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Aprimoramentos e Comparagdées com o Mercado

Apurados os resultados da metodologia proposta e encontradas as
estratégias que seriam preferiveis para cada tipo de investidor, resta avaliar os
desempenhos apurados e apontar possiveis mecanismos de aprimoramento da
ferramenta. Neste capitulo as estratégias serdo avaliadas de forma comparativa
a outras opg¢des de investimento com a intencdo de indicar possiveis pontos de
melhoria da metodologia.

8.1 ESCOLHA DAS ESTRATEGIAS EM AMBIENTE DE CARTEIRAS

8.1.1 Escolha das Carteiras

Este trabalho trata da escolha de oportunidades de investimento em ativos
de renda variavel. No entanto, falar em ativos de risco implica em reconhecer
que, em virtude da inexisténcia de ativos que tenham correlagdo positiva e
perfeita (até o momento ndo ha registro de nenhum ativo de risco com esta
caracteristica, no méximo se verifica uma forte correlagdo positiva, mas nunca
perfeita), sempre serd possivel diminuir riscos com a diversificagdo. Esta
parcela de risco que pode ser reduzida é chamada de risco diversificavel. O
motivo para este fato € simples: como néo existe correlagéo linear perfeita, o
risco de uma carteira formada por dois ativos de risco nunca sera a combinagao
linear dos riscos destes ativos, sempre sera inferior. Matematicamente, tem-se a
seguinte situagao:

Seja C uma carteira formada por dois ativos de risco A e B com retornos e
riscos (Ra, oa) € (Rs, og), respectivamente. Entéo:

SeC=0A+(1-0a)B,

Rc=aRa+ (1 —a)Rs

cc2 = o0loa’ + (1- oc)2652 + o (1 —0a) pas 6a OB

CoOmo pap < 1,

oc? < [aop + (1 — a)og)?

ecomogci>0el<ax<1

entdo oc < aca + (1 — a)op
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Assim, levando-se em consideragdo que o risco € composto por duas
parcelas (risco de mercado e risco diversificavel), sempre serd possivel diminuir
a exposicao ao risco com o uso de carteiras que possam levar o investidor a se
expor, apenas, aquela parcela de volatiidade que ndo se pode eliminar.
Portanto, deixar de avaliar carteiras pode levar a subestimagédo dos resultados
que se pode alcangar com a ferramenta que esta sendo proposta. Como este
trabalho ndo pretende esgotar a discusséo a respeito do assunto que trata, mas
fomentéa-la, decidiu-se verificar que resultado teria sido obtido com a aplicacao
das melhores estratégias em portfélios de investimento. Sem o intuito de
esgotar as possibilidades de escolha do investidor, optou-se por trabalhar com 3
carteiras distintas: o Ibovespa (a carteira de mercado), uma carteira com
recursos igualmente distribuidos entre os 10 ativos considerados neste trabalho
e, por ultimo, o conjunto dos 10 ativos desta tese ponderados pelo peso que
teriam numa carteira 6tima, segundo metodologia definida por Markowitz e
dados de 31/12/2004.

Assim, foram designados os seguintes simbolos para estas carteiras:

IBV: portfélio formado pelo indice ibovespa, cuja cotacdo € divulgada
diariamente;

CART1: carteira tal que 10% dos recursos sejam alocados em cada uma
das 10 acdes consideradas neste trabalho;

CART2: carteira com a seguinte alocag&o de recursos:

TABELA 8.1: Distribuigdo percentual de CART2

ATIVO %
ITAU4 28,555
GGBR4 32,953
VALE3 38,492
OBS: demais ativos com participagdo = 0 (zero), uma vez
que nao foi admitida a posi¢éao vendida

Como as carteiras sdo compostas por ativos cuja cotacdo aparece em
diferentes ordens de grandeza, entdo era preciso um trabalho sobre a base de
dados para que se pudesse aplicar a ferramenta. Para operacionalizagdo dos
céalculos de CART1 e CART2 foi necessario, entao trabalhar diretamente com os
retornos dos ativos e simular seus retornos diarios, conforme a teoria financeira
vigente, ou seja:

10
Rcarmi = Z% onde R; é o retorno didrio de cada uma das acdes
i=1

consideradas
RCART2 = 0,28555 RITAU4 + 0,32953 RGGBR4 + 0,38492 RVALES


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412212/CA


PUC-RIo - Certificagao Digital N° 0412212/CA

167

Assim, a partir dos retornos diarios de abertura, fechamento, médios,
minimos e maximos, foi possivel gerar um conjunto de valores que retrataria o
verdadeiro retorno ao qual o investidor de CART1 e CART2 estaria sujeito. No
entanto, a aplicagdo da estratégia pressupde que se trabalhe com um unico valor
de cotagdo média para a compra e um unico valor de cotacdo média para a
venda. Para permitir a simulacdo da estratégia, transformou-se a série diéria de
retornos médios em retornos acumulados que foram transformados em nuamero
indice, substituindo o valor das cotacées sem nenhum prejuizo de célculo dos
resultados finais. E, para o calculo dos resultados, foi considerado o

procedimento de se comprar ou vender apenas a carteira inteira.

8.1.2 Resultados encontrados
Com a aplicagdo da mesma metodologia de calculo de retorno para as
acOes apresentadas anteriormente, foram encontrados os seguintes resultados:

TABELA 8.2: RESUMO DAS ESTIMATIVAS DAS CARTEIRAS

IBV CART1 CART2
AR (1)
01 0,0750 0,1761 0,1529
Estat t 3,9278 9,3397 8,0757
Cq 0,0014 0,0018 0,0020
R? 0,0056 0,0310 0,0234
MA (1)
64 -0,0769 -0,1824 -0,1515
Estat t -4,0280 -9,6782 -8,0061
Co 0,0016 0,0022 0,0024
R? 0,0057 0,0320 0,0229
ARMA (1,1)
1 0,0000 -0,0213 0,1213
Estat t 0,0000 -0,2026 0,9780
04 -0,0773 -0,2032 -0,0316
Estat t -0,3131 -1,9688 -0,2533
Cs 0,0016 0,0022 0,0021
R? 0,0057 0,0320 0,0233
ARCH (1)
oLy 0,4687 0,0000 0,0000
Estat t 17,9568 0,0000 0,0000
o 0,0004 0,0167 -0,0218
R? 0,0047 0,0000 0,0000
EWMA
A 0,0000 0,0188 0,0156
R? 0,0000 0,0183 0,0145
Mudan¢a de Regime
d1,1 0,0420 0,1710 0,1098
Estat t 1,5815 6,4857 4,0870
do,1 0,0002 0,0016 0,0008
B 0,0025 0,0003 0,0027
Estat t 1,7672 0,2604 2,2493
R? 0,0067 0,0310 0,0251
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De modo geral o que se pode perceber é que o uso de carteiras leva a
estimativas bastante parecidas com as encontradas para as agdes anteriormente
consideradas. Foram encontrados modelos com baixo poder explicativo
(coeficientes de determinagdo — R® — muito baixos) e com alguns coeficientes
estatisticamente nulos (estatisticas t muito baixas).

Vejamos, agora, os resultados que a aplicacdo das estratégias teria
gerado:
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Figura 8.1 - Grafico de Controle X - In {Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: AR
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Figura8.2 - Grafico de Controle mR - In (Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: AR
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Figura 8.3 - Grafico de Controle X - In {Retorno Diério) - IBY - Modelo de Retorno: ARMA
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Figura 8.4 - Grafico de Controle mR - In (Retorno Didrio) - IBY - Modelo de Retorno: ARMA
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Figura 8.7 - Grafico de Controle X - In {Retorno Didrio) - IBY - Modelo de Retorno: EWMA
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Figura 8.8 - Grafico de Controle mR - In (Retorno Didrio) - IBY - Modelo de Retorno: EWMA
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Figura 8.9 - Grafico de Controle X - In {Retorno Diério) - IBY - Modelo de Retorno: SETAR
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Figura 8.10 - Grafico de Controle mR - In {Retorno Didrio) - IBY - Modelo de Retorno: SETAR
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Figura 8.11 - Grafico de Controle X - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: ARCH
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Figura 8.12 - Grafico de Controle mR - In {Retorno Didrio) - IBY - Modelo de Retorno: ARCH
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Figura 8.13 - Grafico de Controle X - In (Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: SEM_TRAT
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Figura 8.14 - Grafico de Controle mR - In {Retorno Didrio) - IBV - Modelo de Retorno: SEM_TRAT
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Figura 8.15 - Gréfico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In (Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: AR
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Figura 8.16 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: ARMA
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Figura 8.17 - Gréfico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: MA
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Figura 8.18 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: EWMA
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Figura 8.19 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In (Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: SETAR
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Figura 8.20 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: ARCH
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Figura 8.21 - Gréfico de Controle EWMA (lambda=0,6) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: SEM_TRAT
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Figura 8.22 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In {Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: AR
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Figura 8.23 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: ARMA
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Figura 8.24 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: MA
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Figura 8.25 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In (Hetorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: EWMA
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Figura 8.26 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In {(Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: SETAR
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Figura 8.27 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In (Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: ARCH
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Figura 8.28 - Grafico de Controle EWMA (lambda=0,2) - In {Retorno Diario) - IBY - Modelo de Retorno: SEM_TRAT
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Com relagdo aos gréaficos de controle’, ndo foi encontrada uma situagdo muito
diferente do apurado anteriormente: valores aleatoriamente distribuidos, sem
indicios de ocorréncia de tendéncias, observagédo de valores que extrapolam os
limites 3s, com maior incidéncia de pontos fora dos limites do lado negativo dos
graficos.

