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RESUMO

Este trabalho abordou o monitoramento ¢ estimacdo do beta de agdes,
considerando seu importante papel em estratégias de neutralizagdo do risco de
mercado a que estdo expostas. Para isso, foi utilizada uma recente ferramenta
estatistica denominada Monitoramento de Perfil Linear, cuja maior parte de seu
desenvolvimento foi alcangada nos ultimos 10 anos. Sua aplicagdo tem como
objetivo comparar ¢ monitorar mudancas nos parametros de diversas retas de
regressdo, possibilitando a detec¢do de instabilidades ao longo das amostras
estudadas. O modelo proposto neste trabalho prioriza a andlise da inclinagdo (beta)
de retas que relacionam o retorno do ativo com o retorno do mercado, visando
determinar sua estabilidade ao longo do tempo. Constatado que o parametro se
encontra estatisticamente sob controle, ¢ possivel realizar uma estimagdo mais
precisa do beta da agdo, que resultard em uma maior eficidcia da estratégia de

neutraliza¢do do risco de mercado (estratégia Market Neutral).

Palavras-chave: Monitoramento. Beta. Agoes. Neutralizagao. Retas de regressao.






ABSTRACT

This study approached the monitoring and estimating of the stocks’ beta,
considering their important role in strategies for neutralization of market risks to
which stocks are exposed. For this purpose, a recent statistical tool called Linear
Profile Monitoring, with most of its development achieved in the past 10 years, was
used. Its application aims to compare and monitor shifts in regression lines
parameters, allowing the detection of instability along the samples. The model
proposed in this study prioritizes the analysis of the slope (beta) parameter
associated with regression lines which relates the asset return with the market
return, aiming to determine their stability over time. Established that the parameter
is statistically under control, a more accurate estimation for the stock’s beta can be
achieved, resulting in an increase of the market risk neutralization strategy (Market

Neutral strategy) effectiveness.

Keywords: Monitoring. Beta. Stocks. Neutralization. Regression lines.
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1. INTRODUCAO

A administragdo de recursos de terceiros, focada em gestdo de renda variavel,
tem como um dos grandes pilares o uso de critérios fundamentalistas para
identificagdo de empresas com grande potencial de valoriza¢dao. Porém, uma vez que
as empresas sao identificadas e adicionadas ao portfolio de agdes, diversas analises
quantitativas sdo necessarias para que o desempenho do portfolio esteja alinhado
com o que foi planejado pelos gestores. Uma dessas analises esta ligada ao risco de
mercado a que as agdes da carteira estdo expostas, isto €, o risco do ativo que ¢é

explicado pelo comportamento de macrovariaveis da economia.

Para analisar este risco de forma mais objetiva, pode-se utilizar um
coeficiente que relaciona o retorno do ativo com o retorno do mercado, que na
pratica é representado pela carteira tedrica do indice Bovespa. Portanto, ¢ possivel
mensurar o risco de mercado de um ativo através do coeficiente angular de um
modelo de regressio simples entre o retorno do ativo e o retorno do Indice Bovespa.
Essa modelagem ¢ conhecida como Market Model, e o coeficiente angular da reta ¢

conhecido no mercado como o beta do ativo.

Uma utilizagdo bastante conhecida do beta de agdes esta relacionada a
estratégia da neutralizacdo do risco de mercado a que o ativo estd sujeito,
denominada estratégia Market Neutral. Aproximando o mercado por algum indice
amplo, por exemplo, o Indice Bovespa, é possivel fazer uso dos contratos futuros
deste indice de forma a neutralizar a parcela de risco do ativo ligado ao mercado.
Para isso deve-se estabelecer uma posi¢do vendida destes contratos, fazendo com que
a variacao do ativo relacionada ao mercado seja anulada pela variagdo dos contratos
futuros de Indice Bovespa. Assim, ¢ através do parametro beta que ocorre a defini¢io

da quantidade de contratos futuros a ser vendida.

Como pode-se observar, a aplicagdo de conceitos estatisticos no mercado
financeiro sera o tema central deste trabalho, que visa estudar o risco de mercado a

que ativos estdo expostos.
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A seguir serd descrita a empresa onde foi realizado o estagio, e que auxiliou o

desenvolvimento deste trabalho.

1.1. A Empresa

Fundada em 1993, a FAMA Investimentos ¢ uma empresa independente de
administracdo de recursos de terceiros, focada em gestdo em renda variavel. A
empresa ndo possui carteira propria, o que leva a zelar tinica e exclusivamente pela
boa administracao dos recursos de seus clientes, evitando a existéncia de conflitos de
interesses. Desde sua fundag¢do, a FAMA Investimentos sempre buscou identificar, a
partir de critérios exclusivamente fundamentalistas, empresas com enorme potencial
de valorizagdo de longo prazo para compor alternativas tnicas de investimento, razao

pela qual a empresa atribui grande valor a area de andlise.

A FAMA Investimentos foca em critérios qualitativos e politica de gestdo das
empresas na selecdo dos ativos da carteira. E entendido pela FAMA que empresas
com boas perspectivas operacionais, vantagens competitivas, produtos de qualidade e
administradores qualificados s3o capazes de crescer sustentavelmente com
rentabilidade superior a seu custo de capital e ter seu valor de mercado multiplicado

ao longo dos anos.

A politica de investimentos da empresa se baseia na busca continua de valor
nas empresas, eliminando praticas especulativas. H4 sempre a preocupagdo de
identificar empresas de Otima qualidade que tenham um grande potencial para

compor alternativas tinicas de investimento.

1.2. Objetivo do Trabalho

O beta de um ativo pode ser estimado pelos métodos usuais de modelo de
regressao, porém verificar sua estabilidade e detectar mudangas neste parametro ¢ de

suma importancia para que a estratégia de neutralizacdo do risco de mercado se
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mostre eficaz. Um aumento no valor do beta indica que a variagdo do ativo se tornou
mais afetada pelos movimentos de mercado, necessitando de um aumento na
quantidade de venda de contratos futuros do Indice Bovespa. Analogamente, se o
beta diminui, a influéncia dos movimentos do mercado em relagdo ao ativo também
diminui, necessitando de menos contratos futuros vendidos para neutralizar o risco
de mercado do ativo. Portanto, a avaliagdo constante deste parametro ¢ de extrema
importancia para a estratégia de neutralizacdo do risco de mercado, dado que ¢

através do beta que a quantidade de contratos futuros a ser vendida ¢ definida.

Para avaliar a estabilidade do beta de um ativo, serd usado um procedimento
denominado Monitoramento de Perfil. Trata-se de um conjunto de gréaficos de
controle que visa analisar a evolucdo dos pardmetros de diversas retas (perfis
lineares) obtidas por regressdo linear simples, monitorando sua estabilidade ao longo
do tempo. Uma vez detectados os perfis lineares instaveis, pode-se identificar as
causas especiais relacionadas as instabilidades, tratd-las ou retird-las da base de
dados. Com isso ¢ possivel obter uma estimativa dos parametros que reflete de forma

mais precisa a realidade.

O objetivo do Trabalho de Formatura ¢ utilizar o Monitoramento de Perfil
para analisar a evoluc¢do do beta de ativos ao longo do tempo. Com isso, € possivel
determinar sua estabilidade ou detectar eventuais mudangas, com a finalidade de
estimar este pardmetro de uma forma mais precisa. Esta analise permite a utilizagdo
da estimativa em estratégias de minimizagdo do risco sistematico de portfélio de

acoes.

1.3. Organizacao do Trabalho

Neste topico serd apresentada uma visao geral da estrutura do trabalho.

O Capitulo 1 apresenta uma introdugdo aos topicos que serdo abordados ao
longo do trabalho, uma breve descricdo da empresa em que o autor realiza estagio, e

a apresentacao do objetivo do trabalho.
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O Capitulo 2 descreve alguns conceitos de mercado, necessarios para a

compreensao do trabalho.

No Capitulo 3, a base tedrica deste estudo ¢ apresentada e detalhada.
Comegando pela literatura financeira, composta pela teoria da Selecdo de Portfolio
proposta por Markowitz (1952) seguido da apresentagdo do modelo que relaciona o
retorno do ativo com o mercado, o Market Model. E através deste modelo e da
estratégia Market Neutral que serd discutida a minimizacao do risco sistematico em
portfolio de acdes. Ainda neste capitulo, serdo apresentados alguns conceitos

estatisticos € o Monitoramento de Perfil, que sdo base para a modelagem proposta.

O Capitulo 4 ¢ destinado a escolha dos métodos a serem utilizados na
modelagem, bem como o detalhamento do modelo proposto. As comparagdes de
desempenho e critérios de decisdo sdo devidamente apresentados nesta secdo do

trabalho.

No Capitulo 5 ¢ apresentada uma aplicagdo do modelo em um case, e outras
aplicagcdes para determinados ativos, juntamente com a andlise dos resultados

obtidos.

O Capitulo 6 apresenta as consideragdes e conclusdes finais do trabalho,

assim como recomendagdes para trabalhos futuros.
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2. CONCEITOS DE MERCADO

O objetivo deste trabalho ¢ a aplicagdo do conceito estatistico de
Monitoramento de Perfil no segmento financeiro, mais precisamente relacionado a
gestao de portfolio de acdes e derivativos. Assim, neste capitulo serdo apresentados

alguns conceitos de mercado tteis para o entendimento do Trabalho de Formatura.

Sdo eles: agdes, o mercado a vista onde sdo negociadas, mercados de
contratos futuros, o indice Bovespa, os riscos relacionados as agdes e como
portfolios sdo administrados. Estes conceitos sdo base para interligar a teoria
estatistica do Monitoramento de Perfil e o conceito de minimizagdao do risco de

mercado que as agdes e portfolio de agcdes estdo expostos.

2.1. Agoes

As agoes, foco principal deste trabalho, sdo titulos emitidos por sociedades
anoOnimas, que representam uma fragdo de seu capital social. Sdo geralmente
negociadas no mercado e refletem a participagdo do acionista no capital social da
sociedade emissora. As acdes podem ser de dois tipos: ordinarias e preferenciais. A
acdo ordinaria (ON) proporciona aos seus titulares direito de voto em assembléias
gerais de acionistas, enquanto que a preferencial (PN) confere ao seu titular
preferéncia no recebimento de dividendos ou reembolso no caso de liquidagao da

sociedade.

Os acionistas estao sujeitos as valorizagdes ou desvalorizagdes de suas agoes
no mercado, e podem usufruir dos seguintes direitos e proventos relacionados aos

seus titulos:

e Dividendos: distribuicdo em moeda de parte dos resultados liquidos de uma

sociedade, apurados em determinado exercicio social.

e Juros sobre capital préprio: remuneragao do acionista por meio de pagamento

de juros calculados sobre o capital proprio, trazendo beneficios fiscais em
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relagdo a distribuicdo de dividendos. Porém esta pratica estd sujeita a

condicdes e limitacdes previstas pela legislacdo especifica.

e Bonificacdo: pode ocorrer em distribuicdo de acdes ou moeda. No caso de
incorporacdo de reservas patrimoniais, novas agdes podem ser emitidas e
distribuidas aos acionistas, levando em consideragdo as acdes ja possuidas.
Existem casos em que a sociedade opta por distribuir uma parcela adicional
de seus resultados liquidos em moeda aos seus acionistas, além dos

dividendos explicitados anteriormente.

e Direitos de Subscricdo: direito aos acionistas de subscrever aumento de

capital na propor¢do de acdes ja possuidas. Como a subscricdo ndo ¢

obrigatoria, pode haver negociagdes dos direitos de subscri¢ao no mercado.

Na secdo seguinte serd detalhado como as acdes sdo emitidas e negociadas no

mercado.

2.2. Mercado de Acoes

O mercado de ag¢des pode ser dividido em dois segmentos distintos: mercado
primario e secundario. No mercado primario ocorre a canalizagdo dos recursos
monetarios disponiveis para o financiamento das empresas através da colocagdo
inicial das a¢des emitidas. E nesta etapa que muitas empresas buscam assessoria de
bancos de investimentos, instituicdes especializadas na fase de colocagdo e
distribuicao dos titulos. No mercado secundario sao estabelecidas as transferéncias
(renegociacdes) dos titulos adquiridos no mercado primario. Tais transacdes
geralmente ocorrem nas Bolsas de Valores, que sdo locais com condig¢des adequadas
para a realizacdo de operagdes de compra e venda de titulos. As Bolsas oferecem
mecanismos para que as transagdes possam ser realizadas no menor tempo possivel,
ao preco de mercado, formado pelo consenso de oferta e procura, proporcionando

assim, liquidez aos titulos. A principal Bolsa de Valores do Brasil ¢ a BM&F
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Bovespa (Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros / Bolsa de Valores de Sao Paulo),

localizada na cidade de Sdo Paulo.

