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Metodologia

Este trabalho, inspirado na dificuldade do investidor prever com seguranca
a cotagdo de ativos de risco e na capacidade dos graficos de controle de
fornecer pistas sobre trajetéria de processos estatisticos, pretende apresentar
uma ferramenta que indique momentos favoraveis para realizagdo de negécios
com ativos de risco. Através de um estudo empirico a partir dos ultimos 13 anos
de observacdo (periodo péds-real), espera-se que seja possivel encontrar
padrées nos dias favoraveis para investimentos em bolsa sem que seja

necessario desenvolver um modelo preditivo de pregos e/ou retornos.

Acredita-se que a construcdo dos graficos de Shewhart e EWMA,
usualmente encontrados em problemas de controle estatistico de processos
(CEP), pode ajudar a destacar os melhores pontos de compra e venda, desde
que nao se esteja limitado aos tradicionais limites “de trés-sigma” estabelecidos
para a aplicagdo do CEP, nem tampouco se esteja interessado em avaliar
processos ditos “sob controle”, j& que se espera encontrar um ambiente onde
isto seja excegao e ndo regra. Assim, o CEP deve servir como inspiragao e ira
ajudar a encontrar os limiares superior e inferior para os retornos, ou para
alguma funcgéo deles, que sejam limiares de decisdo para compra ou venda de
ativos de risco.

No entanto, como ja se sabe dos estudos citados no capitulo anterior, ndo
podemos assumir um comportamento aleatério das cotagdes das acgdes
negociadas na Bovespa. Mas acredita-se que, pelo menos em parte, seus
comportamentos podem ser explicados por modelos de séries temporais.
Espera-se que, depois de filtrar adequadamente os dados originais de retorno,
sera possivel gerar uma seérie de residuos (diferenca entre os valores
observados dos retornos das agdes e os calculados a partir do modelo de séries
temporais que melhor represente o ativo em estudo) i.i.d., aleatéria,
normalmente distribuidos e com média nula. No entanto, como nao existe
literatura especifica a respeito do resultado gerado por esta filtragem, ndo é
possivel partir de premissas quanto ao melhor modelo para prever esta parcela
ndo aleatéria do comportamento dos ativos de risco. Resolveu-se, entao,
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estudar alguns dos modelos de séries temporais mais populares que pudessem
descrever o comportamento de agdes.

Adotou-se a hipétese de que o melhor modelo estaria entre os seguintes:
AR(1), MA(1), ARMA (1,1), ARCH (1), SETAR, EWMA ou RB (ruido branco),
todos calculados a partir da série de dados histérica levantada na etapa da
construcao do banco de dados.

A partir dos dados originais tratados segundo as praticas de mercado
vigentes (usando-se cotacdo de fechamento para se calcular o logaritmo
neperiano dos retornos diarios de cada ativo), pretende-se estimar os
parametros desses modelos e, a partir destes, apurar a parcela esperada para o
valor do retorno de cada acdo. A diferenca entre este valor e o verdadeiro valor
observado para o logaritmo do retorno, o residuo do modelo, sera utilizado para
a construgcdo de graficos de controle, a partir dos quais sera feita uma tentativa
para identificar possiveis limiares (um limite inferior e um limite superior) de
compra e de venda, com a adogdo dos quais poderiam ser gerados ganhos
superiores aos obtidos com outros instrumentos financeiros. Ou seja, pretende-
se, a partir de fragbes dos originais limites de trés-sigma, encontrar, através de
uma experimentagao empirica, um ou mais par(es) de valores formado por um
limite de compra (que, se ultrapassado, gera uma ordem de compra no dia
seguinte) e um limite de venda (que, de modo similar, gera uma ordem de
venda), formando o que chamamos de “estratégia”, que teria(m) gerado maior

rentabilidade, sem contudo, implicar em maior risco para o investidor.

As estratégias serdo testadas a partir dos limiares definidos apds a
construgédo de graficos de Shewhart ou graficos EWMA, ja que ndo sabemos
como (e se) pequenos deslocamentos da média dos retornos afetam o
desempenho das estratégias.

Serdo avaliadas, experimentalmente, diferentes posigdes para os limites
através da simulagao da aplicagcdo de cada estratégia a um conjunto de agdes,
por um longo periodo, de modo a identificar as melhores estratégias.

A partir das melhores estratégias’ pretende-se separar o conjunto de pares
de limites que atende de forma eficiente a teoria financeira vigente no que diz
respeito a risco e retorno. Com isso sera possivel identificar estratégias capazes

! Serdo consideradas melhores as estratégias que atendam ao critério de média e
variancia na amostra inicial, ou seja, determinado ativo & preferivel a outro se sua
rentabilidade média é no minimo igual a do outro investimento e sua variancia € menor.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

69

de atender tanto aos investidores mais avessos a risco, quanto aos mais

audaciosos, sem, contudo, deixarem sua racionalidade de lado.

As diferentes posicbes para os limites de compra e venda seréo
consideradas em combinagao com 7 modelos de retorno e com 2 diferentes tipos
de gréafico de controle de modo a, ao final, identificarem-se as melhores
combinacgdes de estratégia, modelo de retorno e grafico de controle.

Além da verificagdo dos efeitos que a modelagem escolhida para o retorno
ou a escolha do gréafico de controle trazem ao método, pretende-se avaliar mais

alguns aspectos:

" Relevancia da alteracdo nos resultados com a incorporagdo de
mecanismos de protecao (stop loss) para o investidor (sera verificado o
ganho trazido pela introdugado de novas regras para venda);

= Relevancia dos fatores sazonais para o calculo dos modelos de retorno e
consequente desempenho da ferramenta, seguindo a metodologia de
calculo de Holt-Winters (serdo comparados os resultados obtidos com e

sem a incorporagao de fatores sazonais ao modelo);

= Incorporacdo de carteiras ao estudo para identificar possiveis ganhos
com diversificacdo (neste caso pretende-se refazer o mesmo estudo
aplicado as acgdes, mas considerando-se determinadas carteiras
definidas a priori);

» Estudo do grau de casualidade dos resultados encontrados (através da
investigagdo dos graficos de plotagem normal e histograma das
rentabilidades apuradas);

= Avaliagdo do tamanho ideal de amostra para aplicagdo da metodologia
através da andlise da variagdo dos parametros dos modelos de retorno

dada uma mudanca no tamanho de amostra inicial;

»  Comparagao dos resultados da ferramenta com outros ativos financeiros
através da analise das mesmas medidas usadas na aplicagdo do método
proposto a fundos de investimentos em acbes de Bancos do primeira
linha.

Em correspondéncia com a metodologia proposta, o restante desta tese
esta organizada em seis outros capitulos, conforme descricdo apresentada no

capitulo de introdugéo.
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