No que diz respeito a aplicacao das estratégias, no caso de carteiras nao é
possivel trabalhar com o conjunto de estratégias dominadas nem de indice de
Sharpe ja que se trata de apenas trés dados para apuragdo de média e desvio-
padrdo, caso fosse seguida a metodologia descrita para o calculo com as agoes.
Assim, talvez seja mais interessante verificar os resultados de RETESC para os
principais pares de limites-modelo apontados no capitulo anterior. Os valores
apurados s&o apresentados na Tabela 8.3 a seguir:

TABELA 8.3: RETESC Apurado para Carteiras (Amostra Inicial)

Grafico Modelo Estratégia Carec?e_ristica —adia RETESC
Controle Retorno inicial . IBV CART1 | CART2
acoes

Shewhart AR 80(ISA maximo 863,67 1.137,31]| 1.932,47| 939,69
Shewhart SETAR 39|RETESC maximo |3.923,15( 584,48( 1.838,79| 3.738,61
EWMA (A =0,2) |[EWMA 105({RETESC minimo 127,55 20,65| 194,99 81,48
EWMA (A =0,2) |[EWMA 17|RETESC mediano |1.188,06| 157,13| 348,06/ 323,40
EWMA (A =0,2) |[EWMA 40|RETESC mediano |1.263,60| 325,94 533,28/ 706,69

De modo geral, o que se pode perceber € que o desempenho das carteiras
gera resultados inferiores em termos de retorno escalonado. Apesar de o risco
nao ter sido avaliado, por causa de limitagdes metodoldgicas, € de se esperar
que carteiras apresentem risco inferior ao encontrado para ativos. Portanto, o
menor retorno também deve estar associado a riscos menores. Mas chamam a
atencdo os valores apurados para a primeira linha da Tabela 8.3. Para aqueles
investidores que buscam encontrar investimentos baseados em maximizar o
indice de Sharpe, os resultados encontrados com a aplicagcdo da estratégia 80
foram significativamente superiores ao apurado para a média das acdes. Isto
associado a idéia de que se reduz risco com o uso de carteiras nos faz inferir
que o indice de Sharpe ao qual o investidor destas carteiras estaria sujeito deve
ter sido substancialmente superior ao apurado com as ac¢des. Vale lembrar que,

neste caso, testou-se um par de limites modelo-retorno bem similar ao

' Os gréficos referentes a CART1 e CART2 s3o apresentados no anexo E
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encontrado durante as investigacdes da dissertagdo de mestrado anteriormente
citada. Isto é de extrema relevancia porque aponta no sentido de que este tipo
de investidor pode ser beneficiado se optar por aplicar as estratégias propostas a
carteiras. O mesmo nao pode ser inferido para aqueles investidores que
desejam tomar decisbes baseados em expectativas para o retorno escalonado
(RETESC).

Uma observacao interessante é a verificacdo de quantas vezes o RETESC
das carteiras mostrou-se superior ao RETESC médio das agbes. Esta
informagao é apresentada na Tabela 8.4.

TABELA 8.4: PERCENTUAL DE RETESC DAS
CARTEIRAS SUPERIOR A RETESC MEDIO DAS
ACOES (amostra inicial)

GRAFICO|MODELO| IBV | CART1 | CART2

SETAR 21,9%| 19,0%| 32,4%
i SEM TRAT|  152%|  31,4%|  457%
E EWMA 13,3%|  54,3%| 57,1%
\,,_|V MA 26,7%| 22,9%|  36,2%
A ARMA 238%| 19,0%| 32,4%
? AR 24.8%|  19,0%|  41,0%

ARCH 18,1%|  43,8%|  49,5%
E SETAR 0,0% 0,0% 6,7%
W | sem TRAT 0,0% 0,0% 6,7%
'Xl EAMA 0,0% 7.6%|  24,8%
! MA 0,0% 0,0% 5,7%
0 ARVA 0,0% 0,0% 5,7%
: AR 0,0% 0,0% 7.6%
° ARCH 0,0% 4,8% 7,6%
E SETAR 9,5%| 24,8%| 33,3%
W | sem TRAT 9,5%|  32,4%|  41,0%
'Xl EAMA 48%| 57,1%|  50,5%
! MA 10,5%|  31,4%| 352%
o ARVA 10,5%| 28,6%| 38,1%
: AR 10,5%| 26,7%| 37,1%

ARCH 11,4%|  38,1%| 38,1%
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O que se pode perceber é que em apenas 4 conjuntos de grafico de
controle e modelo de retorno os RETESCs encontrados foram maiores para as
carteiras em mais de 50% das estratégias. E nestas 4 observagdes estava
sempre sendo considerado o modelo de retorno EWMA. Na grande maioria dos
casos, 0 retorno calculado com as carteiras € inferior ao retorno médio
observado para a aplicagdo das estratégias as acdes. Para o grafico EWMA
com A=0,2 foram encontradas as menores ocorréncias de RETESCs superiores
para carteiras, tendo sido verificado que, para o lIbovespa, ndo apareceu
nenhuma ocorréncia de retorno superior a média de retorno das agdes.

Apesar de tratar-se de uma informagéo que parece simples, isto confirma a
impressdo de que o uso de carteiras tende a diminuir o retorno potencial da
estratégia. Supondo que as carteiras geram risco menor para o aplicador de
recursos, isto significa que ndo é possivel inferir, com o conjunto de dados
gerado, se existe algum ganho para o investidor, ja que, mais uma vez, chegou-
se a resultados compativeis com o Teorema da Média e Variancia, entdo nao é
possivel garantir que as estratégias aplicadas a carteiras sdo preferiveis ou
preteridas pela mesma metodologia aplicada diretamente as agoes.

E claro que esta investigacdo ndo pretende ser exaustiva e nem pretende
esgotar o assunto, mas com estes dados é possivel sugerir que, talvez, o uso de
carteiras sO seja interessante para dois tipos de investidores: 0s que procuram
menor risco relativo (maior indice de Sharpe) e os que buscam menor risco
absoluto (menor RETESC). Para aqueles que desejam trabalhar com retornos
maximos ou medianos (que aceitam riscos em maior grau) ndo foi encontrada
violagdo do critério de média e variancia, mas nao ha elementos suficientes para
que se possa avaliar se o0 uso de carteiras traz beneficios ou maleficios para o
investidor.

