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Introducao

Estudar e entender o mercado financeiro tem sido o propdsito de muitos
engenheiros, matematicos e economistas, entre outros profissionais. Muitos séo
0s modelos ja criados na tentativa de prever seu desempenho, especialmente
quando se deseja antecipar movimentos de ativos de renda variavel. Mas
poucos s&o os modelos que ainda sobrevivem.

Durante as décadas de 80 e 90 era comum, especialmente no mercado de
acOes brasileiro, recorrer as técnicas gréficas, baseadas na plotagem dos
valores histéricos das cotagbes que se desejava analisar. Com estas se
tracavam retas de suporte e resisténcia, observavam-se certas “figuras”, como o
“triangulo”, a “flamula”, o “ombro-cabeca-ombro”, entre outras. Apesar de
extremamente simples, hoje esta é uma técnica ultrapassada, talvez por nao
apresentar um critério explicitamente definido e, dessa forma, ndo garantir uma
unicidade nas suas possiveis interpretacdes para uma mesma base de dados.

Um modelo que atualmente vem ganhando for¢a é o de Arbitrage Pricing
Theory (APT). Mas sua implementacdo depende da especificacdo de diversos
fatores que, muitas vezes, ndo sao conhecidos e, mesmo quando o sdo, podem
nao ser de facil mensuracdo. Por estes motivos, ndo é comum encontrar sua
operacionalizagéo.

O que esses dois exemplos demonstram é que o mercado de capitais
ainda € carente de metodologias que auxiliem tomadas de decisdo de
investimentos, nao por falta de opgdes, mas por ser uma raridade a existéncia de
modelos que conjuguem duas caracteristicas: simplicidade e fundamentagéo
tedrica. O Capital Assets Pricing Model (CAPM) é um exemplo da conjugacao
destas qualidades, sobrevivendo ha mais de 40 anos, mesmo sendo alvo de
inimeras criticas.

Estudando o Controle Estatistico de Processos foi possivel encontrar,
numa unica ferramenta, estas duas caracteristicas. Sua simplicidade e suporte
teorico podem ser comprovados pela seguinte passagem:

“Como é um dispositivo para uso em ‘chdo de fabrica’ por operarios com
pouca instrucdo, os gréaficos de controle tinham que ser extremamente simples

de construir e utilizar. Essa simplicidade motivou seu uso indiscriminado em
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uma infinidade de aplicac¢des, infelizmente muitas vezes de forma ingénua; ou
seja, eles serviram apenas para decorar paredes. Sem bom conhecimento dos
conceitos estatisticos em que se baseiam os graficos de controle, sem um
estudo detalhado do processo e, por vezes, sem uma intervengéo profunda nele,
nao € possivel transformar o grafico de controle em uma ferramenta efetiva para
o monitoramento de processos.”

Isso, teoricamente, habilitaria a ferramenta a sua utilizacdo no
monitoramento do mercado de renda variavel. Mas “até ha pouco tempo, os
graficos de Shewhart eram voltados exclusivamente para o monitoramento de
processos industriais, hoje ndo estdo mais limitados ao ‘chdo da fabrica’.”
Assim, apesar da ampliagdo quanto ao seu uso, ainda ndo ha noticias de sua
aplicagéo, direta ou indireta, em ferramentas e modelos de decisdo destinados
ao mercado financeiro, sendo sua utilizacdo no setor bancério limitada a
avaliagdes de algumas caracteristicas de qualidade, como por exemplo o tempo
de espera em filas de atendimento.

Numa primeira andlise, realizada na monografia de final de curso intitulada
“A Teoria das Cartas de Controle Aplicada a Tomadas de Decisdo no Mercado
de Acdes Brasileiro™, foi possivel identificar que os gréficos de controle podem
ser utilizados como ferramenta para tomada de decisédo a respeito de compra e
venda de acdes da Bovespa. No entanto, devido a natureza desse tipo de
trabalho, ndo foi possivel evoluir a ponto de definir possiveis estratégias nem
tampouco avaliar se as conclusdes ali alcancadas podem ser estendidas a
outros mercados de risco. Portanto, parece haver uma variedade de situacdes
onde os graficos de controle podem atuar, sendo uma destas objeto de estudo
desta dissertacéo.

O objetivo geral deste trabalho sera, entédo, propor o uso de uma nova
ferramenta, inspirada nos gréaficos de controle de processos, para a tomada de
decisGes quanto a hora de comprar ou vender titulos negociados em bolsa de
valores, especialmente a Bovespa. Como objetivo especifico espera-se que seja
possivel confirmar a adequabilidade do uso dos graficos de controle de
processos para outros fins que nao os usualmente encontrados.

Esta dissertagao concentrar-se-a na avaliagao de agdes de primeira-linha e
dos indices Ibovespa e Dow Jones divulgados para o periodo de julho de 1994 a

"n COSTA, AF.; EPPRECHT, E. & CARPINETTI, L.C., “Controle Estatistico de
Qualidade”., pp.18 e 19

% Op. cit., p.19
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abril de 2003. O trabalho apresentado estara dividido em trés partes: Os
graficos de controle e o Mercado de Acdes, Metodologia e Resultados
Encontrados.

A primeira parte apresentara uma breve revisdo teorica tanto sobre a
metodologia de graficos de controle quanto sobre o mercado de agdes. A
seguinte tratara de todo o procedimento utilizado na elaboragao das estratégias
e quais as hipoteses envolvidas em cada etapa das escolhas efetuadas. A
dltima correspondera a apresentagdo de todos os resultados gerados pela
aplicacdo da metodologia descrita no capitulo anterior.

Cada uma dessas partes compbée um capitulo e, ao final, serdo
apresentadas as conclusbes deles derivadas.
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