A BM&F Bovespa tem um importante indice, utilizado como referéncia local
e internacional, de como o mercado brasileiro estd se comportando. A proxima se¢ao

descreve as caracteristicas deste importante indice.

2.3. Indice Bovespa

O Indice Bovespa é o principal e mais conhecido indice do mercado
financeiro brasileiro, € tem como uma das principais finalidades representar o
comportamento médio das principais acdes negociadas nos pregdes da BM&F
Bovespa. Para alcangar tal representatividade, a carteira teérica do Indice Bovespa
contém agdes cujos volumes de negociagdes correspondem juntos a mais de 80% do
volume de negdcios e financeiro observados no mercado a vista. Apesar deste
critério de liquidez ser um dos mais importantes para a construcao da carteira tedrica,
outros critérios sdo analisados, € a cada quatro meses ocorre a verificagdo e

divulgagdo de uma nova carteira.

2.4. Mercado Futuro

Diferentemente do mercado a vista onde os objetos de negociagdo sao
negociados em tempo real, com base na precificagdo do momento, o mercado futuro
tem como base de negociacdes termos e contratos futuros. Os contratos futuros,
especificamente de Indice Bovespa, sdo objetos de estudo deste trabalho, e serdo

detalhados nesta e na proxima secao.

Os mercados futuros foram originalmente desenvolvidos para satisfazer as
necessidades de produtores e comerciantes agricolas, que sazonalmente enfrentavam
incertezas quanto a sua producdo. Dependendo dos acontecimentos futuros,
geralmente relacionados a colheita, o valor de sua mercadoria poderia aumentar ou

diminuir drasticamente. A saida encontrada para diminuir este risco, que afetava
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tanto a parte compradora quanto a vendedora, foi o estabelecimento de um acordo
entre as duas partes que pré-fixavam os valores a serem pagos e recebidos pela
mercadoria, em uma data futura especifica. Assim foi se formando o mercado futuro,
que ao longo do tempo foi se organizando e se tornou uma ferramenta muito

utilizada nos dias de hoje.

Os contratos futuros representam o acordo fixado entre as partes compradora
e vendedora, e determinam a entrega de uma dada mercadoria em uma data
especifica, por um preco pré-definido. No caso dos contratos futuros financeiros,
objeto deste trabalho, a troca de posse fisica do ativo raramente acontece, uma vez
que as partes envolvidas no acordo liquidam suas posi¢des antes do vencimento do

contrato, obtendo-se o lucro ou prejuizo em dinheiro.

Os participantes do mercado futuro podem estabelecer posicdes compradas,
isto €, se comprometem a comprar o ativo na data de vencimento, ou vendidas, que
tém o compromisso de efetuar a entrega do ativo na data estipulada. Atualmente, os
contratos sdo negociados e regularizados na BM&F Bovespa, a maior institui¢do

ligada ao mercado de valores e derivativos da America Latina.

2.5. indice Bovespa Futuro

Nesta se¢do serdo abordados alguns aspectos técnicos e operacionais ligados

a negociagdo de contratos futuros de Indice Bovespa, que ocorre na BM&F Bovespa.

Como pode-se observar, o objeto de negociacdo dos contratos futuros ¢ o
indice Bovespa (Ibovespa). A data de vencimento dos contratos ocorre nos meses
pares, em que cada ponto do Ibovespa ¢ cotado a R$ 1,00, definido pela BM&F
Bovespa. A liquidagdo da posicdo comprada ou vendida ¢ exclusivamente financeira

e inversa a posicao original, sendo que o valor absoluto da liquidagdo ¢ dado por:
VL = npm €))
onde:

VL = valor absoluto da liquidag@o;
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n = numero de contratos;

p = Ibovespa de liquidagdo divulgado pela BM&F Bovespa;

m = valor em reais de cada ponto do indice.

No caso de posi¢des em aberto, ao final de cada pregdo ¢ calculado o ajuste

diario para as posi¢des que nao foram liquidadas, com a movimentagdo financeira

ocorrendo no dia util subseqiiente. O ajuste diario é calculado até a data de

vencimento, seguindo as Eq.(2) e Eq.(3):
a) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD, = (P4, — PO)mn
b) ajuste das posi¢des em aberto
AD, =(PA, — PA, ) )mn
onde:
AD, = valor do ajuste diario;
PA = prego de ajuste do dia (em pontos);
PA | =prego de ajuste do dia anterior (em pontos);

PO = prego da operagdo (em pontos);
m = valor de cada ponto do indice (em reais);

1 = numero de contratos.

)

3)

O preco de ajuste diario ¢ calculado ao final de cada pregdo, através da média

ponderada das cotagdes dos negocios realizados nos ultimos 30 minutos do pregao

(estabelecido pela BM&F Bovespa).

Na secdo seguinte serdo descritos os diferentes tipos de risco a que agdes e

portfolio de agdes estdo expostos.
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2.6. Risco

No ambiente do mercado financeiro, diversas decisdes devem ser tomadas
frente a diferentes cenarios atuais e projegoes futuras. Como as decisdes financeiras
estdo fundamentalmente voltadas para o futuro, ¢ preciso adicionar um componente
de incerteza em sua analise. Assim, o risco pode ser interpretado como uma medida
de incerteza de uma decisdo, frente as probabilidades associadas a resultados futuros.
Ele pode ser mensurado de diversas formas, porém, a mais comum ¢ o uso de
medidas estatisticas como desvio-padrdo ou varidncia, que relacionam a ocorréncia

de determinados resultados aos seus valores médios esperados.

No caso dos ativos financeiros, pode-se decompor o risco total do ativo em

dois: risco sistematico e risco ndo sistematico.

O risco sistematico € inerente a todos os ativos que estdo inseridos no
contexto do mercado, isto €, que estdo ligados a eventos de natureza econdmica,
politica ou social. Portanto, os ativos financeiros reagem de diferentes formas aos

acontecimentos que constituem a situagdo conjuntural em que estao imersos.

O risco ndo sistematico esta relacionado a caracteristicas especificas de cada
ativo. Este componente do risco total também ¢ denominado risco diversificavel, pois
pode ser minimizado se combinado com outros ativos que tenham correlagao
negativa com o ativo de referéncia. Assim, existe a possibilidade de combinar ativos
de forma a minimizar a parcela do risco diversificavel, porém a eliminag¢do do risco
total ndo ¢ possivel. Isto ocorre porque a diversificacdo ndo surte efeito sobre a
parcela de risco sistematico dos ativos. Pode-se representar graficamente as

diferentes parcelas do risco através da Figura 2.1:
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Risco do
Portfélio

Risco Diversificavel

Risco Sistematico

v

Aumento do Numero de Ativos

Figura 2.1 — Tipos de Risco

Como pode-se perceber, a gestdo de um portfélio de acdes envolve diversas
varidveis a serem analisadas. O risco ¢ uma delas, porém, varidveis com
caracteristicas mais qualitativas sdo tdo importantes quanto eventuais riscos a que o
portfolio esta exposto. Para gestores que se baseiam em uma analise fundamentalista
das empresas, os critérios qualitativos tém peso muito grande na sele¢do do portfdlio,

como serd descrito na préxima se¢ao.

2.7. Gestao de Portfolios

Um investimento pode ser definido como o comprometimento atual de
recursos na expectativa da obten¢do de beneficios futuros. Seu processo pode ser
dividido em duas etapas: a de alocacdo dos ativos e a de selecdo dos titulos. A
alocagdo de ativos ¢ a fase de escolha das classes gerais dos ativos, que podem ser
agoes, derivativos, imoveis, mercadorias, ¢ outros. Na fase de selecao de titulos

ocorre a decisdo sobre quais titulos de cada classe irdo compor o portfolio.

A ordem das fases ¢ definida pelo gestor. Muitos optam por definir primeiro a
alocagdo dos ativos e defini¢gdes setoriais, para depois definir os titulos mais atrativos
de cada classe. Em contrapartida, outros optam por escolher os titulos mais atrativos
sem focar tanto na alocacdo das classes. No caso deste trabalho, a sele¢ao do
portfolio de agdes ¢ baseada no processo de investimento resultante de uma analise

fundamentalista das empresas.
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De forma simplificada, a analise fundamentalista se preocupa em avaliar as
empresas de forma detalhada, com o intuito de identificar suas principais
caracteristicas e interpretar o ambiente em que elas estdo inseridas. Isso ocorre
mediante ao estudo de balancos, relatorios passados e atuais, e projecdes da empresa,
em conjunto com uma analise econdmica, que inclui avaliagdes sobre a
administracdo da empresa, posicionamento da empresa em seu setor de atuagdo e
perspectivas do setor como um todo. Com isso espera-se que o gestor interprete os
dados de forma adequada e obtenha informagdes sobre o desempenho futuro da

empresa, que ainda nao foi reconhecido pelo mercado.
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo do Trabalho de Formatura serd apresentada a base teorica para

o desenvolvimento da solu¢do ¢ modelagem propostas.

3.1. Teoria Financeira

Como o trabalho aborda a aplicacdo de ferramentas estatisticas no setor
financeiro, esta se¢do tem a finalidade de apresentar toda a teoria financeira que sera
utilizada como objeto de aplicacdo do modelo. Esta secdo ¢ de suma importancia

para o entendimento da proposta deste trabalho, assim como sua aplicagao.

Serd apresentada de forma simplificada a teoria da Selecdo de Portfolio,
proposta por Markowitz (1952), para contextualizar o modelo Market Model que ¢
uma das bases teoricas deste trabalho. Apos o detalhamento deste modelo, sera
abordada sua aplica¢do na estratégia de neutralizacdo do risco de mercado a que os

ativos estdo expostos, a estratégia Market Neutral.

3.1.1. Teoria da Selecao de Portfolio

Harry M. Markowitz teve um papel muito importante na teoria financeira,
com destaque para o ano de 1952, quando, através da publicacdo de seu artigo
“Portfolio Selection” trouxe a tona a teoria da sele¢do de portfolios. Apesar de
algumas limita¢des, sua modelagem ¢ utilizada amplamente por profissionais da area
até os dias de hoje. As teorias de Markowitz foram base para estudos posteriores, que
resultaram em diversos modelos de risco-retorno para portfolios, além de modelos
para precificacdo de ativos financeiros. Um dos principais foi o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) inicialmente desenvolvido por William F. Sharpe, que aborda a

formacao dos pregos de ativos, dada uma certa condi¢ao de equilibrio.
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Markowitz (1952) cita duas regras basicas a serem consideradas. A primeira
¢: todo investidor visa maximizar seus retornos, ¢ esta regra deve ser usada para
explicar e guiar o comportamento de todos os investidores. A segunda destaca que o
retorno ¢ uma coisa desejavel, a varidncia ndo. Apesar de simples e intuitivas, essas

consideragdes serviram de apoio para a modelagem da teoria da Sele¢do de Portfolio.

Considerando um conjunto de diversos ativos e combinando diferentes niveis
de alocacgdo para cada um deles, ¢ possivel formar infinitos portfolios diferentes. A
teoria da selegdo de portfolios mostra que dentre essas inumeras possibilidades,

existem portfolios que sao mais eficientes que os demais.