8.2 APRIMORAMENTO DAS ESTRATEGIAS

8.2.1 Modelo com Dados Originais (sem dessazonalizagao)
Conforme apresentado no capitulo 6, os resultados das estimativas dos
parametros obtidos a partir da base de dados dessazonalizada parecem
apresentar uma significancia estatistica ligeiramente maior. Mas sera que isto,
na pratica, traz beneficios ao investidor?
Inicialmente vale a pena averiguar o comportamento dos pares de limites-
modelo com os melhores desempenhos para os dados dessazonalizados:
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TABELA 8.5: RETESC Apurado para Amostra Inicial:
dados dessazonalizados vs. Dados originais

Grafico Modelo | Estra DADOS DESS.IIE\;?NALIZADOS DADO?3 (E);I/GINAIS
Controle Retorno | tégia| RETESC PAD ISA RETESC PAD ISA
Shewhart AR 80 863,67 358,49 2,41 1.383,63| 1.587,77 0,87
Shewhart SETAR 39| 3.923,15( 3.402,79 1,15 3.771,09| 3.215,35 1,17
EWMA (1 =0,2) |[EWMA 105 127,55 109,88 1,16 121,40 100,68 1,21
EWMA (1 =0,2) |[EWMA 17| 1.188,06| 1.046,10 1,14 1.201,53| 1.116,74 1,08
EWMA (1 =0,2) |EWMA 40| 1.263,60| 1.058,01 1,19] 1.155,02( 1.044,11 1,11

O que se pode perceber é que, a exce¢ao da estratégia 80 com grafico de
controle Shewhart e modelo de retorno AR, os valores obtidos para RETESC e
desvio-padrao foram muito similares. Vejamos como as tabelas apresentadas
no Capitulo 7 se alteram para os dados sem tratamento a respeito da
sazonalidade:

Tabela 8.6: Comparagdo dos ISAM apurados
dados sem tratamento de sazonalidade

Modelo de EWMA com | EWMA com
Retorno | Shewhart | =42 A=0,6
EWMA 2,5823 1,5594 2,9391
ARCH 2,1889 1,4495 2,2862
SETAR 2,0631 1,4438 2,2203
MA 2,0602 1,4655 2,1592
ARMA 2,1068 1,4906 2,1480
AR 2,0804 1,5151 2,2417
SEM_TRAT 2,3442 1,4569 2,1349

O comportamento encontrado € bastante parecido com o de dados com
tratamento sazonal. Os gréficos de Shewhart e EWMA com A = 0,6 parecem ter
resultados superiores ao grafico EWMA com A = 0,2. Também é o modelo
EWMA que corresponde aos maiores valores de ISAM, independentemente do
grafico de controle escolhido. Para o grafico EWMA com A = 0,6 a estratégia 99
ainda permanece sendo a de melhor desempenho, mas para o grafico de
Shewhart, a estratégia 80 (LI = -1s € LS = 3s) é substituida pela 95 (LI = -3s e LS
= -1s), estratégias “complementares” se for considerado o conjunto dos pontos
ditos “sob controle”, ou seja, contidos no intervalo [-3s;3s].

As estratégias 39, 51, 74 e 75 continuam figurando no grupo daguelas com
RETESC maximos, sendo os retornos encontrados, em média, diferentes em
cerca de 2% dos apurados com os dados dessazonalizados (para os graficos de
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Shewhart e EWMA com A = 0,2, o resultado com dados sem tratamento sazonal
ficou abaixo do apurado para dados com tratamento).

Tabela 8.7: Estratégias com RETESCs Maximos
dados sem tratamento de sazonalidade

Modelo de Shewhart EWMA com [ EWMA com A
Retorno A=0,2 =0,6
EWMA 38 76 51
ARCH 39 78 51
SETAR 39 75 50
MA 39 74 51
ARMA 51 74 39
AR 51 74 51
SEM_ TRAT 39 77 51

Para os RETESCs minimos, as estratégias 102, 104 e 105 continuam
aparecendo com bastante freqiiéncia; no entanto, para o grafico de Shewhart e
modelo AR ou ARMA a estratégia 95 também aparece, tendo sido também a
estratégia de maior ISA para este gréafico e estes modelos de retorno. Porém, os
RETESCs minimos apurados para o gréafico de controle de Shewhart sdo, em
média, 21,4% superiores para dados sem tratamento sazonal (para os graficos
EWMA, encontraram-se variagdes bem menos significativas).

Todas estas observagdes apontam para duas conclusdes: ndo parece
haver mudanca significativa na escolha das estratégias se for mudada a base de
dados com tratamento sazonal para a que nao recebeu tratamento. No entanto,
0s resultados encontrados sugerem que se poderia ter obtido resultados
diferentes ao se trabalhar com os dados originais, mas a diferenca varia em
relagdo ao tipo de investidor que devera usar a estratégia: investidores que
desejam minimizar retorno e risco deveriam preferir trabalhar sem tratamento
sazonal, enquanto os que procuram maximizar retorno e risco deveriam
conseguir maiores ganhos com a base de dados dessazonalizadas. No entanto,
estas conclusées ndo sdo exaustivas, uma vez que nado se esgotou, neste
trabalho, todas as metodologias de comparagéo entre as amostras com e sem
tratamento sazonal, ja que este objetivo ndo foi foco deste trabalho.

8.2.2 Tamanho da Amostra Inicial
Durante a elaboragdo da dissertacdo de mestrado, anteriormente citada
neste trabalho, chegou-se a conclusao de que, para o uso do modelo AR(1), ndo
havia alteragdes significativas na estimativa dos parametros caso a amostra
inicial fosse reduzida. Neste trabalho replicou-se este estudo para os demais

modelos considerados.
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Aplicou-se a metodologia de recélculo dos pardmetros dos modelos de

retorno obtidos a partir de amostras iniciais cada vez menores, com redugoes,

entre cada uma delas, de um semestre de dados. A idéia era encontrar aquele

tamanho de amostra a partir do qual os parametros permanecem relativamente

Assim, do conjunto de dados originais foi gerada a “amostra 2,

estaveis.

contendo dados do periodo de julho/94 a dezembro/2004, com os quais

chegamos aos valores da Tabela 8.8.
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Nesta tabela € possivel encontrar os valores estimados segundo os
diversos modelos para uma amostra com 6 meses a menos de informagao
(amostra 2). Optou-se por trabalhar com variagbes semestrais no tamanho das
amostras porque se acreditava que seria encontrada pouca variagdo entre as
estimativas, de modo que fosse possivel inferir algum comentario sobre o
possivel tamanho 6timo de amostra a se trabalhar.

O que os resultados revelam é que, contrariando o esperado, ja com a
primeira reducdo de 6 meses na amostra inicial, os valores estimados sofrem
alteragbes bastante significativas, ocorrendo, inclusive, troca de sinais nos
coeficientes gerados. Isto certamente esta em desacordo com o previsto, ja que
era esperado encontrar uma certa estabilidade dos parametros modelados.
Acreditou-se que seria possivel sugerir um trabalho a partir de amostras
menores, mas, diante dos resultados encontrados s6 é possivel sugerir que se
faca, futuramente, um estudo mais detalhado para que se defina, com
seguranga, o tamanho da janela ideal para se estimar os modelos de retorno.
Com a mudanca nos coeficientes estimados ndo h& como prever o
comportamento da ferramenta nem garantir que as estratégias apontadas
anteriormente permanecerao no grupo das mais eficientes. Isso s6 sera possivel
averiguar com a replicagéo do trabalho anteriormente realizado para diversas
amostras de diferentes tamanhos.

Adicionalmente, as mudangas encontradas podem ser uma pista do motivo
pelo qual certas estratégias funcionaram tdo bem na amostra inicial, mas nao
apresentaram o mesmo resultado na amostra de controle. A falta de
estabilidade dos parametros pode ser a causa do comportamento nao
homogéneo de certas estratégias.

8.2.3 Mecanismos de Stop Loss

Um dos meios mais conhecidos pelo investidor de se limitar riscos é o
chamado “stop loss”. O mecanismo de stop loss consiste em fixar um valor de
cotagdo a partir do qual ndo se deseja mais manter a agdo em carteira e, toda
vez que a cotagcdo é menor do que o valor fixado, entdo a agéo é colocada a
venda para sair da carteira do investidor e limitar o prejuizo que o investidor
possa ter. E claro que ndo existe certeza de que seja possivel fazer uma
operacgédo de venda da acdo ao pregco minimo desejado, uma vez que o gap de
tempo entre a identificagdo do limite para a efetivagdo da venda e a venda
propriamente dita, por menor que seja, pode gerar prejuizos maiores do que os
estabelecidos como aceitaveis.
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Nesse caso, também se esta trabalhando com uma ferramenta que
identifica pontos de compra e venda com defasagem de 1 dia util, 0 que pode
resultar na estruturagdo de mecanismos de stop loss ineficazes. E isto que sera
avaliado nesta subsecéo.

