre estes, o modelo de
retorno AR gera um indicador de ISAM cerca de 40% superior ao 2° colocado.
No entanto, a estratégia correspondente a este desempenho é a de numero 24
(LI = -3s e LS = 0,5s), praticamente o oposto da estratégia 80, cujo risco subiu
consideravelmente na amostra de controle (por ter correspondido a aplicacdes
em duas ag¢des com retorno negativo). Para os ultimos 2 anos a estratégia 80
corresponderia a um ISA pouco acima de 0,5, cerca de 20% do valor apurado
para a amostra inicial.

Com relagao a apuracao dos RETESCs maximos, o grafico de Shewhart
continua mostrando-se superior aos demais, mas as distancias entre os graficos
EWMA e ele parecem estar menores, talvez por causa da menor
representatividade da amostra. A estratégia com melhor desempenho foi a 26
(LI = média e LS = 1s). Apesar de nao ter apresentado o melhor desempenho, o
modelo de retorno SETAR continua sendo uma boa opgao para os investidores
que desejam maximizar retorno.

Surpreendentemente, os investidores que procuram minimizar retorno e
risco, mas que desejam investir em bolsa, continuam encontrando na estratégia
105, em conjunto com o grafico de controle EWMA com A = 0,2, uma boa
ferramenta para gerenciar suas aplicagées. No entanto, o0 modelo de retorno

EWMA ja ndo apresenta a mesma distancia em relacdo aos demais, como
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verificado na amostra inicial. Apesar disto, continua sendo uma boa opcéo para
aqueles que n&o desejam correr muito risco pois apresentou desvio-padrao
ligeiramente superior a da estratégia 102.

Tabela 7.6: Estratégias com RETESCs Minimos

amostra de controle

Modelo de Shewhart EWMA com [ EWMA com A
Retorno A=0,2 =0,6
EWMA 102 102 102
ARCH 102 105 103
SETAR 101 105 90
MA 8 105 103
ARMA 34 105 100
AR 24 95 103
SEM_TRAT 104 105 103

Os investidores medianos continuam encontrando vantagem na
combinagao grafico EWMA com A = 0,2 e modelo de retorno EWMA.

Uma avaliagao interessante é observar o comportamento dos ISAs e dos
RETESCs comparativamente em relacdo a amostra inicial. Para tanto, optou-se
por fazer uma analise de regressao onde a variavel independente seria o ISA ou
o RETESC apurado, para a mesma combinagdo de estratégia e grafico de
controle, na amostra inicial e a variavel dependente seria também o ISA ou o
RETESC calculado pela amostra de controle. Partindo-se da hip6tese de que a
participagdo no conjunto das estratégias ndo dominadas pode ajudar a explicar o
comportamento das estratégias, tentou-se avaliar este efeito com o uso de uma
variavel qualitativa de intercepto e de inclinagdo associada a entrada (D = 1) ou
auséncia (D = 0) no conjunto ndo dominado da estratégia em questdao na
amostra inicial. Assim, foram apuradas 21 equacgdes de regressdo com a
seguinte estrutura:

RETESCc, = o + B1 * RETESCi; + B, * D; + Bs * D, * RETESCi + g
onde:

RETESCc;: RETESC da estratégia j na amostra de controle;
RETESCi;: RETESC da estratégia j na amostra inicial

D;: variavel dummy

g: erro do modelo

E outras 21 equacdes com a seguinte estrutura:

ISAC; = Bo + B1 * ISAi; + B2 * D; + B * D; * ISAi + g
onde:

ISAc;: ISA da estratégia j na amostra de controle;
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ISAi;: ISA da estratégia j na amostra inicial
D;: variavel dummy
g: erro do modelo
Para os dados de RETESC muitos coeficientes apresentaram-se
estatisticamente nulos (as equacdes estimadas sédo apresentadas no Anexo D).
Optou-se, entdo, por retirar do modelo as variaveis dummy de intercepto, ou
seja, considera a mesma estrutura anterior, mas com B, = 0. Ainda assim nao
foram encontradas dummies com significAncia estatistica, de modo que o
modelo para os RETESCs mais adequado apresentava a seguinte equacao:
RETESCc; = Bo + B+ * RETESCi; + ¢
A Tabela 7.7 resume os resultados encontrados:

Tabela 7.7 -Resumo dos Resultados - Regressao com RETESC

2
Grafico / Modelo de _ R B1
Retorno corrli':D(::nt ® comDincl| semD sem D

SETAR 0,755 0,754 0,726 0,010
s SEM_TRAT 0,749 0,745 0,742 0,011
H EWMA 0,790 0,787 0,779 0,010
E MA 0,795 0,794 0,761 0,011
W ARMA 0,791 0,791 0,748 0,011
AR 0,786 0,786 0,755 0,011
ARCH 0,753 0,752 0,729 0,010
E SETAR 0,871 0,870 0,870 0,009
W SEM_TRAT 0,902 0,900 0,896 0,009
M 0 EWMA 0,902 0,901 0,896 0,009
A MA 0,875 0,874 0,874 0,009
| 2 ARMA 0,876 0,876 0,875 0,009
_ AR 0,878 0,877 0,877 0,009
B ARCH 0,883 0,883 0,883 0,009
E SETAR 0,858 0,857 0,856 0,011
W SEM_TRAT 0,892 0,890 0,890 0,012
M 0 EWMA 0,888 0,888 0,887 0,011
A MA 0,903 0,900 0,900 0,012
| 6 ARMA 0,881 0,868 0,868 0,012
_ AR 0,901 0,896 0,896 0,012
B ARCH 0,895 0,893 0,893 0,011

Como se trata da analise de apenas um coeficiente angular, um elevado
coeficiente de determinagao implica em significancia estatistica do coeficiente
estimado. Em todos os casos encontrou-se um elevado poder explicativo e
valores muito proximos para B¢. Isto demonstra que o grau de correlagdo do
RETESC é positivo e bem alto e que participar do conjunto das estratégias nao
dominadas na amostra inicial nao parece ter relagdo com o RETESC apurado
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para o futuro, ou pelo menos ndo parece haver uma relagéo linear entre a
entrada no conjunto ndo dominado e o desempenho a posteriori da estratégia.

A mesma analise para os ISA n&o leva aos mesmos resultados.

Os modelos calculados apresentam baixo poder explicativo e, mesmo
adotando a primeira equag¢do de estimacdo (com dummies para intercepto de
inclinagdo), os valores apurados para 31 ndo apresentam comportamento padrao

(nem de valor, nem de sinal) nem com algum sentido econémico.

Tabela 7.8 -Resumo dos Resultados - Regressao com ISA

2

Grafico / Modelo de _ R B
Retorno comDintel Dincl| semp [COMPinte

incl incl
SETAR 0,031 0,030 0,007 20,225
s [sEM_TRAT 0,047 0,020 0,018 0,322
o [Ewwma 0,043 0,026 0,007 0,057
E |ma 0,074 0,039 0,009 0,518
W |ARMA 0,038 0,032 0,023 0,087
AR 0,015 0,015 0,006 1,582
ARCH 0,043 0,036 0,001 2,039
= SETAR 0.107 0,061 0,011 20,098
W SEM_TRAT 0,084 0,050 0,026 0,186
v 0 [EWMA 0,022 0,020 0,019 0,088
Ao |ma 0,098 0,098 0,004 -0,156
L2 |ARMA 0,196 0,195 0,019 0,155
! AR 0,151 0,148 0,003 0,201
= ARCH 0,087 0,070 0,014 0,010
= SETAR 0,038 0,032 0,008 0,100
W SEM_TRAT 0,098 0,069 0,046 0,091
v 0 [EwWMA 0,053 0,012 0,000 0,135
Ao |ma 0,054 0,054 0,032 -0,047
6 |ARMA 0,193 0,178 0,090 -0,148
! AR 0,094 0,089 0,044 -0,096
= ARCH 0,092 0,078 0,047 0,187

7.4 ANALISE DE CORRELAGAO ENTRE OS RESULTADOS

Uma medida de dependéncia entre os resultados que ndo pode ser
esquecida é a de correlagdo. Esta correlagao pode ser medida de duas formas:
entre as amostras e entre os diferentes pares de grafico e modelo de retorno.