A partir dos retornos esperados de cada ativo e suas varidncias, pode-se

construir um grafico contendo todos os portfolios possiveis (denominado conjunto de

oportunidades de investimento), cada um com seu retorno esperado Ep e sua

“ A . 2 . , r1: r .
varidncia 0, . A Figura 3.1 mostra a area contendo todos os portfolios possiveis, com

seus respectivos retornos esperados e variancias:

E

P

Figura 3.1 — Conjunto de Oportunidades de Investimento

A parte da fronteira desta area, ilustrada na Figura 3.1, dd-se o nome de
fronteira eficiente. Cada um dos pontos pertencentes a esta fronteira indica um
portfolio otimo, isto ¢, ndo existe nenhum outro portfélio que gere um retorno
esperado superior com o mesmo nivel de variancia, ou que gere o mesmo retorno

com uma variancia menor.
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A Figura 3.2 mostra a fronteira eficiente e alguns portfolios que serdo

utilizados como exemplo mais adiante:

E

Figura 3.2 — Fronteira Eficiente

Pode-se destacar na Figura 3.2 o segmento MZ, a denominada fronteira
eficiente. Qualquer portfélio situado dentro da area vidavel é “dominado” por um

portfolio da fronteira eficiente. Tomando como exemplo o portfélio B que tem uma

[N . 2 . yqe .
varidncia O, e retorno esperado FE,. Existe um outro portfolio A situado na

. . ’ . 2 2 :
fronteira eficiente, que ao mesmo nivel de risco 0, = 0, proporciona um retorno
esperado £, maior que E,. Analogamente, existe um portfolio C situado na
fronteira eficiente que proporciona um retorno esperado E . igual a £, , porém com

’ - 2 2
um nivel de risco menor (0. <0).

Através destas consideracdes, o objetivo da teoria de sele¢do de portfolios €
determinar a fronteira eficiente constituida pelos portfolios otimos, a partir de

diferentes ativos, com diferentes retornos esperados e variancias.
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3.1.2. Modelos de Fatores — Market Model

Com a teoria da sele¢do de portfolios, cada investidor pode identificar seu
portfolio 6timo, diante das diversas possibilidades formadas pelas combinagdes de

seus ativos de preferéncia.

Porém, uma das etapas mais importantes da analise de portfolio ¢ determinar
o retorno esperado dos ativos. Tendo em vista esta dificil tarefa, W. F. Sharpe propds
os modelos de fatores, com o objetivo de simplificar a determinagdo dos retornos
esperados dos ativos, sem que ocorresse uma distor¢do significativa em seus
resultados. Para isso, Sharpe (1963) apresenta alguns processos geradores de
retornos, isto €, modelos estatisticos que descrevem como o retorno de um ativo ¢
produzido. O processo que sera utilizado como base para a analise do Monitoramento
de Perfil é o Single-Index Model ou modelo de um unico fator. Apesar de ser um
modelo simples, sua utilidade ¢ consideravelmente grande, como sera

contextualizada nesta se¢ao.

O Single-Index Model parte do principio que o retorno de um dado ativo i tem
uma parcela relacionada a uma caracteristica independente, inerente ao proprio ativo,
e outra relacionada ao valor de um determinado fator /. Com isso, tem-se a seguinte

equacao final para esse modelo:
R[t =a, + sz +e, (4)
onde:

R, = retorno esperado do ativo i para o periodo ¢
F = valor esperado do fator para o periodo ¢;

a, = termo de interceptagao;

b, = sensibilidade do ativo i em relagio ao fator F;

e, = varidvel aleatoria relacionada ao erro, cuja distribui¢do tem média 0 e desvio-

padrio O, .




Capitulo 3: Revisao Bibliografica 41

Assim, pode-se perceber que existe uma modelagem especifica do Single-
Index Model que utiliza como fator F' algum indice de mercado. Isto resulta em um
modelo que descreve o retorno de um ativo i em fungdo das caracteristicas do proprio
ativo e da variagdo do mercado como um todo, representado pelo indice de mercado.
A esse modelo especifico da-se o nome de Market Model. Um importante ponto a ser
destacado ¢ que o Market Model ndao ¢ um modelo de equilibrio, portanto difere da
teoria do CAPM (Capital Asset Pricing Model) em que condi¢gdes de equilibrio sdo

assumidas para formulagao de como os pregos dos ativos sdo formados.

O primeiro passo para a modelagem do Market Model ¢ determinar como se

comporta a distribui¢do probabilistica dos retornos dos ativos. De acordo com Fama
(1976), considerando um dado ativo i e seu retorno R, , sendo ¢ o periodo de estudo,

tem-se:
1+ R, =(I+r)A+1,)..A+7) (5)

onde o periodo ¢ foi dividido em k periodos intermediarios, € 0s 7, ’s ( j=12,..,k)
sdo os retornos de cada periodo intermedidrio de 7. Assumindo que as variaveis R, e
7 ( j=L12,...,k) sdo variaveis aleatorias, e que as sucessivas mudangas de pregos
sdo independentes e identicamente distribuidas, temos que os 7, ’s ( j=L2,...k)

também sdo independentes e identicamente distribuidos. Logo, os sucessivos valores

de In(l1+7r,) também sdo independentes e identicamente distribuidos. Com base

nisto, tem-se a seguinte expressao:
k
In(1+R,)=In(l+7)+In(l+7,)+...+In(l+7)=> In(l+7, (6)
Jj=1

onde o Teorema do Limite Central mostra que, para intervalos de tempo em que o
numero de periodos intermedidrios k ¢ grande, a distribui¢do de In(l1+R ) ¢
aproximadamente normal. Logo, como trata-se de um modelo que tem como objetivo
uma aproximac¢ao do que ocorre no mundo real, € ndo uma tentativa de replicar o que

de fato acontece, ¢ razodvel propor que os retornos dos ativos seguem

aproximadamente uma distribui¢do normal.
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Segundo Fama (1976), como uma das premissas basicas do Market Model ¢ a
relagdo do retorno entre o ativo i e o mercado como um todo, a variavel R, serd
determinada como o retorno do ativo i € Rm , como o retorno da carteira de mercado,
supostamente composta por todos os titulos disponiveis no mercado, alocados de

acordo com a sua disponibilidade. Logo, tem-se que o valor esperado E(R, | R )

depende do valor de R ,. Assumindo que R, ¢ R & seguem distribui¢des normais,

mt

pode-se escrever E(R, | R ) como a seguinte fungdo linear:
E(Rit | Rmt) = ai + IBiRmt (7)

onde o coeficiente linear ¢ representado por ¢, = E(R,) — B.E(R ) e ainclinagio

cov(R ,R )

it 2

or .=
A =Tk

Sendo a distribui¢do de R, normal com varidncia independente de R ,, o

mt 2

erro de R, com relagdo ao seu valor esperado tem distribui¢do normal com média

igual a 0 e variancia & e . Logo, para todos os valores de R, tem-se:
e,=R,—(a,+BR,) (®)
com distribui¢do normal e média E(e,)=0.
Com base nestas informagdes, obtém-se a relagdo entre R, e R seguindo a
equacao:
R,=a,+BR, +e, )
Conseqiientemente pode-se observar que:

E(R)=a,+BER,) (10)

Assim, os parametros «, ¢ [, da Eq.(10) devem ser estimados. A

substituicdo dos parametros da Eq.(10) por seus estimadores resulta na Eq.(11):

A

R, =a,+bR (11)
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sendo a, o estimador do parametro &, e b, o estimador do pardmetro [, obtidos

através do método dos Minimos Quadrados, dados por:

- cov(R,,R ) 12)
' ¢*(R,)
a,=R,—bR, (13)

I A2 ~ . 9N . ‘A .
onde CcOV(R,,R ) e 6°(R ) sdo, respectivamente, a covaridncia e varidncia

it
obtidas da amostra estudada.
Pode-se estender essa abordagem para um portfolio p constituido de » ativos.

Seja ﬂp, ¢, ¢ e, os pardmetros do modelo relacionados a esse portfolio e X » ©

peso do ativo i no portfolio p. Assim, o retorno do portfolio p segue a relagdo

R, = >X R, - Portanto:
i=1

_ COV(Rpt,Rm,) _ COV(; XipRit’Rmt) _ n X COV(RiﬂRmt)

o’(R) o’(R,) o 7 o’(R))

B,
= iXip,Bi (14)
a,=ER,) - B E(R,)= 2XipE(Rﬁ) - il)(ip BER )

= ;XIP[E(R#) - BE(R )]= ;Xipai (15)
A partir das Eq.(14) e Eq.(15) tem-se:
R, = ;Xipai + ;Xip BR, +e, (16)
ou expressando de outra forma:

Rpt = ;X[pR[t = ;Xip (az + ﬂ[Rm[ + e[[)
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:;Xipai +;leﬂiRmt +;Xz-peit -

n
resultandoem e, = > X e, .
i=1

Da mesma forma, ¢ possivel estender esta abordagem para a obten¢do dos

estimadores.

Através das consideragdes anteriores, percebe-se que o retorno de um dado

ativo ou portfolio é fungdo da componente independente (& ) e da sensibilidade ( /)

a influéncias sistematicas. A componente independente do retorno ¢ inerente as
caracteristicas do ativo ou portfolio, e teoricamente, ndo possui relagdo alguma com
os movimentos de mercado. A sensibilidade a influéncias sistemadticas ¢ conhecida
como o beta do ativo ou portfolio, que expressa a relagdo entre o retorno do ativo ou

portfolio com o retorno do mercado.

Apesar do pardmetro beta relacionado ao Market Model ter a forma de
calculo similar ao beta do CAPM (Capital Asset Pricing Model), ambos sdo
conceitualmente diferentes. Isto porque o CAPM ¢ um modelo de equilibrio onde a
varidvel explicativa esta relacionada ao portfolio de mercado e ¢ usado para justificar
a formacao dos precgos de ativos, enquanto que o Market Model nao ¢ um modelo de
equilibrio e tem a sua variavel explicativa ligada a um indice amplo que representa o

mercado.

Com esta modelagem devidamente apresentada, o estudo nio serd focado na
analise do retorno esperado do ativo ou sua precificagdo, mas no risco sistematico a
que os ativos e portfolios estdo sujeitos, isto ¢, na sensibilidade (beta) aos

movimentos de mercado.

3.1.3. Estratégia Market Neutral

Uma das grandes preocupagdes de gestores de carteiras de agdes ¢ minimizar

o risco a que seu portfolio esta exposto. Conforme comentado na segdo 2.6, as agdes
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estdo sujeitas ao risco sistemdtico e nao-sistematico, sendo o primeiro, alvo da

estratégia que, de forma simplificada, serd apresentada a seguir.

Seja um portfolio p composto por n ativos cujos retornos seguem a
modelagem do Market Model, em um certo periodo ¢. Para fins de simplificagdo, o
erro e, relacionado a R, ndo sera considerado nesta analise. Assim, tem-se que 0
retorno do ativo i e do portfolio p (a que ele pertence), sdo representados pelas

respectivas equagoes:

Rit =Q, + ﬂiRmt (18)
R, = ;leRn (19)

onde R ¢ o retorno do mercado como um todo no periodo #, R o retorno do ativo
i no periodo 7, &, o termo independente do retorno de i, 3, a sensibilidade do ativo
i a variacao do mercado, Rpt o retorno do portfolio p no periodo 1 e X ,» O Dpeso do
ativo i no portfélio p.

Com o intuito de representar o mercado e seu comportamento, serd utilizada a

carteira tedrica do Indice Bovespa (Ibovespa) como aproximagdo. Com isso, tem-se:

Rit =a, + IBiRIBOVt (20)

R, = ;szRa (21)

Seja VVp o montante financeiro investido no portfélio p. O retorno financeiro,

R

-, » desse investimento para cada ativo sera:

R, =X W R =XWa+XW PR (22)

IBOVt

Portanto, se o objetivo ¢ eliminar o risco sistematico, isto €, eliminar a
sensibilidade do ativo ao mercado, pode-se estabelecer uma posi¢do vendida em
contratos futuros de Indice Bovespa, visando a neutraliza¢do da parcela do retorno
que depende do mercado. Para apresentar essa relagdo de forma mais clara e

simplificada, ndo serdo considerados os custos operacionais dessa transagdo, e sera
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assumido que o retorno dos contratos futuros de Indice Bovespa (ajuste atual contra
anterior) sdo os mesmos do Indice Bovespa a vista.

Assim, no caso em que se estabelece uma posicdo vendida em contratos
futuros de Ibovespa, o retorno R, da posi¢do vendida se daria pela seguinte

equacao:
sz = _Rwow (23)

dado que, a medida que o valor de R, aumenta, o valor R, a pagar para liquidar
a posicao também aumenta.