Diante do grande numero de informacgdes das quais dispinhamos, foi
necessario fixar algumas regras de stop loss a serem testadas. Optou-se, entdo,
por verificar o impacto sobre os RETESCs do uso de restricbes adicionais
(baseadas nos valores de cotagdo ou MR) para LS. Fixaram-se 4 regras de stop
loss (alternativas mutuamente exclusivas) para verificar como retorno e risco se
comportariam:

1. estando com a agdo em carteira, vendé-la quando a cotagcao do
papel for inferior a 95% da cotacdo de compra (foi usada como
cotacdo do papel a cotagdo média do dia);

2. estando com a acdo em carteira, vendé-la quando a cotacdo do
papel for inferior a cotagdo de compra (foi usada como cotagao do
papel a cotagdo média do dia);

3. estando com a acdo em carteira, vendé-la quando MR do ultimo
fechamento disponivel for superior ao percentil 90 calculado a partir
da base de dados passada (desde que haja pelo menos 100
informacdes disponiveis);

4. estando com a agdo em carteira, vendé-la quando MR do ultimo
fechamento disponivel for superior ao 3° quartil calculado a partir da
base de dados passada (desde que haja pelo menos 100
informacodes disponiveis).

Para cada uma destas 4 restricoes foram recalculados a média e o desvio-
padrdo de RETESC de cada estratégia. Vale a pena destacar que estas regras
adicionais valem apenas para aquelas situagdes onde ja existia uma operacao
de compra, ou seja, trata-se de tentar limitar os prejuizos com a introducéo de
novas condi¢cdes associadas apenas aos LS anteriores e ndo introduzir novas
regras para compra e venda.

Resolveu-se averiguar o impacto apenas sobre os pares de limites-modelo
anteriormente apontados como os mais eficazes. Foram encontrados os

seguintes resultados:
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Grafico de Controle Shewhart Shewhart EWMA (A =0,2)| EWMA (A =0,2) | EWMA (A =0,2)
Modelo de Retorno AR SETAR EWMA EWMA EWMA
Estratégia 80 39 105 17 40
DADOS MEDIA 863,67 3.923,15 127,55 1.188,06 1.263,60
DESSAZONALIZADOS [DESV PAD 358,49 3.402,79 109,88 1.046,10 1.058,01
SEM RESTRIGAQ |ISA 2,41 1,15 1,16 1,14 1,19
DADOS MEDIA 747,94 6.447,57 122,69 1.933,99 1.925,94
DESSAZONALIZADOS [DESV PAD 491,93 4.536,27 95,04 1.839,98 1.601,39
COM RESTRIGAO 1 [ISA 1,52 1,42 1,29 1,05 1,20
DADOS MEDIA 717,73 11.860,82 129,20 2.822,77 2.740,89
DESSAZONALIZADOS [DESV PAD 698,59 7.562,16 85,51 2.567,32 2.051,82
COM RESTRIGAQ 2 [ISA 1,03 1,57 1,51 1,10 1,34
DADOS MEDIA 1.652,13 3.256,54 100,36 1.006,83 981,77
DESSAZONALIZADOS [DESV PAD 1.316,11 3.103,64 83,87 1.100,90 955,64
COM RESTRICAO 3 |ISA 1,26 1,05 1,20 0,91 1,03
DADOS MEDIA 852,41 3.143,37 89,92 754,48 904,59
DESSAZONALIZADOS [DESV PAD 658,86 3.801,41 79,62 773,40 1.027,74
COM RESTRIGAO 4 [ISA 1,29 0,83 1,13 0,98 0,88

De todos os célculos apresentados na Tabela 8.9, o Unico que parece
resultar numa melhora significativa dos indicadores € o relativo a estratégia 39
(com grafico de Shewhart e modelo de retorno SETAR), mas apenas diante da
introdugéo das restricbes relativas as cotagoes (restricbes 1 e 2, que, alias,
também representaram um acréscimo de 50 a 150% nos RETESCs apurados
para as estratégias 17 e 40). Com relacdo as demais estratégias, a excecao da
restricdo 3 com a estratégia 80 (grafico de Shewhart e modelo de retorno AR), o
retorno e o desvio-padrdo apurados com as restricbes nado apresentaram
variagdes tao significativas que merecessem destaque.

A Tabela 8.10 nos d4 uma visdao um pouco melhor do comportamento das
estratégias como um todo. Nesta tabela apresenta-se o percentual referente ao
namero de vezes que determinada restricdo, associada a determinado grafico de
controle e modelo de retorno, levou a resultados melhores do que os
encontrados com o calculo feito inicialmente, para determinada medida (indice
de Sharpe ou RETESC). O que se pode perceber é que, para o indice de
Sharpe, de modo geral, s6 sdo encontradas melhoras na maioria das estratégias
com o uso da 22 restricdo porque, em termos de RETESC, o ganho com esta
restricdo € muito maior do que com as outras. A primeira restricdo também
parece elevar o ISA numa parcela grande das estratégias, mas seus efeitos
aparecem de modo mais forte quando se usam os graficos de controle EWMA.
A introducdo das restricbes contendo MR como medida de cautela para o
investidor ndo parece ter alavancado os resultados.
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No que diz respeito a RETESC, o uso das restricdes 1 e 2 também parece
ter sido responsavel por um acréscimo do resultado final, ndo tendo sido
verificado nenhum percentual de crescimento inferior a 49%. E chama a atencéo
o fato de terem sido encontrados praticamente todos os RETESCs maiores para
as estratégias associadas ao grafico de controle EWMA com A = 0,6. Ja as
restricbes baseadas em MR levaram a pouquissimo ndmero de estratégias com
aumento de retorno, sendo possivel, inclusive, encontrar combinagdes de grafico
de controle e modelo de retorno onde nenhum RETESC com o uso da restricao
foi superior ao RETESC encontrado sem restrigoes.

Assim, a analise dos resultados apresentados parece nos levar a concluir
que apenas as restricoes 1 e 2 parecem estar gerando melhores resultados. Isto
€ interessante porque, nestes dois casos, apenas o prego das agdes é usado
como parémetro adicional para as estratégias originais.

8.2.4 Sintese dos Resultados
No que diz respeito ao aprimoramento das estratégias, o que se pode

extrair da Secdo 8.2 sdo os seguintes aspectos:

= As conclusbées do Capitulo 7 permanecem validas se trabalharmos com
dados sem tratamento sazonal mas, apesar de a maioria das estratégias
néo ter apresentado variacao superior a 10% nas métricas RETESC, desvio-
padrdo ou ISA, a combinacao grafico de Shewhart + modelo de retorno AR
+ estratégia 80 (indicada para aqueles investidores que desejam maximizar
ISA), apresentou resultados de RETESC e desvio-padrao bem superiores
para dados sem tratamento, mas ISA mais do que 150% superior para 0s
dados dessazonalizados;

= (O tamanho da amostra colhida para estimacéo dos parametros dos modelos
de retorno é crucial para determinacdo dos resultados alcangados, mas néao
ha como definir, neste estagio do estudo, o tamanho ideal com o qual o
investidor deve trabalhar. Assim, recomenda-se buscar a maior amostra
possivel para se aplicar a etapa de estimativa dos parametros do modelo de
retorno com o qual se deseja aplicar a estratégia escolhida, desde que se,
trabalhe com dados posteriores ao Plano Real;

= Recomenda-se o uso de mecanismos de stop-loss baseados no prego
minimo com que se deseja vender as agdes, ou seja, deve-se limitar valor

em risco e nao valor de risco.
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8.3 COMPARAGAO DAS ESTRATEGIAS ESCOLHIDAS COM OUTRAS
OPGOES DE INVESTIMENTO

Nesta secdo comparam-se as rentabilidades dos pares de limites-modelo
destacados entre os melhores (anteriormente apontadas neste trabalho) com as
rentabilidades dos ativos financeiros disponiveis para o investidor pessoa fisica
que gosta de aplicar em ativos de renda variavel. Como ndo é possivel
apresentar todas as opgdes de investimento com as mesmas caracteristicas e
como se esta trabalhando apenas com agdes de 12 linha, resolveu-se verificar o
desempenho da ferramenta em relagdo aos produtos apenas dos bancos de 12
linha. Mesmo para estes bancos existe uma infinidade de investimentos
possiveis, 0 que implica na necessidade de filtragem das opg¢des com as quais
sera comparado o modelo. Optou-se por limitar o universo de comparagcao a
fundos abertos a investidores pessoa fisica, que tivessem patriménio liquido e
nuamero de cotistas significativo e que possuissem dados divulgados pela CVM
(Comissdao de Valores Mobiliarios) disponibilizados diariamente para todo o
periodo da amostra de controle. Como € praticamente impossivel construir esta
base de dados para todo o periodo da amostra inicial (ja que isto envolve obter
dados de diferentes bancos, nem sempre disponiveis), entdo se restringiu a
analise ao periodo de 2005 a 2006.