N&o se pode saber, a priori, 0 grau de correlacdo entre os resultados
apurados com a amostra inicial e com a amostra de controle, mas é desejavel
uma forte correlagdo positiva entre os retornos escalonados médios. Isto
indicaria que existe algum grau de dependéncia entre os resultados
intertemporais, o que é desejavel para o investidor que nao espera de uma

estratégia comportamento divergente entre periodos de tempo proximos. Os


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

160

resultados das correlagdes encontradas sdo apresentados na Tabela 7.9 e
correspondem a raiz quadrada do valor de R? da coluna “sem D” da Tabela 7.7.

TABELA 7.9: CORRELAGAO AMOSTRA INICIAL vs. AMOSTRA DE CONTROLE

Modelo de

Grafico Correlagao
Retorno

SETAR 0,8521

s SEM_TRAT 0,8612
H EWMA 0,8824
E MA 0,8723
W ARMA 0,8647
AR 0,8687

ARCH 0,8537

E SETAR 0,9326
W SEM_TRAT 0,9466
M 0 EWMA 0,9464
A MA 0,9350
| 2 ARMA 0,9353
N AR 0,9367
B ARCH 0,9396
E SETAR 0,9252
W SEM_TRAT 0,9433
M 0 EWMA 0,9420
A MA 0,9486
| 6 ARMA 0,9315
_ AR 0,9464
B ARCH 0,9447

O que se pode concluir é que, de fato, a correlagdo é alta entre as
amostras. Com o minimo encontrado equivalente a 0,8521, é praticamente
impossivel atribuir aleatoriedade para os valores de RETESC encontrados, pelo
menos quando se fala de comportamento intertemporal. Qualquer que tenha
sido o grafico de controle e o modelo de retorno escolhido (isto vale até mesmo
para a hipétese de comportamento totalmente aleatério dos retornos diérios), o
desempenho de cada estratégia na amostra inicial apresentou forte correlacédo
com o desempenho da mesma na amostra de controle. Isso corrobora todo o
resultado da analise de regressao.

Uma medida interessante € verificar a correlagdo entre os RETESCs das
105 estratégias associadas a cada par modelo de retorno-grafico de controle.
Considerando-se a formula tradicional de correlagéo:

105
Zi:1 Xik Xil

onde:
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pw = correlacdo entre o par modelo de retorno-gréafico de controle k e 0 modelo
de retorno-gréfico de controle [;

Xik = Xik —X_ik ;

Xik: valor observado para o RETESC da estratégia i e par modelo de retorno-
gréfico de controle k;

Xi = Xi—Xii;

Xi: valor observado para o RETESC da estratégia i e par modelo de retorno-
gréfico de controle |;

oy, : desvio padrao de X;

oy, : desvio padrao de X;;

| e k correspondem aos 21 pares de modelo de retorno-grafico de controle
considerados neste trabalho.

Os resultados encontram-se na Tabela 7.10, para a amostra inicial.