Logo, se for estabelecida uma posi¢do vendida de Ibovespa futuro, no
montante financeiro adequado, pode-se neutralizar a variagdo do ativo relacionado ao

mercado. Isso ocorre quando o montante em questio ¢ X W [, resultando na
seguinte expressao de retorno financeiro total do ativo i:

RFit '= Xiprai + X[prﬂ[R + X[prﬂ[th

IBOVt

IBOVt

= Xiprai + XiprﬂiRlBOVt - XiprlBiR
- X, Wa (24)

De uma forma mais simples, quando se estabelece em uma posi¢do comprada

no ativo i, e vendida em Ibovespa futuro na propor¢do de [, tem-se:

Rit '= a, + IBiRIBOVt - IBiRIBOVt

=q, (25)

1

desta forma, a parcela relacionada a variagdo do mercado ¢ neutralizada, restando
apenas a parcela da variacdo referente ao ativo em si. Esta aplicagdo pode ser
estendida para o portfoélio p utilizando as seguintes relacdes ja demonstradas

anteriormente:
"
Rpt - ap + ﬂpRIBOVt - :BpRIBOVz

= (26)

P
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onde S, =Zn:Xipﬂi eq, =Zn:Xipal..
i=l i=1

Assim, o objetivo do trabalho ¢ monitorar e estimar de uma forma precisa o
beta de ativos, e conseqiientemente do portfolio, para que a estratégia Market
Neutral possa ser aplicada. Pode-se observar que quanto maior a precisdao da
estimacdo do beta individual dos ativos, mais eficiente se torna a estratégia de

neutraliza¢do do risco de mercado do portfolio.

3.2. Conceitos Estatisticos

Esta secdo apresenta a teoria estatistica que sera utilizada ao longo do

trabalho.

Primeiramente, sera detalhada a Regressdao Linear Simples, que auxiliard na
estimacdo de parametros, etapa fundamental do modelo que sera proposto. Em
seguida, uma breve descricdo do Controle Estatistico de Processos sera apresentada,
como uma introdu¢cdo ao Monitoramento de Perfil, um dos temas centrais deste
trabalho. Para finalizar a se¢do, serdo discutidos quatro métodos da Fase I do
Monitoramento de Perfil Linear, pois no capitulo 4 serd definida a metodologia que

melhor se ajusta as propostas deste trabalho.

3.2.1. Regressao Linear Simples

Em diversos processos experimentais ¢ extremamente importante entender a
relacdo entre variaveis, isto é, como a variacdo de uma afeta a outra. Em muitos
casos duas variaveis estdo relacionadas através de uma reta. Segundo Draper e Smith
(1981), pressupondo uma relacdo linear entre a varidvel resposta e a variavel
explicativa, através do modelo de regressao linear simples, pode-se assumir a

seguinte equacgao relacionando as duas varidveis:

Y=8+BX +¢& i=12,.,n (27)
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onde Y ¢é a varidvel resposta (dependente), X ¢é a variavel explicativa

(independente), [, ¢ a constante do modelo (coeficiente linear), [ ¢ o coeficiente

angular do modelo € & ¢é o erro aleatorio ligado ao modelo (diferenga entre o Y

calculado pelo modelo e o observado). Considerando # observagdes, Yl., X e ¢

i i

sdo os valores de Y, X e & obtidos na observacdo i dentre as n observagdes.

Como os valores dos pardmetros 3, ¢ B, ndo sdo conhecidos, ¢ necessario

um método adequado para a estimacdo dos mesmos. A metodologia que serd
abordada neste trabalho ¢ o Método dos Minimos Quadrados, que ¢ o mais usual
dentre todos os métodos. Esta aplicagdo tem como objetivo determinar a reta que
melhor se ajusta aos pontos observados, isto ¢, com o menor erro possivel. Assim,

tem-se a seguinte expressao composta pelos pardmetros estimados:

Y =b+bX, i=12,..,n (28)

~

sendo Y. o valor previsto de Y, b, e b, os estimadores de S, ¢ S,
respectivamente.
Considerando ainda n observagdes, tem-se que S € a representagdo da soma
dos quadrados dos desvios em relagdo a reta real:
n 2

S:il:giZ:Z(Yi_ﬁo_ﬁlXi) (29)

i=1

Deseja-se obter os estimadores de [, ¢ [, que minimizam o valor de S. Para

tanto, basta calcular as derivadas parciais da Eq.(29) como segue:

oS L
—=-2> (Y- B, - p X, 30

oS "
—=-2>XY - -6X 31
aﬂl ; l(l IBO ﬂl 1) ( )

As derivadas parciais de segunda ordem, relacionadas a Eq.(29), sdo

determinadas pelas equagdes:
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2
gﬁSZ =2>0 (32)
0
2 n
% =2 X">0 (33)
\ i=1

que sao estritamente positivas, portanto as primeiras derivadas parciais s3o

estritamente crescentes. Logo, as seguintes expressdes apontam o ponto de minimo

global da Eq.(29):
oS "
L DY (Y-8 -BX)=0 34
aﬁo ;( i ﬂO ﬂl l) ( )
aS n
—=-2>Y -6 -X)=0 35
aﬂl ;(1 ﬂO ﬁl 1) ( )

Substituindo os parametros [, e B, pelos seus estimadores b, ¢ b,, tem-se
as seguintes equagdes:

Zn:(Yz —b,-HX)=0
i=1

(36)
S XY —b,~bX)=0 37)
i=1
Resolvendo o sistema de equagdes, resultam as seguintes solugdes:
2(X, = X)X, -Y)
b =— — (38)
Z(Xz - X)2
i=1
b,=Y -bX (39)

onde )?ZZH:XZ./I’I eY = y Y/n.
i=1 1

Portanto, ao longo deste estudo, os parametros da reta de regressdo serdao
calculados através das Eq.(38) e Eq.(39) apresentadas anteriormente.
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3.2.2. Controle Estatistico de Processos

Montgomery (1991) cita que a qualidade de um produto pode ser avaliada de
acordo com a capacidade e estabilidade do seu processo em obter produtos conforme
as especificacdes definidas. Porém, por mais que o processo tenha sido
cuidadosamente projetado e implementado, sempre existird uma variabilidade natural
ou inerente ao processo. Esta variacdo ¢ conseqiiéncia das chamadas causas comuns
de variacdo, que na maioria das vezes sao dificeis de serem controladas. Assim, ndo
existem processos ou produtos absolutamente idénticos, variacdes aleatorias sempre
existirdo. Com isso, pode-se dizer que o processo em que somente causas comuns de

variagao estdo presentes, ¢ um processo estatisticamente sob controle.

Outra importante fonte de variacdo que pode estar presente no processo sao as
chamadas causas especiais, que nem sempre atuam no processo € sao imprevisiveis.
Esse tipo de variacdo ¢ geralmente maior se comparado a variagdo devido as causas
comuns, ¢ usualmente representa mudangas consideraveis no desempenho do
processo. Um processo operando na presenca de causas especiais ¢ dito

estatisticamente fora de controle.

Segundo Montgomery (1991) o principal objetivo do Controle Estatistico de
Processo ¢ detectar rapidamente a ocorréncia de causas especiais ou mudangas no
processo. Isto possibilita agdes corretivas, resultando em um processo com menores
niveis de variabilidade. Para que ocorra a detecgdo, faz-se uso de uma importante
ferramenta estatistica: os graficos de controle. Através da andlise desses graficos, ¢
possivel detectar mudangas nos parametros do processo e presenga de causas
especiais, fornecendo informagdes criticas para a melhoria do processo como um
todo. Outra importante utilidade dos graficos de controle, que serd explorada neste
trabalho, ¢ o monitoramento da estabilidade do processo. Para que os parametros de
um processo possam ser estimados, ¢ necessario que o mesmo se encontre estavel,
caso contrario, a estimagao sera equivocada, dado que o processo se encontra fora de

controle.

O gréfico de controle ¢ um recurso grafico que tipicamente tem no seu eixo

vertical a caracteristica da amostra a ser analisada, ¢ em seu eixo horizontal o nimero
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da amostra ou a unidade de tempo. A linha central indica o valor médio da
caracteristica correspondente ao estado sob controle, e as outras linhas horizontais
sdo chamadas Limite Superior e Inferior de controle. Através da analise dos limites e
da disposi¢do pontos inseridos no grafico, é possivel detectar causas especiais ou
mudangas no processo. A grosso modo, pode-se dizer que se a quase totalidade dos
pontos estdo entre essas duas linhas o processo ¢ declarado sob controle e ndo ha
necessidade de nenhuma acio corretiva. E claro que uma anélise mais profunda é
realizada antes da conclusdo de estabilidade do processo, uma vez que todos os
pontos podem estar entre os limites de controle e o processo pode estar fora de
controle (ndo ocorreu a detec¢do). Um tipico grafico de controle ¢ ilustrado na

Figura 3.3:

Limite superior de controle

Linha central

Caracteristica da amostra

Limite inferior de controle

Numero da amostra ou tempo

Figura 3.3 — Grafico de Controle Tipico

Como citado nesta sec¢do, os graficos de controle podem ser utilizados com
diferentes propdsitos, sendo o mais comum deles o monitoramento do processo em
tempo real. Neste caso, os ultimos dados disponiveis sdo coletados e utilizados na
construg¢do do grafico, para que a analise sobre a estabilidade do processo possa ser
feita. Montgomery (1991) cita a utilidade dos graficos como uma ferramenta
gerencial, que auxilia no alcance de certos objetivos relacionados a qualidade e

especificagdes do processo. Nesta abordagem, a geréncia determina um valor padrao,
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isto €, um nivel de qualidade a ser alcangado, ¢ com base neste parametro a linha

central e os limites de controle podem ser especificados.

No caso deste trabalho, os graficos de controle serdo utilizados no auxilio do

processo de estimagdo dos parametros relacionados as retas de regressao linear.

3.2.3. Monitoramento de Perfil

Em muitas aplicagdes do controle estatistico de processos, assume-se que a
qualidade do processo ou servico pode ser melhor caracterizada pela relacdo entre a
varidvel resposta e uma ou mais varidveis explicativas. Assim, para cada amostra
estudada, pode-se observar uma cole¢ao de pontos (dados historicos) que podem ser
representados por uma curva, isto ¢, um perfil. Em particular, estudos recentes
abordam o monitoramento de processos cujos perfis sdo caracterizados por uma
regressao linear simples, muito utilizada em aplicagdes de calibragcdo. A abordagem
deste trabalho sera justamente focada em perfis lineares, que serdo discutidos mais

adiante.

O Monitoramento de Perfil Linear ¢ uma teoria bastante recente no controle
da qualidade. O estudo desse conjunto de técnicas do Controle Estatistico de
Processos tem a maior parte de seu desenvolvimento nos ultimos 10 anos, tendo a
aplicacdo de calibracdo como uma das principais motivagdes. Apesar de estudos
ainda estarem sendo realizados no presente momento, a sua aplicabilidade ja ¢ algo
concreto. O potencial desta ferramenta estatistica ¢ indiscutivelmente alto, e vem

sendo muito explorado nos ultimos anos.

Esta analise de perfis lineares consiste em duas fases: Fase I e Fase II. De
acordo com Woodall et al. (2004), a Fase I tem como objetivo analisar um conjunto
fixo de amostras coletadas ao longo do tempo, referentes a um dado processo, e
entender sua variagio, assim como determinar sua estabilidade. E nesta fase que
ocorre a remogao de amostras associadas a causas especiais, definidas como eventos
nao-usuais que afetam o processo € podem causar uma discrepancia nos parametros

do modelo estudado. Uma vez removidas essas amostras, ¢ possivel, com o auxilio
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dos graficos de controle, estimar os valores sob controle dos parametros do processo,
que serdo usados em seu monitoramento (Fase II). O desempenho da Fase I ¢
usualmente avaliado através dos graficos de controle obtidos dos conjuntos de dados
historicos. Isto €, dado que o processo sofreu alteragao e conseqiientemente algum de
seus parametros, avalia-se a probabilidade de detectar a0 menos um ponto estatistico

fora dos limites de controle.

A Fase II visa o monitoramento do perfil e a deteccdo mais rapida possivel de
mudangas em algum dos parametros sob controle obtidos na Fase I. Seu desempenho
¢ mensurado através do ARL (Average Run Length), que fornece o nimero médio de
amostras analisadas até que o grafico de controle detecte algum sinal de

instabilidade. A Figura 3.4 mostra uma comparacdo entre as duas fases.