Como se trata de comparar desempenho de fundos com desempenho de
acoes, limitou-se o universo a fundos de agbes e, portanto, estara sendo
comparado o desempenho das “estratégias” aos seguintes fundos:

TABELA 8.11: FUNDOS CONSIDERADOS

BANCO NOME DO FUNDO

BRADESCO [IBOVESPA ATIVO
ABN AMRO |ETHICAL II

ABN AMRO |ENERGY

UNIBANCO [UNICLASS MULTIGESTOR
UNIBANCO [STRATEGY

UNIBANCO |[BLUE

ITAU INDICE ACOES IBOVESPA
ITAU ITAU CL
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Em relacdo aos fundos levantados originalmente na dissertagéo, substitui-

se o fundo relativo ao Banco Bradesco e excluiram-se os fundos ltauacées do

Banco Itad, Santader acbes do Banco Santander e Dindmico do Banco ABN

AMRO, porque suas informagdes ndo estavam mais disponiveis para consulta

(ndo conseguimos apurar se este fato deve-se a um problema técnico do site da

CVM ou ao fechamento do fundo, pratica comum no mercado brasileiro quando

o fundo comecga a apresentar, sistematicamente, resultados insatisfatérios).

Adicionalmente, foram desconsiderados os valores apurados para o fundo MIX

do banco ABN AMRO por se tratar de um fundo multimercado e ndo um fundo

de acdes.

Aplicando-se a mesma metodologia de célculo de retorno escalonado aos

fundos, chega-se aos seguintes resultados apresentados na Tabela 8.12.

TABELA 8.12: RETESCS APURADOS

amostra de controle

NOME DO FUNDO RETESC
IBOVESPA ATIVO 41,217
ETHICAL Il 47,728
ENERGY 66,767
UNICLASS MULTIGESTOR 60,140
STRATEGY 39,227
BLUE 36,859
INDICE ACOES IBOVESPA 40,707
ITAU CL 41,383

Com relagdo aos pares de limites-modelo anteriormente destacados,

obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela 8.13.

TABELA 8.13: RETESCs Apurados - Média e A¢6es (amostra de controle)

Gcraf'°° 48| Shewhart Shewhart |EWMA () =0,2)| EWMA (% =0,2) | EWMA (A =0,2)
ontrole
Modelo de AR SETAR EWMA EWMA EWMA
Retorno
Estratégia 80 39 105 17 40
PETR4 69,382 82,936 2597 26,921 17.084
VALES 44.314 48.210 27,072 20,878 25 463
BBDC4 95,313 81,658 16,258 67,510 75,136
USIM5 24,256 34,794 8,380 38,900 25,017
ITAU4 51,351 35,133 8,176 30,989 24,915
CSNA3 15,856 47,624 16,322 41,756 39,290
GGBR4 36,554 33,381 7,023 3,382 2,658
VALE3 48,487 36,076 12,544 21,027 13,525
BRKMS5 21,147 17,769 -2,276 21,268 -22.861
TNLP4 -4,404 -3,945 3,550 4,961 2,121
MEDIA 35,996 37,810 9,965 22,829 19,831
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O que se percebe é que o desempenho destas estratégias selecionadas
foi, em média, inferior ao desempenho dos fundos, mesmo se forem excluidos
da anadlise os fundos ENERGY e UNICLASS, notadamente outliers da amostra
de fundos. E interessante observar que algumas agdes apresentaram um
comportamento sistematicamente ruim na amostra de controle. Como os
administradores de fundos trabalham com algum tipo de informacéo, é bastante
provavel que a estratégia destes administradores tenha excluido de sua carteira
investimentos em BRKM5 e TNLP4, o que pode ter ajudado a melhorar seu
desempenho. Excluindo-se estas duas ag¢des do rol, apenas as estratégias: 39
associada ao grafico de Shewhart e modelo de retorno SETAR, e 80 com grafico
de Shewhart e modelo AR, teriam apresentado (para todas as demais agoes,
individualmente) resultados similares aos dos fundos. Destaca-se, ainda, que a
excegao da estratégia 105 (com grafico EWMA com A = 0,2 e modelo de retorno
EWMA), todas as demais estratégias consideradas, se aplicadas a agdo BBDC4,
teriam gerado RETESCs superiores aos encontrados para os fundos. Devido a
falta de tempo para esta investigagdo, ndo h4 como identificar o motivo de as
acOes do Bradesco terem gerado este resultado, nem se, durante os anos de
2005 e 2006, os fundos considerados adotaram como estratégia aplicar recursos
nesta agdo, cujo desempenho parece se destacar em relacdo as demais agdes
do grupo apurado.

Outro aspecto que deve ser lembrado é que o resultado das estratégias é
calculado de modo que nos dias em que ndo haja negécios os recursos
financeiros ficam parados, com rentabilidade zero. 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 fora das agdes pudessem receber uma remuneracao didria equivalente
a 1% am, taxa inferior a praticada pela maioria dos fundos de renda fixa (na
proxima secao sera considerado o impacto da cobranga de CPMF sobre estas
operagdes).
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TABELA 8.14: RETESCs Apurados com apropriagao de Renda Fixa- Média e Agoes
(amostra de controle)

Gézfr:frzlie Shewhart Shewhart | EWMA (A =0,2) | EWMA (% =0,2) | EWMA (1 =0,2)
Modelo de AR SETAR EWMA EWMA EWMA
Retorno
Estratégia 80 39 105 17 40
PETR4 69.382 83.129 12,721 35.729 24.974
VALES 44,314 48,349 40,984 27,817 33,001
BBDC4 95,781 81,963 27.972 79.222 86,295
USIM5 24.314 34.827 16,845 46,341 30,978
ITAU4 51.448 35,295 19,509 39,173 31,892
CSNA3 16,952 47,624 26,639 48.704 46,110
GGBR4 36,856 33,525 15,914 0,801 7552
VALE3 48,713 36,235 23,039 28.382 20,218
BRKMS5 21,137 17,721 5394 418,602 -20,341
TNLP4 -4,092 -3,760 17,783 10,701 2781
MEDIA 36,253 37,947 20,680 29.827 26,355

E claro que todos os resultados sofreram acréscimos. Com esta nova

metodologia os RETESCs médios apurados aproximam-se bastante dos
apurados para os fundos, sendo que os maiores acréscimos aconteceram para
as estratégias associadas ao uso de grafico EWMA com A = 0,2. Este
comportamento deve-se ao fato de que, como trata-se de um grafico mais
estavel, menos sinais de compra e venda foram gerados e as estratégias foram
aplicadas a um menor nimero de dias Uteis em comparagao com as estratégias
associadas ao grafico de Shewhart.

Outro aspecto bastante importante € avaliar a rentabilidade efetiva que
cada estratégia teria gerado. Apesar de o investidor estar sujeito as variagdes
diarias conforme apurado pelo célculo de desvio-padrdo, na pratica, como se
trata de um estudo empirico, 0 que realmente conta € a rentabilidade final que
cada estratégia ou ativo financeiro poderia ter gerado. A Tabela 8.15 apresenta
0 comportamento das estratégias selecionadas, dos fundos e das agbes
propriamente ditas no tocante a esta medida (destaca-se que aqui sao
apresentadas as rentabilidades brutas; a seguir serdo apresentadas as

rentabilidades liquidas).
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TABELA 8.15: Rentabilidade Bruta Apurada (amostra de controle)

Fundo / Agéo Periodo Total| Estratégia 80 Estratégia 39 | Estratégia 105 | Estratégia 17 Estratégia 40
Grafico de Controle Shewhart Shewhart EWMA (A =0,2) | EWMA (A =0,2) [ EWMA (A =0,2)
Modelo de Retorno AR SETAR EWMA EWMA EWMA