O que se pode verificar € que, mesmo entre os diversos pares, existe um
elevado grau de dependéncia entre os RETESCs apurados para as diferentes
estratégias consideradas. O valor minimo apurado para as correlagdes foi de
0,73, bastante elevado para os padrdes estatisticos. E interessante ressaltar
que nao foi encontrado nenhum valor negativo para as correlagbes, indicando
que, para os diferentes pares considerados, ndo ha possibilidade de reducdes
acentuadas de risco diversificavel se trabalharmos, genericamente falando, com
dois pares de grafico e modelos de retorno diferentes. Isto é importante porque
indica que o investidor deve optar por escolher apenas um modelo de retorno e
tipo de grafico para implementar sua estratégia favorita, fugindo de combinacdes
entre pares modelo-grafico, 0 que apenas dificultaria sua operacionalizagao, sem
que isto representasse ganhos financeiros. No limite, isto significa dizer que
existe um e somente um par de conjunto (tipo de grafico, modelo de retorno) que
deve satisfazer as necessidades do investidor racional e que trabalhar com dois
pares modelo-grafico ao mesmo tempo deve apenas trazer complexidade
adicional sem ganho financeiro significativo, conforme hipétese levantada na
etapa de proposta desta tese. Ou seja, de modo geral, a influéncia da estratégia
€ muito maior que a do modelo de retorno ou do tipo de grafico escolhidos.

As menores correlagdes encontradas (ainda que elevadas) sdo entre
RETESCs de graficos de Shewhart e de EWMA com A = 0,2. Das demais
correlagdes, a menor correlacdo encontrada é de 0,87. Esta menor correlacao
entre os RETESCs médios apurados com o uso de gréaficos de Shewhart e de

EWMA com & = 0,2, no entanto, ja era esperada, uma vez que estes graficos
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correspondem ao extremo da gama considerada (ja que o grafico de Shewhart
corresponde a um gréafico de EWMA no caso extremo de A = 1).
Nao se faz necessario realizar esta mesma analise com os dados da

amostra de controle dada a forte correlacdo encontrada na Tabela 7.9.
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Este capitulo apresentou alguns resultados inesperados. destacam-se:

» Para o investidor que busca maximizar ISA (indice de Sharpe adaptado), ou
seja, aquele que procura combinar a renda fixa (neste caso considerada
zero em funcao das particularidades de nosso pais) com a melhor opcéo de
investimento de ativos de risco®, o melhor parece ser combinar o grafico de
Shewhart com o modelo AR(1), combinagéo que, intuitivamente’, tinha sido
testada na dissertacao de mestrado que deu origem a este trabalho;

= A estratégia 80, bastante préxima de uma das alternativas apontadas na
dissertacdo de mestrado como uma das melhores estratégias, parece gerar
bons resultados no longo prazo, mas seu desempenho ndo é tao satisfatorio
na amostra de controle. No entanto, neste estudo, ndo foi possivel
identificar se isto se deve ao uso de uma amostra de menor prazo, ou se 0
desempenho da Bolsa de Sao Paulo nos anos de 2005 e 2006 é que gerou
0s resultados apurados. Este aspecto merece ser considerado em trabalhos
futuros;

= Investidores que desejam maximizar retorno devem preferir a modelagem
do tipo SETAR,;

= Investidores que buscam retornos minimos devem procurar trabalhar com
modelagem EWMA para os retornos, graficos de controle EWMA com A
baixo e trabalhar com a estratégia 105, que resulta em apropriagdo de
resultados menores, mas também em riscos menores;

= Comparando-se a regressao e a correlacdo dos valores apurados, parece
que o ISA da amostra inicial mantém baixa relagdo com o da amostra de
controle, mas os RETESCs das duas amostras apresentam alta ligagéo, o
que sugere que o risco entre as agbes varia muito do longo para o curto
prazo, ou seja, os resultados de longo prazo sdo mais homogéneos que 0s
de curto prazo. Vale a pena lembrar que este resultado pode ter sido
encontrado devido aos periodos amostrais escolhidos.

® Na pratica, esta combinagéo corresponde a linha que, a partir da renda fixa, tangencia
a fronteira eficiente e, portanto, gera a reta com maior coeficiente angular formado a
partir das opgdes de investimento existentes.

"Na construcdo da dissertagdo ndo havia qualquer motivo para a escolha do grafico de
Shewhart além da praticidade de se usar o grafico mais difundido dentro do CEP, mas a
escolha do modelo AR(1) deveu-se a idéia de seguir as praticas mais usuais do mercado
financeiro
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