I | | Parametros da | Critério de

1 1 [ ' .

i Objetivos i Dados i Regresséo i Avaliagao

1 |- Remover amostras relacionadas . ' '

| [a causas especiais | | R ~ | | Probabilidade de
Fasel . [- Determinar a estabalidade do : k amostras h Parametros nao ' estatistica fora

N — > obtidas dos  [1®] conhecidos, a serem [ o

| |processo | o | ! I"] dos limites de

' ) " . | + | dados histéricos | estimados 1

1 |- Estimar os valores "sob-controle I 1 ' controle

! dos parametros do processo ! ! !

1 1 1 1

! - Detectar o mais breve possivel ! ! A = !
Fase Il | [a ocorréncia de alguma mudanca \ H Parametros s&o A

| ; N —» Dados "on-line" | conhecidos ou foram [ Indicador ARL

. |em quaisquer dos parametros \ \ ) \

' . , . | estimadosnaFasel | .

| obtidos na Fase | | I |

1 1 1 1

Figura 3.4 — Descricdo das Fases I e I1

Neste trabalho o foco serd somente na Fase I, com o objetivo de determinar a
estabilidade de um processo ao longo do tempo, e com base nesta estabilidade,
estimar seus parametros. O intuito desta parte do estudo € obter estimativas que

reflitam de forma mais fiel o que ocorre no processo real.

3.2.4. Metodologias da Fase I

A Fase I tem como principal objetivo analisar a estabilidade do processo e

estimar os pardmetros sob controle do mesmo. A fim de apresentar as diferentes
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propostas para a analise da Fase I, deve-se primeiramente destacar algumas

consideragdes sobre o perfil linear simples e suas caracteristicas.

Seguindo a modelagem proposta por Mahmoud e Woodall (2004), considera-
se um conjunto de k£ amostras aleatorias obtidas de dados histéricos, com cada
amostra consistindo em 7 pares de observagoes (Xj;, Y;), onde i =1, 2,...,nej=1,
2,..., k, e todas as amostras coletadas contendo o mesmo nimero de observagoes 7.
Assume-se que para cada amostra, o0 modelo que relaciona a varidvel resposta ¥ com

a variavel explicativa X é:

Y, =4, +4,X, +¢, i=12,n ¢ j=12,..k (40)

onde os &;’s sdo variaveis aleatorias normais independente ¢ identicamente

e, .. L, - A . 2 .
distribuidas (iid), com média 0 e variancia ¢~ . Considerando que os valores sob
a 2 ~ ~ .
controle dos parametros A, A, e ¢ ndo sdo conhecidos, sabe-se que se 4, = 4,
2 2 . o , . ,
A.=A e o =0, para, j=1,2,....,k entdo o processo é considerado estavel e
1/ 1 j 94igeeey
sob controle.

Para cada uma das amostras sera usado o método de calculo dos Minimos

Quadrados, a fim de estimar os valores dos pardmetros A4, ¢ A4,. Logo:

a,, =Y +a,X, (41)
S
alj — SXY(.J) (42)
XX ()
_ 1 n . 1 n n o
onde Y,=—>Y,, X==> X, Sxrin =D, (X — X)Ys e
n = n = i=1

Swcn=Y (Xi— X))’ .
i=1

Nas consideragdes de Mahmoud ¢ Woodall (2004), os estimadores @,; ¢ a,;

obtidos pelo método dos Minimos Quadrados, sao normalmente distribuidos com
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XX () XX () XX ()

Denominando o valor previsto de ¥ por ¥, =a,. +a, X, e o valor residual

sendo a diferenca entre o valor de Y observado e o previsto:

e, =Y —a,, —a X, i=12,...,.ne j=12,..k (43)

7
onde os e, ’s sdo varidveis aleatorias normais independente ¢ identicamente

. . , .. ;1. A . 2 . . 2
distribuidas (iid), com média 0 e varidncia 0°. A estimativa para 0  pode ser
descrita como:

1 u 2

MSE . = e i=12,..,ne j=12,..k (44)
’ (I’l - 2) e

A partir das consideragdes apresentadas, quatro métodos para a aplicagao da

Fase I serdo apresentados. Sao eles:

Método A: carta de controle baseado em 7 proposto por Stover e Brill

(1998)

~ Método B: carta de controle baseado em I proposto por Kang e Albin
(2000)

- Método C: as trés cartas de controle propostas por Kim et al. (2003)

- Meétodo D: teste F global proposto por Mahmoud e Woodall (2004)

Método A

Em 1998, Frederick S. Stover e Robert V. Brill propuseram a aplicacdo de
principios do controle estatistico da qualidade na calibracdo usada em cromatografia

de ions. Tratava-se de um experimento para verificar a qualidade dos ions clorato e
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nitrato em amostras de plantas. A aplicacdo do Monitoramento de Perfil tinha o
objetivo de determinar a estabilidade das respostas do instrumento utilizado, assim
como sua freqiiéncia minima de calibracao.

Como o processo era caracterizado por um perfil linear, os autores
propuseram a abordagem 1 ? baseada em vetores contendo os estimadores do
coeficiente linear e inclinagdo, a, e a, respectivamente. Stover e Brill (1998)
sugeriram o uso de graficos de controle, utilizando como pontos do grafico a

estatistica sz para cada uma das k amostras (j = 1, 2,..., k), dados pela seguinte

equacao:
T'=(z,-7)'S,(z,-17) J=12,...k (45)
sendo
— — S()2 SOI
=(a,,,a,,) , Z=(a,,a) e S, = , |- Os estimadores @, e a, foram
SOI Sl
definidos nas Eq.(41) e Eq.(42)
_ 1 Z": _ 1 Zk: Z
S a,=— a ) a =— a =) - :
0 k = 0j 1 kj:] 1) 0 (k 1) ( 0/
5 1 k _ _ _
1 :ﬂ;(au _al)’ 01 (k 1)2( 1j al)(an _ao)'

A partir destes calculos obtém-se os pontos a serem plotados no grafico de

. , . . 2
controle, isto €, no eixo vertical se encontram os valores de Tj ’s correspondentes a

cada amostra, relacionada no eixo horizontal. O valor do Limite Superior de Controle
(UCL) foi proposto inicialmente pelos autores para ser uma funcdo da distribui¢ao F.
Porém, como mencionado por Mahmoud ¢ Woodall (2004), o mais apropriado para
determinagdo do UCL seria utiliza-lo em fungdo da distribuigdo Beta. Assim tem-se:

(k—1)°

UCL = B (46)

1,(k=3)/2,a




Capitulo 3: Revisao Bibliografica 57

onde B ¢ o valor correspondente a (1 —¢) da distribuigio Beta com os

1,(k-3)/2,a
(k-3)
—2 .

parametros 1 e

e Meétodo B

Com o intuito de melhorar o processo de calibragdo na manufatura de
semicondutores, no ano de 2000, Lan Kang e Susan L. Albin propuseram em seu
artigo o uso do Monitoramento de Perfil. Esta abordagem foi proposta, pois os
autores haviam observado que em uma das etapas de fabricagdo do semicondutor, a
relacdo entre a varidvel resposta e a varidvel explicativa resultava em um perfil

linear.

Na manufatura de um semicondutor, existe uma etapa em que a fina “fatia”
do material semicondutor € inserida em uma camara e exposta a certos gases, criando
o padrdo desejado para aquela camada do chip. O dispositivo que controla o fluxo

desses gases ¢ chamado de controlador de fluxo de massa (MFC).

Para monitorar o desempenho do MFC ¢ comum estabelecer intervalos de
tempos regulares para que a remog¢do do dispositivo ocorra, ¢ sua calibracdao seja
feita. Porém esse processo de calibracao resulta em uma parada na linha de producdo
de aproximadamente 4 horas, causando prejuizo aos fabricantes, uma vez que o
processo de calibragdo ¢ feito inimeras vezes ao longo dos 6 ou 7 anos de vida util
de cada dispositivo. Observando essa etapa do processo, Kang e Albin (2000)
propuseram o monitoramento do MFC no proprio local, enquanto o mesmo se
encontra em funcionamento. Assim, a remo¢dao do MFC seria necessaria somente
quando a andlise detectasse alguma evidéncia de que o processo estivesse

estatisticamente fora de controle.

Através de principios basicos da fisica, foi observado que se o MFC se
encontrasse trabalhando nas condicdes desejadas, a pressdo medida no interior da

camara segue aproximadamente uma fun¢ao linear do valor-alvo do fluxo (X):
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P=P +PX 47)

onde P =

| . A inclinagdo P, depende do fluxo maximo (Q, ), do tipo de

max

Qmax R Tt
B

gas (R), do volume da camara (¥), da temperatura (7) e do tempo (¢); e o coeficiente

linear depende da presséo base (B).

A partir destas constatagdes Kang e Albin (2000) propuseram uma
abordagem multivariada 7~ para a Fase I, que de certa forma se assemelha a

proposta de Stover e Brill (1998). Para cada amostra j a estatistica 7 a ser plotada

no grafico de controle ¢ dada por:

k T e _ .
sz :(k——l)(zj -2) S,,(z,-1) j=L12,.,k (48)

- — _\T Slzl(j) S12(j) .
onde z, =(a,;,a,;) ,Z=(a,a) eS8, = . Os estimadores a,

2) 2
Sy Sai
1 & 1 &
e a, foram definidos nas Eq.(41) e Eq.(42), ¢ a, :Ezaw ,a, = % a,, . Além
j=1 j=1
1 X MSE ~ MSE X,
disso, S, —MSE[—+ — |, Sy, =0 Sh,=——— pana
. S 5 S
n XX (/) XX (/) XX (/)

j=L2,..,k.
k

Sendo MSE = %ZMSE ;»com MSE definido na Eq.(44).
j=1 ‘ ‘

Com isso tem-se os pontos do grafico, com o Limite Superior de Controle

(UCL) seguindo uma distribui¢do F com os seguintes graus de liberdade:

UCL=2F, , ,,. (49)
onde Fz,(n_z)k,a ¢ o valor correspondente (1 —¢) da distribuigdo F, com 2 e

(n—2)k graus de liberdade.
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e Método C

Kim et al. (2003) recomendaram uma outra abordagem para a Fase I. Em seu
artigo, os autores mencionam o modelo proposto por Kang e Albin (2000) e fazem
testes de comparagdo entre os modelos, mostrando que o modelo por eles (KIM et
al., 2003) proposto ¢ mais eficaz e interpretativo. Os autores recomendaram o uso de
trés graficos de controle: um para monitorar o coeficiente linear, outro para a

inclinagdo e um ultimo para o desvio-padrao do processo.

O primeiro passo do modelo ¢ codificar os valores de X fazendo com que,
para cada amostra, a média dos valores de X codificados seja zero, resultando em

uma outra forma para o modelo de regressao linear:

Y. =B, +B X, +¢, i=12,..,ne j=12,.k (50)
onde B =4, +A1j)?j B, =4,e X,'=(X, —)?j).

Neste caso, os parametros estimados pelo método dos minimos quadrados

_ S,
para uma dada amostra j sdo obtidos da seguinte forma: b, =Y, e b =—"Y

J 1) S

XX ()
Pode-se perceber que quando o processo se encontra sob controle os parametros bo,-

02

e b, sdo variaveis aleatorias independentes, com médias B, e B,, e variancias —
' n

02

S

XX(J)

(&

O proximo passo ¢ a aplicagdo de diferentes graficos de controle para os

parametros do  modelo. Conforme Mahmoud e  Woodall (2004),

(by, — b,)/ \/ (k —1)MSE /(nk) segue uma distribuigdo ¢ com k(n—2) graus de
liberdade. Logo, utilizando o grafico de controle para monitorar o coeficiente linear

B, os limites superior (UCL) e inferior de controle (LCL) sdo dados por:

UCL=h, +t \(k —1)MSE /(nk) (51)

k(n-2),a/2




60 Capitulo 3: Revisdo Bibliografica

LCL=b —t

0 k(n-2),a/2

(k= 1)MSE /(nk) (52)

1 , o
onde b, = z;bo-" € by, 2,ar, €0 valor correspondente a (1 — E) da distribuigdo ¢,

com k(n—2) graus de liberdade. Os pontos que serdo inseridos no grafico de

controle sdo justamente os valores de b, .