SEM APROPRIAR RENDA FIXA
PETR4 111,74% 117,36% 141,38% 5,07% 51,44% 32,70%
VALE5 73,06% 81,76% 88,93% 56,43% 42,21% 49,47%
BBDC4 174,54% 182,23% 154,42% 33,05% 133,36% 144,46%
USIM5 62,83% 61,62% 88,37% 25,09% 107,60% 69,45%
ITAU4 92,99% 93,35% 64,65% 15,80% 60,10% 46,02%
CSNA3 69,03% 35,87% 108,04% 42,87% 96,90% 90,32%
GGBR4 85,78% 78,43% 71,80% 17,39% -7,35% 5,81%
VALE3 74,17% 94,14% 69,76% 29,21% 43,85% 27,47%
BRKM5 -51,58% -47,28% -40,09% -5,13% -45,01% -48,69%
TNLP4 -14,62% -7,14% -6,34% 4,94% 7,86% -3,30%
MEDIA 67,79% 69,03% 74,09% 22,47% 49,10% 41,37%
COM APROPRIAGCAO DE RENDA FIXA
PETR4 n/a 117,36% 141,70% 24,83% 68,27% 47,25%
VALE5 n/a 81,76% 89,18% 85,43% 56,24% 64,29%
BBDC4 n/a 183,13% 155,00% 56,86% 156,49% 165,91%
USIM5 n/a 61,76% 88,46% 50,45% 128,18% 86,00%
ITAU4 n/a 93,53% 64,95% 37,70% 75,97% 58,91%
CSNA3 n/a 38,35% 108,04% 69,97% 113,02% 106,00%
GGBR4 n/a 79,08% 72,11% 39,40% 1,74% 16,51%
VALE3 n/a 94,58% 70,07% 53,64% 59,19% 41,06%
BRKM5 n/a -47,25% -39,98% 12,15% -39,37% -43,32%
TNLP4 n/a -6,64% -6,04% 24,73% 16,96% 4,33%
MEDIA n/a 69,57% 74,35% 45,52% 63,67% 54,69%
IBOVESPA ATIVO 56,08% n/a n/a n/a n/a n/a
ETHICAL Il 64,46% n/a n/a n/a n/a n/a
ENERGY 98,43% n/a n/a n/a n/a n/a
UNICLASS MULTIGESTOR 65,97% n/a n/a n/a n/a n/a
STRATEGY 57,75% n/a n/a n/a n/a n/a
BLUE 51,97% n/a n/a n/a n/a n/a
INDICE ACOES IBOVESPA 56,74% n/a n/a n/a n/a n/a
ITAU CL 56,92% n/a n/a n/a n/a n/a

De modo geral a rentabilidade bruta apurada para a amostra de controle

mostrou-se inferior ou parecida a que teria sido conseguida com a aplicagéo dos

recursos em fundos ou na prépria agao, desde que a mesma fosse comprada no

inicio do periodo de analise e vendida no ultimo dia dtil. As excegbes ficaram

por conta das a¢des com variagdo negativa no periodo, BRKM5 e TNLP4, cujos

prejuizos, com o uso das estratégias, foram inferiores aos que teriam ocorrido

com a aplicacdo dos recursos por todo o periodo (chegando a ficar positivos com

duas estratégias).

Em termos médios, o desempenho das estratégias associadas ao grafico

de Shewhart é ligeiramente superior ao das ac¢des para o periodo completo e, se

for considerada a apropriagédo de renda fixa aos periodos sem negocios, também

sdo percebidos desempenhos similares aos obtidos com os fundos de

investimento.

No entanto,

sobre as

rentabilidades brutas ndo foram

considerados: imposto de renda sobre o ganho de capital, taxa de administracao

e CPMF. Vale a pena verificar como este cenario se altera com a consideracao

destes encargos. Nos célculos da Tabela 8.16 foram considerados os seguintes

valores:
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a) Investimentos em bolsa sem apropriacao de renda fixa:

Emolumentos de 0,027% sobre o resultado total;

0,008% de taxa de liquidagao para cada operagéao realizada;
Imposto de Renda de 15% sobre ganho de capital;

0,38% de CPMF no final do periodo;

0,5% de corretagem (para operagdes de valores acima de
R$ 3.029,38).

b) Investimentos em bolsa com apropriagao de renda fixa:

Emolumentos de 0,027% sobre o resultado total;

0,008% de taxa de liquidagéo para cada operagéo realizada;
Imposto de Renda de 15% sobre ganho de capital para as
operagdes de bolsa;

Imposto de Renda de 22,5% sobre ganho de capital para as
operagdes com apropriagao de renda fixa;

0,38% de CPMF no final de cada transacao;

0,5% de corretagem (para operacdes de valores acima de
R$ 3.029,38).

¢) Investimentos em Fundos de agdes:

Imposto de Renda de 15% sobre ganho de capital;
0,38% de CPMF no final do periodo;

Taxa de administragéo pertinente a cada fundo;
Taxa de performance pertinente a cada fundo.

Vale a pena destacar que os custos de corretagem e emolumentos podem

estar afetando o ganho das estratégias aparentemente preferiveis, ja que podem

mudar significativamente o resultado final encontrado. Assim, ha que se

considerar as analises dos resultados bruto e liquido conjuntamente e, na

hipbtese de optar por usar a estratégia aqui proposta, recalcular os resultados

histéricos considerando-se possiveis mudangas na legislagdo em vigor para

investimentos em Bolsa.
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TABELA 8.16: Rentabilidade Liquida Apurada (amostra de controle)

Fundo / Agéo Periodo Total| Estratégia 80 Estratégia 39 | Estratégia 105 | Estratégia 17 Estratégia 40
Grafico de Controle Shewhart Shewhart EWMA (A =0,2) | EWMA (A =0,2) [ EWMA (A =0,2)
Modelo de Retorno AR SETAR EWMA EWMA EWMA

SEM APROPRIAR RENDA FIXA
PETR4 93,96% 98,68% 97,33% 3,67% 31,76% 23,01%
VALE5 61,43% 68,75% 58,51% 40,00% 28,20% 35,56%
BBDC4 146,76% 151,38% 103,17% 23,09% 84,36% 103,12%
USIM5 52,83% 51,18% 62,19% 18,68% 69,71% 50,99%
ITAU4 78,19% 78,02% 44,51% 11,20% 38,02% 33,32%
CSNA3 58,04% 29,98% 71,64% 30,17% 56,37% 59,89%
GGBR4 72,13% 65,95% 51,62% 11,97% -4,69% 4,15%
VALE3 62,36% 78,68% 48,38% 21,00% 29,08% 19,75%
BRKM5 -43,37% -39,75% -27,19% -3,69% -30,30% -34,02%
TNLP4 -12,30% -5,93% -4,33% 3,57% 5,09% -2,41%
MEDIA 57,00% 57,69% 50,58% 15,97% 30,76% 29,34%
COM APROPRIAGCAO DE RENDA FIXA
PETR4 n/a 98,68% 97,76% 35,25% 54,45% 44,62%
VALE5 n/a 68,75% 58,85% 83,73% 48,14% 57,51%
BBDC4 n/a 152,75% 103,92% 59,19% 114,36% 133,37%
USIM5 n/a 51,41% 62,31% 59,26% 97,17% 75,55%
ITAU4 n/a 78,29% 44,92% 45,39% 59,49% 52,46%
CSNA3 n/a 33,93% 71,64% 71,28% 76,32% 81,20%
GGBR4 n/a 66,96% 52,05% 45,69% 8,84% 20,59%
VALE3 n/a 79,36% 48,81% 58,98% 50,81% 40,27%
BRKM5 n/a -39,71% -27,01% 24,17% -20,63% -24,58%
TNLP4 n/a -5,11% -3,89% 35,22% 18,27% 9,50%
MEDIA n/a 58,53% 50,93% 51,82% 50,72% 49,05%
IBOVESPA ATIVO 42,97% n/a n/a n/a n/a n/a
ETHICAL Il 53,78% n/a n/a n/a n/a n/a
ENERGY 79,35% n/a n/a n/a n/a n/a
UNICLASS MULTIGESTOR 48,57% n/a n/a n/a n/a n/a
STRATEGY 45,40% n/a n/a n/a n/a n/a
BLUE 38,78% n/a n/a n/a n/a n/a
INDICE ACOES IBOVESPA 44,61% n/a n/a n/a n/a n/a
ITAU CL 43,61% n/a n/a n/a n/a n/a

Excluindo-se o fundo “Energy”,

notadamente um outlier, se forem

consideradas as estratégias associadas a fundos de renda fixa nos dias sem

operagao, encontra-se rentabilidades médias superiores a quase todos os

fundos considerados (a todos, exceto “Ethical 117, fundo com a menor taxa de

administracao considerada: 0,6% aa). Se compararmos a estes mesmos fundos

todas as rentabilidades positivas associadas ao grafico de Shewhart (todas as

acoes consideradas exceto BRKM5 e TNLP4), encontra-se melhor desempenho

das estratégias em 14 das 16 possiveis observagdes.

No entanto, apesar deste resultado, ndo se pode esquecer que 0s

parametros dos modelos de retorno, em nenhum momento, foram recalculados

para a aplicagdo das estratégias na amostra de controle; e como foi apontado

anteriormente, para um periodo de 2 anos é indicado que se recalcule as

estimativas para geragdo dos residuos a serem plotados nos graficos de

controle.

resultados encontrados.