(bl_/ - 51)
(k= 1)MSE /(kS )

Analogamente, pode-se mostrar que também segue

uma distribuigio ¢ com k(n—2) graus de liberdade. Com isso, os limites de

controle para 0 monitoramento de B, sdo:

UCL=b, +t (ke —1)MSE /(kS.,) (53)

k(n-2),a/2

LCL=b,~t,, .\ (k—1)MSE/(kS.) (54)

— 1 &
onde b, = _Zbu e os pontos do grafico representados pelos valores de bl/" Nota-
=ik _

se que nas expressdes dos limites de controle, Kim et al. (2003) e mais tarde
Mahmoud ¢ Woodall (2004) assumem que os valores de X sdo os mesmos para todas
as amostras. Porém, neste trabalho sabe-se que os valores de X utilizados no modelo
referem-se ao retorno do indice Bovespa, que obviamente ¢ diferente ao longo das
amostras. O método para a aproximagdo serd detalhado na secdo 4.3 deste Trabalho

de Formatura.

O ultimo passo desta proposta ¢ o monitoramento do desvio-padrdo do

processo, que envolve plotar os pontos:

MSE.
F = J i=12,..k (55)
' MSE.

J

1 &
onde MSE_; = —ZMSE , ¢ F. segue uma distribuigdo F' com (n—2) e
(k I !

i#]

(k —1)(n—2) graus de liberdade, com os seguintes limites de controle:
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UCL=F (56)

(n=2),(k=1)(n=2),(1-c / 2)

LCL=F

(n=2),(k=1)(n=2),(a/2)

(57)

e Meétodo D

A abordagem descrita a seguir foi proposta por Mahmoud ¢ Woodall (2004),
ao perceberem que o monitoramento de perfis lineares utilizado na Fase I poderia ser
expresso como um problema de comparagdo de diversas retas de regressd@o. Dado um
modelo de regressdo multipla, é possivel a utilizagdo do teste [ baseado em
variaveis indicadoras (dummy variables) para comprar duas ou mais retas de

regressao.

Supondo um conjunto de k£ amostras, com cada uma sendo composta de
observagdes bivariadas. Necessita-se testar se as regressoes lineares das amostras sdo

coincidentes.

O primeiro passo ¢ agrupar todas as k& amostras em uma Unica amostra de

tamanho kn. Entdo criam-se (k —1) variaveis indicadoras:

1 seaobservagdo ipertencea amostra j

i

0 caso contrario

parai=1,2,..,knej=1,2,.., k- 1. Com isso, &€ possivel ajustar os dados no

seguinte modelo de regressao multipla (modelo completo):

Y = AO +A1X1 +ﬂOIZli +ﬂ0222i +"'+ﬂ0k'Zk'i +ﬂllZIIXi

+181222iXi +"-+:Blk'Zk'iXi T (58)

ondei=1,2,...kn, k'=k—1 e os &, ’s assume-se serem varidveis iid normais com

L, e A . 2 . o , oy
média 0 e variancia ¢”. Para testar a igualdade das & retas de regressdo, sera utilizado

o seguinte teste de hipotese:
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H:fy=pp==Pp=p=p,=0.=p5, =0
H, :H, falso

Se a hipotese H | for verdadeira, tem-se o seguinte modelo reduzido:

Y=4 +A4X, +¢ i=1,2,.., kn (59)

1

Para testar a hipotese /1, serd utilizado o teste estatistico usual F':

SSE}‘eduzido B SSEwm leto
= . (60)
2(k _I)MSEcompleto
onde SSE, .., ¢ SSE,, .., sio a soma dos quadrados residuais referentes aos

modelos reduzido da Eq.(59) e completo da Eq.(58), respectivamente, e MSE

completo
refere-se a0 MSE (quadrado médio relacionado ao erro) do modelo completo. A

estatistica apresentada na Eq.(60) segue uma distribuigdo F com 2(k—1) e

k(n—2) graus de liberdade sob a hipotese nula.

Mahmoud e Woodall (2004) sugerem, em conjunto com o teste /, o uso do
terceiro grafico de controle recomendado por Kim et al. (2003) para checar a

estabilidade do desvio-padrdo do processo. Se algum sinal de instabilidade é obtido

do grafico de controle referente ao desvio-padréo, ou através do teste F, isto é, H , ¢

rejeitado, deve-se realizar a segunda etapa da metodologia. O primeiro passo desta
etapa ¢ codificar os valores de X de tal forma que a média desses valores seja 0. Isto
resulta em outra forma para o modelo de regressdo linear apresentado na Eq. (50),
assim como no método proposto por Kim et al. (2003). Com os valores codificados,
aplicam-se graficos de controle do tipo Shewhart (MONTGOMERY, 1991), com
limites de controle “3-sigma” para o coeficiente linear e inclinagdo separadamente.

Os limites para o coeficiente linear sdo:

UCL =b, +3MSE / n (61)
LCL=b,—3VMSE/n (62)

Para anélise da inclinagdo os autores recomendam os seguintes limites de controle:
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UCL=hb+3JMSE/S,, (63)

LCL=b -3, /MSE/S, (64)

Se em algum dos casos for observada alguma instabilidade, deve-se
identificar as causas especiais, remover as amostras correspondentes e aplicar o

método novamente.
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4. METODOLOGIA PROPOSTA

Neste capitulo do trabalho, serd definido o modelo de aplicagdo do
Monitoramento de Perfil Linear para a verificacdo da estabilidade do beta de acdes
ao longo do tempo. Com base na estabilidade do pardmetro, sera possivel estimar de

forma mais precisa este indicador.

Utilizando os métodos da Fase I apresentados na secdo 3.2.4, sera realizada
uma comparagao entre os quatro métodos, visando destacar os pontos fortes e fracos
de cada um. Analisando os resultados e estabelecendo alguns critérios de decisdo,

sera definido o método que melhor se ajusta as propostas deste trabalho.

Ap6s a defini¢do do método, o capitulo serd encerrado com o detalhamento

do modelo proposto.

4.1. Comparacao dos Métodos da Fase I

Nesta se¢do serd apresentada a compara¢do de desempenho dos quatro
métodos detalhados na secdo 3.2.4. Para tanto, sera utilizada a andlise comparativa
dos métodos apresentada por Mahmoud e Woodall (2004), dado que o foco ndo ¢
detalhar as comparagdes de desempenho dos métodos, mas identificar qual
metodologia se ajusta melhor ao propdsito do trabalho. Os autores utilizaram uma
simulacdo para comparar os desempenhos, e analisaram as probabilidades gerais de
detec¢do de um sinal fora de controle. Os métodos serdo identificados da mesma

forma apresentada na se¢do 3.2.4:

e Método A: carta de controle baseado em 7 proposto por Stover e Brill

(1998)

e Método B: carta de controle baseado em 7~ proposto por Kang e Albin

(2000)
e Método C: as trés cartas de controle propostas por Kim et al. (2003)

e Método D: teste F global proposto por Mahmoud e Woodall (2004)
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Para o estudo via simulacdo, Mahmoud e Woodall (2004) consideraram 20

amostras (k = 20) com o modelo sob controle descrito pela equagdo YU =X, + e
(isto ¢, 4;=0 e A4 =1) para i=1,2,3,...,n, sendo os e,’s variveis aleatorias

normais com média 0 e variancia 1. Os valores de X foram fixados (de 0 a 1,8 em
intervalos de 0,2) em 10 observacdes (n = 10). A mesma simulacao foi feita para
diferentes nimeros de amostras, e as conclusdes foram constantes para todas elas.
Logo, Mahmoud e Woodall (2004) apresentaram os resultados apenas para a

simulagdo considerando k£ = 20.

Para todas as amostras, foram consideradas mudancas fixas em m dos k&

modelos individuais, para m = 2, 5 e 10. As mudangas no coeficiente linear sdao
mensuradas em unidades de o /+/n, mudangas na inclinacio em unidades de

o/4S,, e, no desvio-padrio em unidades de o . Para cada um dos pardmetros

foram feitas mudancas de diferentes magnitudes, isto €, para cada simulacdo, as
mudangas variaram de 0,5 a 5 (em intervalos de 0,5) unidades especificas de cada

parametro (descritas anteriormente).

Foram executadas 10.000 simulagdes, e os desempenhos avaliados de acordo
com a probabilidade de detec¢ao do sinal fora de controle associada a cada método.

A Figura 4.1, extraida de Mahmoud e Woodall (2004), mostra as probabilidades de

detec¢do para mudangas no coeficiente linear, isto ¢, o parametro mudando de A,

=

(a) (b) (c)

para A, + A4

(A variando de 0,5 a 5 com intervalos de 0,5).

Probability of signal

Frobability of signal
Probability of signal

e
(¥

il

2. 35 4 4.5 s
% A A
(—— A —8— B, —h— C,—a— D)

Figura 4.1 — Simula¢io para mudancas no coeficiente linear, em que (a) m=10; (b) m=5; (c) m=2.
Ilustracgao extraida de Mahmoud e Woodall (2004)
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Pode-se observar na Figura 4.1(a), onde a mudanca ocorreu em 50% das
amostras, que para todas as magnitudes de mudancas (A) o método D indicou
maiores probabilidades de detec¢do de sinais fora de controle, seguido pelo método
B e C. O método A se mostrou bastante ineficiente. Na Figura 4.1(b) (mudangas em
25% das amostras) observa-se a mesma ordem dos desempenhos, porém as
diferencas entre as probabilidades dos métodos D, B e C sdo consideravelmente
menores. J& para as mudancas realizadas em 10% das amostras, representada pela
Figura 4.1(c), os métodos B e C se mostraram mais eficientes, seguidos pelo D, e por

ultimo o A.

A Figura 4.2 mostra as probabilidades de deteccdo de sinais fora de controle
resultantes das simulacdes de diferentes alteracdes na inclinagdo. As mudangas no

pardmetro foram feitas em magnitudes de £ (variando de 0,5 a 5 com intervalos de

(o}
0,5), resultando em alteragdes de A, para A + f f

S
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Figura 4.2 — Simulacio para mudancas na inclinacio, em que (a) m=10; (b) m=5; (c) m=2.
Ilustracio extraida de Mahmoud e Woodall (2004)

A Figura 4.2(a) mostra as diferentes escalas de mudancas simuladas para 50%
das amostras. O método D se mostrou mais eficiente para a deteccdo, seguido pelos
métodos B e C e novamente por Gltimo o método A. Para mudancas em 25% das
amostras, observa-se a mesma ordem de desempenhos, porém os métodos B e C se
aproximam mais do D, enquanto que o método A se mostra insensivel as mudangas.
Quando as simula¢des de mudangas ocorrem em apenas 10% das amostras, o método
B se mostra 0 mais eficaz, pouco a frente do método C. E importante destacar o

desempenho do método D, que caiu consideravelmente para as mudangas feitas em
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menor nimero de amostras, obtendo probabilidades de deteccdo bem menores que os

métodos B e C. O método A teve o pior desempenho dentre todos os métodos.

A ultima simulacdo a ser analisada ¢ relacionada as diferentes mudancas
realizadas no desvio-padrdo do processo. Cada mudanga de magnitude y (variando
de 1,2 a 3 com intervalos de 0,2) resultara na alteracdo do parametro de o para yo .

A Figura 4.3 mostra as probabilidades de detec¢do para os quatro métodos.

(a) (B) (c)

Probability of signal

(—— A —6— B —&—C,—a—D)

Figura 4.3 — Simulacio para mudancas o desvio-padrio, em que (a) m=10; (b) m=5; (c) m=2.
Ilustracéio extraida de Mahmoud e Woodall (2004)

Para as mudancas no desvio-padrdo realizadas em 50% e 25% das amostras,
Figuras 4.3(a) e 4.3(b) respectivamente, os métodos C e D apresentaram o melhor
desempenho, ambos com desempenhos muito similares. J& os métodos B e A
apresentaram os piores desempenhos, com o método B se mostrando pior que o A.
Mudangas em 10% das amostras mostram uma melhora do desempenho do método
C, superando o D, enquanto que os métodos B e A obtiveram probabilidades de
detec¢io muito baixas. E interessante destacar o desempenho do método B, que
obteve um desempenho bom quando submetido a mudangas no coeficiente linear e
na inclinagdo, porém para alteracdes no desvio-padrdo, este método se mostrou

bastante ineficiente.
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4.2. Critérios de decisao

Com a analise dos desempenhos dos quatro métodos, ¢ possivel avaliar qual
deles se mostrou mais eficiente, ¢ mais importante, qual melhor se adapta as

propostas deste trabalho.