Este detalhe pode estar comprometendo significativamente os
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8.4 GRAU DE CASUALIDADE DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Uma hipotese levantada depois de feita a dissertacdo de mestrado sobre
este mesmo assunto e durante o processo de elaboracdo desta tese foi a
possibilidade de que se tenha chegado a resultados meramente casuais. Ja que
estamos trabalhando com 105 estratégias escolhidas de forma equivalente, seria
possivel encontrar algumas com desempenhos melhores devido, apenas, a
flutuacbes aleatérias. Resta saber se aquelas estratégias apontadas como as
melhores tém, realmente, melhor resultado, ou se ha indicios de que este
resultado pode ser classificado como casual.

Um modo simples de verificar se os RETESCs apurados sao
aleatoriamente distribuidos € montar um Q-Q plot dos RETESCs apurados para
cada par de gréafico e modelo de retorno. A seguir, é apresentada esta figura
para os dados obtidos a partir do grafico de controle de Shewhart e modelo de
retorno AR:

T a
A ""
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[(+ 200 1.000 1500 2000 2500 3000 3500 4.000

Figura8.29: Q-0 Plot - RETESC
Grafico de Controle: SHEWHART e Modelo: AR

As demais combinagbes geraram as figuras que estdo apresentadas no
Anexo E deste trabalho.

Um histograma pode fornecer mais algumas impressées:
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Figura 8.30: Histograma - RETESC
Grafico de Controle: AR e Modelo: SHEWHART

De modo geral o que se pode perceber com ambos os graficos € que nédo
parece haver distribuicdo normal dos dados calculados. Isto significa que,
provavelmente, ndo se esta lidando com uma amostra de resultados
aleatoriamente distribuida e que é grande a chance de se estar lidando com
resultados que nao sédo casuais. Isto implica em um forte indicativo de que
existe diferenga significativa entre as estratégias e, portanto, nao é nenhum
absurdo procurar um padrdo de comportamento que possa levar a retornos
maiores para o investidor. Além disto, ndo ha incidéncia de valores negativos,
devido ao tamanho da amostra compreender mais de uma década de dados
(mesmo que nao se utilize técnicas de finangas para se investir em acoes, é
muito improvavel obter resultados acumulados negativos num periodo de tempo
t&o longo).

Vejamos, também, estas mesmas figuras montadas a partir das estratégias

que compdem o conjunto ndo dominado.
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Figura 8.31: Q-Q Plot - RETESC
Grafico de Controle: SHEWHART e Modelo: AR
Somente Estratégias Nio Dominadas
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Figura 8.32: Histograma - RETESC
Grafico de Controle: Shewhart e Modelo: AR
Somente Estratégias da Nio Dominadas

Novamente ndo encontramos indicios de comportamento gaussiano dos
RETESCs que forma o conjunto ndo dominado para o0 modelo de retorno AR e
grafico de controle de Shewhart.
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8.5 ESTUDOS COMPLEMENTARES

8.5.1 Estudo de RETESC

O intuito desta sec¢do é melhorar a andlise exploratéria da ferramenta de
modo apresentar mais fatos observados durante a aplicacdo das estratégias.
Isto é de extrema importancia para a concluséo final do trabalho e para a
indicacé@o de possiveis aspectos que poderao ser futuramente estudados.

Para tanto resolvemos plotar os dados apurados, por agado, para RETESC
com o programa Arc, desenvolvido para o estudo de regressbes. A aplicacao
deste programa aos dados nos levou a uma percepgao interessante dos
resultados encontrados. Pode-se comegar este trabalho com uma simples
plotagem dos RETESCs obtidos em fungédo das estratégias. Para fazé-lo era
necessario limitar a quantidade de dados da base, sendo poder-se-ia nao
perceber nada extraordinario em fungdo de uma poluicao visual. Optou-se por
comecar a trabalhar com o grafico gerado a partir da aplicagdo do modelo de
retorno AR combinado com o grafico de Shewhart. Chegou-se a forma
apresentada na figura 8.33.

l.5e+04

RETESC
le+04

Se+03

u%&fm s ﬂ%’?ﬁ%fﬂmﬁ »

a 20 40 [=]u] 80 100

Harked by ACALQ: 1o 2® 3¢ 4+ g% S+ 10+

Figura 8.33: RETESCs ARC
Modelo AR e Grafico de Controle Shewhart

1z0
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Fica evidente que, apesar de se tratar de uma ferramenta bastante
simples, € possivel perceber um padrdo ciclico do resultado obtido com as
estratégias. Adicionalmente, até a estratégia 83 ou 84 ou este ciclo parece ter
comprimento cada vez maior. Um olhar mais atento pode nos dar uma idéia de
como este padrao se formou.

Primeiro investigou-se o motivo do comprimento cada vez maior do ciclo e
encontrou-se a resposta no modo como as estratégias foram desenhadas. A
Tabela 7.1 (apresentada anteriormente no capitulo 7, pagina 137) nos fornece
subsidios para entender este comportamento. Pode-se perceber que os pares
de limites foram desenhados fixando-se o limite superior e variando-se o limite
inferior. Os ciclos acabam junto com a troca do limite superior. Como a variagao
€ sempre de 0,5s (até o maximo de 3s) no limite superior, dada uma troca em LS
tende-se a encontrar valores proximos aos apurados com os mesmos Ll
anteriores. Assim, a forma do ciclo se mantém porque ha pouca variagdo de
resultados possiveis de um ciclo para outro, ja que a mudanga em LS é
relativamente pequena entre ciclos adjacentes. E o ciclo tende a ficar mais
comprido na medida em que o incremento de 0,5s em LS permite que se
acrescente mais um par de limites (LI,LS) que pode ser testado sem que seja
violada a condigéo de que LS > LI.

Mas um aspecto bastante interessante que foi notado diz respeito aos
resultados encontrados a partir da estratégia 85. E notério que, deste ponto em
diante, os RETESCs deixam de ter expressividade. E é também desta estratégia
em diante que passamos a trabalhar com limites de venda (LS) negativos. Isto
nos faz pensar que talvez seja improdutivo trabalhar com limites de venda
pequenos.

Esta impressdo pode ser corroborada com a andlise da Tabela 8.17.
Através dela pode-se constatar que os maximos relativos a cada LS séao

significativamente maiores quando trabalhamos com LS > 0.
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Por inspecao da Tabela 8.17 também se pode perceber que 0 maximo foi
alcancado com a agcdo GGBR4 com LI = LS = 2s. De modo geral os melhores
resultados foram encontrados com esta acdo e com VALE5 e ITAU4. Outro
aspecto interessante diz respeito a diferenga (chamada de A) entre os limites de
compra e venda encontrados para os valores de RETESC maximos. A Tabela
8.18 pode nos ajudar a examinar esta questéo.

Fica claro, pela tabela, que ha uma diferenca muito grande entre os
RETESCs apurados para LS positivos e negativos, como j& havia sido detectado
anteriormente pelo grafico. Mas fica claro que, na grande maioria das vezes, a
observagdo de RETESC maximo foi encontrada para LI e LS muito préximos.
Em 60% das vezes, RETESC maximo foi encontrado quando LI = LS (fixado
LS). No entanto, esta ultima observagao pode estar superestimada em razéo de
ter-se encontrado esta situagdo predominantemente para LS < 0. Fixando-se
apenas os LS positivos, o RETESC maximo com LI = LS é encontrado em 45%
dos casos. Um numero elevado, mas concentrado nos LS de menor valor,
quando as combinacdes com LI sdo predominantemente feitas com limites de
compra negativos. Focando a analise ao maximo absoluto de cada acgéo, foi
encontrada a seguinte situacao:

TABELA 8.18: RETESCs MAXIMOS POR ACAO
(MODELO AR E GRAFICO DE SHEWHART)

= RETESC

ACAO MAXIMO LI LS A
PETR4 2.238,4 0,5s 1s 0,5s
VALE5 9.910,4 1s 1,5s 0,5s
BBDC4 3.632,8[ zero 1s 1s
USIM5 1.760,8| 2,5s 3s 0,5s
ITAU4 7.737,8/ 0,5s 1s 0,5s
CSNA3 5.065,4 -0,5s 2,5s 3s
GGBR4 12.712,0 2s 2s -
VALE3 5.287,3| -1,5s 2,5s 4s
BRKM5 2.443.3 1s 1,5s 0,5s
TNLP4 254.6 zero 2s 2s

Mesmo para os maximos por agao, LI e LS mais proximos parecem estar
gerando melhores resultados, merecendo destaque o valor encontrado para
GGBR4 onde LI foi equivalente a LS.