De uma forma geral, para mudangas realizadas no coeficiente linear e na
inclinagdo, envolvendo um grande nimero de amostras (50% do total de amostras
analisadas), o método D obteve maiores probabilidades de detec¢ao de sinais fora de
controle, seguidos pelos métodos B e C, com desempenhos bastante similares,
enquanto que o método A obteve o pior desempenho. Na medida em que as amostras
afetadas pela mudanca diminuem, os desempenhos dos métodos B ¢ C melhoram,
diminuindo consideravelmente as diferencas entre as probabilidades de deteccao dos
trés métodos (D, B e C), como ¢é possivel observar para mudangas realizadas em 25%
das amostras. Por fim, para alteragdes realizadas em um pequeno numero de
amostras (10%), métodos B e C se mostram os mais eficazes, com desempenhos
similares para mudancas no coeficiente linear e na inclinagdao. O desempenho do
método D diminui consideravelmente para nimeros menores de amostras afetadas,

mostrando probabilidades de deteccao maiores apenas que o método A.

Pode-se observar um padriao no comportamento dos métodos para mudancgas
realizadas no coeficiente linear e na inclinacdo, porém, para alteragdes no desvio-
padrdo observa-se comportamentos diferentes. Para mudangas em 25% a 50% do
total de amostras, os métodos C e D tém melhores desempenhos, € com
probabilidades de detec¢do quase idénticas para todas as escalas de mudangas. Ja o
método B, que se mostrava bem eficaz para alteracdes no coeficiente linear e
inclinacdo, tem o pior desempenho dentre todos os métodos, pouco atrds do método
A. A mesma ordem de desempenhos se observa para um pequeno nuimero de
amostras afetadas pelas mudangas (10%), em que a unica diferenca a ser destacada ¢

um melhor desempenho do método C em relagdo ao D.

Apontados os pontos fortes e fracos de cada método, serd analisada a

relevancia destes pros e contras para o objetivo do trabalho, com destaque especial
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para dois pontos de extrema relevancia: adogdo de aproximag¢des no modelo e

quantidade de amostras afetadas.

Como foi detalhado, o principal foco deste Trabalho de Formatura ¢ analisar
as possiveis alteragdes no parametro da inclinacdo de diversas retas obtidas a partir
de retornos de um determinado ativo e retornos do Ibovespa. Logo, serdo priorizados
os métodos que se mostrarem mais sensiveis a alteracdes na inclinacdo, enquanto que
alteracdes no coeficiente linear serdo consideradas como menos relevantes para o
objetivo do trabalho. Esta menor relevancia se deve ao fato de mudancas deste tipo
requererem uma analise mais qualitativa dos fundamentos da empresa estudada,
aspecto que ndo sera tratado neste trabalho. O desvio-padrdo ¢ um importante
indicador da volatilidade dos retornos das agdes com relagio ao Indice Bovespa,

portanto, serd considerado na avaliagdo dos métodos.

O primeiro ponto a ser tratado ¢ a necessidade de aproximagdes nos métodos
C e D para que estes possam ser aplicados no problema estudado. Como o
Monitoramento de Perfil Linear ¢ uma ferramenta estatistica amplamente utilizada
em aplicagdes de calibragdo, os perfis desses processos sdo obtidos através da
regressao linear baseada em valores de X fixos para todas as amostras. Para cada
valor de X previamente fixado espera-se um determinado valor de Y para que o
processo seja considerado estdvel e ndo precise de calibragdo. Logo, para as
aplicagdes do método C e D, os autores Kim et al. (2003) e Mahmoud ¢ Woodall
(2004) respectivamente, consideraram em sua modelagem que os valores de X sdo
fixos para todas as amostras, e essa premissa ¢ assumida justamente para as analises

de alteracdes na inclinagdo, o foco deste estudo.

Para detalhar como os valores de X fixos influenciam nos calculos da
modelagem, a analise sera iniciada pelo método C proposto por Kim et al. (2003).
Nesta abordagem os autores propdem o uso de trés graficos de controle para detecg¢ao
de mudangas no coeficiente linear, inclinagdo e desvio-padrao. A metodologia para
obtengdo dos limites de controle referentes aos graficos do coeficiente linear e
desvio-padrao podem ser obtidas sem a necessidade dos valores de X serem fixos

para todas as amostras. Porém para determinar os limites de controle do grafico




Capitulo 4: Metodologia Proposta 73

referente a inclinagdo, assume-se que todos os valores de S, ’s sdo iguais para todas

as amostras, dado que a equag@o que descreve esse parametro é:

Sexip =Y (Xi— X)) i=1,2,.,nej=12,..k (65)

i=1

sendo #n o namero de observagdes ¢ k£ o nimero de amostras. Se os valores de X sdo

fixados para todas as amostras tem-se:
S =Sa=2(X,—X) i=12..nej=1,2..k (66)
i=l

As Eq.(53) e Eq.(54) apresentadas na se¢@o 3.2.4 mostram que os valores dos

limites de controle do grafico referente a inclinagdo dependem de um tnico valor de

S

v » dado que os valores de X sdo previamente fixados.

Como neste trabalho os valores de X correspondem aos retornos do Indice

Bovespa, que obviamente ndo sdo fixos, para a aplicacio deste método uma

aproximacdo de todos os S ’s paraum S, sera necessaria. O mesmo ocorreria

XX (j)
com as Eq.(63) e Eq.(64) da segunda etapa do método D, apresentadas na secdo
3.24.

O segundo ponto importante diz respeito a quantidade de amostras que
sofrerdo alteragdes, considerando o contexto deste estudo. A aplicacdo da
modelagem que serd proposta tem o objetivo de verificar a estabilidade da relagao
entre o retorno do ativo e o retorno do mercado, em um determinado intervalo de
tempo. Assim, todas as amostras que forem apontadas como estatisticamente fora de
controle ndo serdo consideradas na estimacdo do valor da inclinacdo, e nem para
estimagdes futuras. Logo, dado que esta analise de estabilidade sera realizada em
intervalos de tempo ndo muito longos, € que todas as amostras historicas que se
mostraram instaveis ndo serdo consideradas em novas analises, € razoavel assumir
que as quantidades de amostras que serdo indicadas como instdveis ndo serdo uma

propor¢ao muito grande do total de amostras estudadas.

Com base nessas informagdes, a discussdo sobre qual método serd utilizado ¢

apresentada a seguir.
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O método A sera descartado por apresentar resultados bem abaixo dos

demais.

No método B, apesar de seu bom desempenho geral, existem dois pontos
fracos em sua aplicabilidade para o tema do trabalho. O primeiro é o fato de, uma
vez detectada a instabilidade em uma amostra, ndo ser possivel distinguir se essa
instabilidade ¢ causada pelo coeficiente linear, inclinagdo ou desvio-padrdo. Logo,
esta amostra seria excluida da andlise para que o processo fosse feito novamente.
Porém, se a detecgdo foi causada pela instabilidade no coeficiente linear, sendo que a
inclinacdo se manteve estavel, estar-se-ia excluindo uma amostra estavel, para os
propositos de analise da inclina¢do, podendo causar uma diminui¢do na precisao da
estimativa final do parametro. O segundo ponto ¢ a ineficiéncia do método em

detectar mudangas no desvio-padrao do modelo.

Se compararmos os métodos C e D, apesar do método D apresentar melhor
desempenho para um niimero grande de amostras afetadas, para um menor niimero
de amostras instdveis o método C apresenta melhores probabilidades de detecgao.
Como descrito anteriormente, acredita-se que poucas amostras se apresentardo
instaveis. Outro ponto a ser destacado ¢ a facilidade de interpretacdo dos resultados
do método C, que apresenta trés graficos de controle separados, referentes a cada

parametro da regressao.

Portanto a modelagem utilizada neste trabalho sera o método C proposto por

Kim et al. (2003).

4.3. Descricao da Modelagem

Nesta etapa do estudo serd apresentada a modelagem da Fase 1 do
Monitoramento de Perfil Linear, utilizando a metodologia proposta por Kim et al.

(2003), aplicada a estimagao do parametro beta de agdes.

Partindo de uma base de dados historicos contendo as cotagdes de fechamento

(cotagao do ultimo negodcio realizado no pregdo regular) das acdes escolhidas e do
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Indice Bovespa, obtém-se uma segunda base de dados com as variagdes diarias de
cada ativo através do célculo de varia¢do simples:

P,'+d,,
= 1 100% (67)

it—1

1.t

onde R., ¢ o retorno didrio da agdo i, P,' é a cotagdo de fechamento do dia ¢, d,, ¢

o ajuste relacionado aos proventos da acdo em ¢, ¢ P, ¢ a cotagdo de fechamento

dodia t—1.

Nao havera preocupacdo com os ajustes relacionados aos proventos, uma vez
que a base de dados utilizada, proveniente do software Economatica®, ja ajusta todos

os dados histdricos com os atuais proventos. Logo tem-se que:

Pt
R =] —1[100% (68)

i,t
ijt—1

onde R L= R +d .. € acotacdo de fechamento ajustada por proventos.

Com a base de dados dos retornos diarios de cada agao e do Ibovespa, tem-se
os dados de entrada do modelo, isto ¢, os valores de Y serdo representados pelos
retornos diarios da agdo i, ¢ os valores de X representados pelos retornos diarios do
Ibovespa. Definindo o numero de amostras &, € o nimero de observagdes n em cada
amostra, tem-se um intervalo de tempo ¢ a ser analisado. A data de inicio do periodo ¢
¢ definida pela data da primeira observa¢do da primeira amostra, e sua data final
indicada pela data da ultima observacao relacionada a ultima amostra. Para ilustrar, a

Figura 4.4 esquematiza o horizonte de analise:
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Amostra=1 ; Amostra=2 ; n =10 Amostra=k ; n =10

A
v

Figura 4.4 — Esquematizacio do horizonte de analise

Com isso, € possivel prosseguir com a aplicacdo da Fase I utilizando a

abordagem proposta por Kim et al. (2003).

A metodologia seguird a descri¢do do método C na se¢do 3.2.4. Porém, como

descrito na propria se¢do, os valores de X utilizados neste trabalho ndo sdo fixos,

necessitando da aproximagédo de todos os Sy, ,,’s para um unico S, - Para tanto,

serd utilizada a seguinte expressao:

o k
S =7 2w (69)

x| =

~ , . .
onde Sy ; sd0 o0s S, ’s parciais de cada amostra ;.

A aproximacao resulta nos seguintes limites de controle para a inclinagao:

UCL = b, + 1,02 (k —1)MSE /(S ) (70)

LCL=b; ~t,, 5,2/ (k—1)MSE /(kS ) (71)

Todo o restante da metodologia descrita na se¢do 3.2.4 (método C)

permanece igual.

Apesar de este método abordar o monitoramento da estabilidade do

coeficiente linear, o modelo proposto levara em conta apenas a andlise da inclinagdo
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e do desvio-padrao, que sdo o foco deste trabalho. Assim, as Figuras 4.5 e 4.6
detalham as caracteristicas dos dois graficos de controle que serdo resultado de cada

iteracdo do modelo proposto.

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao

Limite Superior de
Controle

Sy *
0,4 \ Numero da amostra

0,2 4

Limite Inferior de
Controle
0 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 @ 12

—+—Pontos da Amostra —-—--LCL ———--UCL ‘

Figura 4.5 — Gréfico de Controle da Inclinacio

Método C: Grafico de Controle — Desvio Padrao

@43/’ Valoresde £ Ponto F
3 Limite Superior

de Controle

Nudmero da Amostra

Limite Inferior
de Controle

——Pontos da Amostra —-—--LCL ———-UCL ‘

Figura 4.6 — Grafico de Controle do Desvio-Padrio
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As Figuras 4.5 e 4.6 mostram o caso em que os parametros da reta de
regressdo obtidos a partir do retorno do ativo i como varidvel resposta, e do retorno

do Ibovespa como varidvel explicativa, se encontram no estado estavel. Essa

afirmagdo ¢ justificada pelo fato de todos os pontos b;’s € F}’s se encontrarem

dentro dos respectivos limites de controle. Logo, como as inclinagdes e os desvios-
padrdo das retas de regressdo se mantiveram estaveis ao longo de todas as amostras
(a um certo nivel de confianca estabelecido), para estimar o beta do ativo, basta
calcular a inclinagdo da reta referente a todo o periodo analisado, por meio do

M¢étodo dos Minimos Quadrados.