Vale a pena investigar a mesma figura 8.34 com os dados ordenados pela
diferenca entre LI e LS.
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Figura8.34: RETESCs Ordenados porA=LS -LI
Grafico de Controle: SHEWHART e Modelo: AR

Fica claro que, quanto maior a diferenga entre os limites, menor tende a
ser 0 RETESC apurado, confirmando o que tinha sido apontado anteriormente.
Vejamos o comportamento desta variavel separada de acordo com LS (se

negativo ou ndo negativo):

14000 14000 -
12000 + 12000 -
100004 , 10000 4
8000 + 8000
BO00 { G * E000
aood oG = P 4000 -
+ 0t . .
2000-=iiii52=. 2000
0 ’ l R E | i | i iy . 04— . . . . .
up [f2} . [f23 [fx} 3] [f2} [Tel . '] [a] [y [a] [¥a] L
Figura 8.35: RETESCs Ordenados por A = LS - LI Figura 8.36: RETESCs Ordenados por & = LS - LI

Grifico de Controle: SHEWHART e Modelo: AR

Somente para LS ndo negativo Somente para LS negativo

Fica evidente que apenas no grupo formado pelos limites superiores nao
negativos existe apuragdo de RETESCs elevados, o que também ratifica a
impressao anteriormente apontada. N&o foi encontrada nenhuma observagéo
com RETESC superior a 560 no grupo formado pelas estratégias com LS
negativo. No caso do conjunto de LS ndo negativo, os valores maximo e

mediano de RETESC decrescem na medida em que consideramos A mais

Grifico de Controle: SHEWHART e Modelo: AR

A
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A tabela 8.19 mostra a concentracdo percentual dos valores

elevados.
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Para os demais modelos de retorno e grafico de controle utilizados os

resultados foram bastante similares. O comportamento ciclico, o comprimento
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dos ciclos e a diferenga entre LI e LS confirmam este padrédo apurado. Os
graficos referentes a estas combinagbes sao apresentadas no Anexo E.

Finalmente, o que se pode concluir deste estudo é que os melhores
resultados aparecem com limites de venda positivos, que ha um padrdo de
formacao de RETESC em fungéo da diferenga entre LI e LS e que os maximos
ocorrem, na maioria das vezes, para limites de compra e venda préximos ou
similares. Vale a pena destacar que o comportamento aqui encontrado nao se
refere a ciclos no tempo, tendo sido produzidos devido a ordem escolhida para
se testar as estratégias.

8.5.2 Estudode A=LI-LS

Depois de feita a analise considerando-se fracbes de 0,5¢ dos graficos de
controle como limites para tomada de decisbes de compra e venda de acdes
levantou-se a hipotese de o par 6timo de limites de compra e venda nao ter sido
testado, ou seja, estar entre os limites 0,56. Assim, no sentido de aumentar a
precisdo da discretizacdo proposta para os limites de compra e venda,
resolvemos testar, naquelas estratégias destacadas como as melhores, como o
resultado da estratégia poderia ter sido alterado se trabalhdssemos com As =
0,1, ou seja, fragdes de 0,1c dos limites de controle usuais.

Para que fosse feita uma comparacéo efetiva, fixamos um dos limites
originais da estratégia e variamos o outro. Para limitar a investigagdo a um
conjunto razoavel de combinagdes, optou-se por variar o limite ndo fixo de modo
a aproximéa-lo do fixo?, ja que se tinha a informacéo de que As menores estavam
associados a RETESCs maiores. Os pares de limites contento variagbes em
relagdo aos pares originais foram chamados de A, B, C, D, E, F, G e H (exceto
no caso do teste com a estratégia 105 onde ndo fazia sentido alterar LI para
valores inferiores a —3s).

A Tabela 8.20 apresenta um resumo dos resultados apurados para as 5
estratégias destacadas.

% Por exemplo, no caso da estratégia 80, onde LI = -1s e LS = 3s, quando fixamos LS em
3s, LI variou apenas no sentido de se aproximar de LS para que fosse verificado o
comportamento da estratégia associada a As menores.
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TABELA 8.20: Resultado Apurado para Estratégias com As menores

Grafico Modelo . Caracteristica . MEDIA/
Controle Retorno Estratégia inicial MEDIA DbP DP L LS
Shewhart AR 80(ISA méaximo 863,67| 358,49 2,41 -1s 3s
80 a 980,28| 447,14 2,19 -0,9s 3s
80 Db 1.045,34| 444,58 2,35 -0,8s 3s
80c 1.051,09( 450,40 2,33 -0,7s 3s
80d 1.085,99( 470,55 2,31 -0,6s 3s
80 e 1.882,05( 1.607,64 1,17 -1s 2,6s
80 f 1.890,53| 1.614,22 1,17 -1s 2,7s
80¢g 1.416,33( 1.299,00 1,09 -1s 2,8s
80 h 1.248,81| 1.207,63 1,03 -1s 2,9s
Shewhart SETAR 39|RETESC maximo 3.923,15( 3.402,79 1,15 1,5s 1,5s
39 a 3.817,55| 3.162,47 1,21 1,4s 1,58
39b 3.590,94| 2.976,25 1,21 1,3s 1,58
39¢c 3.596,30( 2.932,54 1,23 1,2s 1,5s
39d 3.569,30( 2.830,06 1,26 1,1s 1,5s
39e 3.659,55( 2.895,38 1,26 1,5s 1,6s
39 f 3.679,97| 2.499,04 1,47 1,58 1,7s
39¢ 3.636,72| 2.704,59 1,34 1,5s 1,8s
39 h 3.572,89| 2.849,89 1,25 1,5s 1,9s
EWMA (L =0,2) [EWMA 105|RETESC minimo 127,55| 109,88 1,16 -3s -3s
105 a 129,96 117,54 1,11 -3s -2,6s
105 b 133,48 122,21 1,09 -3s -2,7s
105¢ 132,78 122,02 1,09 -3s -2,8s
105d 128,67 116,61 1,10 -3s -2,9s
EWMA (L. =0,2) |EWMA 17|RETESC mediano | 1.188,06| 1.046,10 1,14| média 0,5s
17 a 1.252,87| 1.165,79 1,07 0,1s 0,5s
17 b 1.276,81( 1.239,47 1,03] 0,2s 0,5s
17 ¢ 1.333,14| 1.284,85 1,04] 0,3s 0,5s
17 d 1.432,66| 1.277,71 1,12] 0,4s 0,5s
17 e 1.168,71 934,23 1,25| média 0,4s
17 1.002,58 813,34 1,23| média 0,3s
17 g 982,52| 811,86 1,21| média 0,2s
17 h 941,39| 746,10 1,26] média 0,1s
EWMA (L. =0,2) [EWMA 40|RETESC mediano | 1.263,60| 1.058,01 1,191 -0,5s 1,5s
40 a 1.383,53( 1.188,00 1,16 -0,4s 1,5s
40 b 1.434,04( 1.160,84 1,24 -0,3s 1,58
40c 1.519,01( 1.227,13 1,24 -0,2s 1,58
40d 1.608,56( 1.284,53 1,25 -0,1s 1,5s
40 e 1.114,13| 991,67 1,12] -0,5s 1,4s
40 f 1.098,31 988,77 1,11 -0,5s 1,3s
40 g 1.051,80( 969,07 1,09] -0,5s 1,2s
40 h 1.049,79| 996,83 1,05| -0,5s 1,1s

Alguns aspectos interessantes podem ser destacados depois da
observagédo da Tabela. O primeiro deles diz respeito aos dados referentes a
estratégia 80. Esta foi destacada como a mais eficiente para atender a
investidores que desejam maximizar ISA. E continua sendo a de maior ISA se
incluirmos as demais combinagdes de Ll e LS.

A estratégia 39 foi selecionada para atender a investidores cujo objetivo é
maximizar RETESC. De fato, mesmo se os limites sofrem alteracéo, ainda
assim o RETESC maximo é obtido com o uso dos limites iniciais. De modo
similar € o comportamento das estratégias 105, 17 e 40.
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Isto é de extrema relevancia porque sugere que nao ha necessidade de se
trabalhar com fracbes menores dos limites de controle. O intervalo de variagéo
de 0,5¢ é suficiente para gerar as melhores opcdes de estratégias para decisao
de compra e venda de acles, independente do tipo de investidor que esteja

interessado em usar esta ferramenta.
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