Agora sera analisado o caso em que um ou mais pontos se encontram fora dos

limites de controle, ilustrado pela Figura 4.7:

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao

Ponto b, , fora do Limite Superior de Controle

O T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12

——Pontos da Amostra —----LCL —---UCL

Figura 4.7 — Verificacio de Instabilidade

Um ponto que se encontra fora dos limites de controle indica que a amostra a
ele relacionada estd instavel, isto ¢, o pardmetro desta amostra (no caso da Figura
4.7, a inclinago) esta estatisticamente fora de controle em relagdo aos demais (a um

certo nivel de confianca especificado). Neste caso, a respectiva amostra ¢ excluida da
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analise, e o processo ¢ repetido da mesma forma, mas, desta vez sem considerar a
amostra instavel. A andlise ainda considerard o periodo #, porém, a estimagdo esta
sendo aperfeicoada ao retirar uma amostra considerada estatisticamente instavel,
dado que se esta amostra fosse incluida a estimativa seria afetada, e provavelmente
ndo representaria os parametros da melhor forma possivel. A Figura 4.8 destaca a

amostra que sera excluida, porém o periodo total ¢ continua sendo considerado na

analise:

Portanto a rotina da modelagem seguira o fluxograma apresentado na Figura

4.9:

Figura 4.8 — Exclusiao de amostra instavel

Conseqiientemente
obtém-se o nimero
de amostras k (¢ / n)

[

Defini¢do do
Ativo i

Defini¢ao do
horizonte de
analise ¢

—>

Defini¢do do
nimero de
observagdes n

—>

Coleta dos retornos

diarios do ativo i e
do IBOVESPA em ¢

A

O periodo ¢ se mostrou
instavel, retirar as amostras
fora de controle da base
de dados e estabelecer o
novo numero de amostras
&

Sim

Existem
pontos fora dos
LC’s?

v

O periodo ¢ se mostrou
estavel, estimar o “beta”
do ativo i com base em
t

Aplicagdo do
método C

Analise do GCI

Analise da GCD

GCI: Grafico de Controle:
Inclinagéo

GCD: Grafico de Controle:

Desvio-Padréo
LC: Limite de Controle

Figura 4.9 — Fluxograma do Modelo Proposto
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A rotina do modelo proposto comeca com a defini¢do do ativo i e do
horizonte de analise ¢ desejado. A segunda etapa ¢ definir o nimero de observagdes k&
correspondentes a cada amostra, que resultara no niimero total de » amostras contidas
no periodo . Com base nestas defini¢des iniciais, os dados de retornos diarios do
ativo i e do Ibovespa serdo coletados da base de dados. Estas informagdes serdo os
dados de entrada do método C, que com sua aplicagao resultard em dois graficos de
controle: um referente a inclinagdo e outro ao desvio-padrdo. Analisando a
distribuicdo dos pontos e os limites de controle no grafico, ¢ possivel identificar se
existem pontos fora dos limites de controle. A existéncia de ao menos um ponto fora
dos limites de controle, tanto no grafico referente a inclinagdo quanto ao desvio-
padrao, indica a instabilidade das amostras a eles relacionadas. Logo, deve-se retirar
as amostras instaveis da base de dados, para que o método possa ser aplicado

novamente.

Apds a execugdo da rotina, se todos os pontos, dos dois graficos de controle,
se encontram dentro dos limites, pode-se dizer que a inclinagcdo e o desvio-padrao do
periodo analisado se mostraram estaveis, logo a estimacao do beta do ativo pode ser
feita. Assim, considerando todas as amostras como um Unico conjunto de dados, o

beta ¢ estimado através do Método dos Minimos Quadrados.
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5. APLICACAO DO MODELO PROPOSTO E ANALISE DOS
RESULTADOS

O modelo proposto, que utiliza a abordagem proposta por Kim et al. (2003),
foi desenvolvido na linguagem de programacao VBA (Visual Basic for Application)
utilizando o software Microsoft Office Excel 2003 ¢ seu detalhamento pode ser
encontrado no Anexo A. Neste capitulo, sera apresentada a aplicacado do modelo em
um conhecido case, o da empresa NET Servigos de Comunica¢do S.A. Em seguida o

modelo serd aplicado para quatro diferentes classes de agdes.

Para contextualizar os resultados do modelo, serd apresentada uma aplicagao
das diferentes classes de acdes na estratégia Market Neutral, ¢ com base nesta

aplicagao uma analise dos resultados finais sera realizada.

5.1. Case NET Servi¢os de Comunicac¢ao S.A.

A NET Servigos ¢ a maior empresa de multisservigos via cabo da América
Latina, oferecendo servicos de TV por assinatura, internet banda larga e voz. A
companhia iniciou suas operagdes em 1991, denominada Multicanal Participagdes
S.A., visando consolidar-se como um grande player no segmento de midia e
telecomunicagdes. Ao longo dos anos, a empresa foi crescendo e em 1998 os
principais ativos da Globo Cabo Participagdes S.A. foram incorporados a Multicanal,
que teve um aumento da participagdo aciondria da Globo Cabo Holding, alterando
sua denomina¢do de Multicanal para Globo Cabo S.A. No fim da década de 90
grandes empresas como a Microsoft ¢ o Bradesco também tornaram-se acionistas,

gerando enormes expectativas por parte dos investidores.

No auge do boom da internet, e com o crescimento desenfreado das empresas
“.com”, todos esperavam um crescimento expressivo dos segmentos de TV a cabo e
principalmente internet no pais. Conseqiientemente, a Globo Cabo S.A. se tornou

destaque no mercado financeiro, com a cotagdo das suas agdes disparando. Frente a
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este cendrio, a empresa aumentou o volume de financiamento destinado ao

investimento na expansao dos negocios.

Tudo indicava para o sucesso da empresa, quando a “bolha da internet”
(fenomeno de supervalorizacdo do setor) se rompe no mercado internacional,
gerando uma grave crise sistematica. Como conseqiiéncia, além da cotacao das acdes
de empresas deste segmento despencar, a cotagdo do real disparou. Como a Globo
Cabo se encontrava com elevada alavancagem financeira em doélares e tinha toda sua
receita em real, a empresa entrou em uma crise sem precedentes. Para se recuperar, a
empresa comegou uma reestruturacdo financeira no ano de 2002, trocando sua
denominacdo para NET Servicos de Comunicacdo S.A. e reestruturando suas dividas
financeiras junto aos seus credores. Com a duracdo de aproximadamente 3 anos, a
NET concluiu sua reformulagdo, com resultados acima do esperado, e ao longo do
tempo foi adquirindo um série de outros players, até se fixar como uma das maiores
empresas do segmento no pais. A Figura 5.1 mostra a evolugdo da cotagdo da acdo da

empresa ja ajustada pelos proventos, obtidas do software Economatica®:

Evolugao de NETC4 até sua reestruturagao

R$ 500,00 - + 50.000
“Estouro da bolha”

R$ 450,00 4 -+ 45.000

R$ 400,00 4 -+ 40.000

R$ 350,00 4 - 35.000

R$ 300,00 4 -+ 30.000

Boom da internet

R$ 250,00 4 - 25.000

R$ 200,00 4

R$ 150,00 4
i

R$ 100,00

- 20.000

- 1 15.000
Reestruturagao

- 10.000

R$ 50,00 - -+ 5.000
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‘— Cotagéo de NETC4 (em R$) Ibovespa (em pontos) ‘

Figura 5.1 — Estagios da cotacio de NETC4 e Ibovespa
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Para ilustrar a aplicagdo do modelo no case da NET Servigos de

Comunicacdo S.A. serdo estabelecidos os seguintes parametros do modelo:
- Data inicial: 10/01/97

- Data final: 30/11/06

- Numero de observagoes (n) por amostra = 30

- Intervalo de Confiang¢a = 97,5%

Estes parametros resultam em 86 amostras. De uma forma mais clara, serdo
utilizadas 86 amostras, cada amostra contendo 30 observacdes das variagdes diarias
da cotagao de NETC4 e dos pontos do Ibovespa. Cada amostra com 30 pontos resulta
em uma reta obtida pela regressdo linear simples, portanto tem-se 86 retas. O
objetivo da aplicagdo do modelo ¢ monitorar a estabilidade de seus parametros ao

longo do tempo. A saida do modelo ¢ apresentada pela Figura 5.2:

Método 3: Grafico de Controle - Inclinagao

3,5

-1 4 Boom da Empresa em Reestruturagdo da Estabilidade
internet crise financeira NET
1,5
N N > > >
FS ST LSS I EFEFTE S EE S
SRS N A R I O N A O "

> > > > > > > > > > > > > > > > > > >
A% A% QT @ @ @ ® S N % 9% & > ¥ P P ®
F & FFFF I FT ST F I TS
F AN T T FFFLFTITFSF S FIEN S
o X of N o) N NN N N S o I\ P & ). N N

‘—o—Pontos da Amostra —----LCL — - --UCL ‘

Figura 5.2 — Grafico de Controle da inclina¢do para NETC4
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Pode-se observar na Figura 5.2 que as amostras situadas entre a metade de
1998 e o comeco de 2000, apresentam comportamento bastante instavel, indicado
pelos pontos fora dos limites de controle. Este periodo refere-se justamente ao
fenomeno do hoom da internet, com apice em marcgo de 2000, seguido pelo “estouro

da bolha” que resultou em uma grave crise financeira na empresa.

Quando ocorreu o hoom da internet, a NET foi afetada de forma diferente se
comparada com o resto do mercado em geral, isto é, os investidores estavam
otimistas com esse segmento, ¢ esse otimismo nao se refletia com a mesma
intensidade nos demais setores do mercado. Este fato provocou uma mudanga na
relagdo entre a variagdo do papel NETC4 e a variagio do Ibovespa,
conseqlientemente causando uma mudanga nos parametros da reta que os relaciona.

O mesmo ocorre no momento de crise da empresa.

Os pontos fora dos limites de controle entre os anos de 2002 a 2005,
indicados na Figura 5.2, mostram que o comportamento do beta da acdo NETC4
neste periodo ainda apresenta certa instabilidade, possivelmente gerada pela fase de
reestruturacdo que a empresa sofria. Apos esse periodo, com a reestruturacdo da
empresa finalizada, pode-se observar que todos os pontos se encontram dentro dos
limites de controle, indicando a estabilidade da inclinagdo das retas que representam

as amostras.

E evidente que para fins de estimagio dos pardmetros um horizonte de analise
de 9 anos ¢ totalmente inviavel, dado que neste periodo a empresa pode ter sofrido
diversas mudancas em seus fundamentos, assim como pode ter ocorrido mudangas
em seu setor de atuagdo. Isso geraria distor¢des na estimagdo dos parametros da reta,
em particular no beta de sua acdo, que € o alvo desse estudo. Assim, este case foi
apresentado para ilustrar a aplicabilidade do modelo, e mostrar uma visdo geral do
que ocorreu com os parametros da reta resultante das amostras ao longo dos diversos

cenarios que empresa presenciou.
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5.2. Aplicacio para diferentes classes de ativos

Para exemplificar a aplicacdo do modelo de forma mais concreta, serdo
escolhidas algumas acdes com diferentes caracteristicas, para que a estimagdo do
beta possa ser realizada. O processo seguird a metodologia do modelo proposto na

secdo 4.3.

A definicao das agdes que fardo parte deste estudo foi feita visando abordar
diferentes setores da economia, e empresas de portes distintos, destacando as

diversas abordagens dependendo das caracteristicas da a¢do analisada.

A divisdo serd feita de acordo com o porte da empresa, juntamente com a
liquidez de suas agdes, isto ¢, volume financeiro negociado na Bovespa. Para efetuar
esta divisdo serdo utilizados critérios simples como valor de mercado da empresa e
volume financeiro médio negociado na Bolsa. Tal divisdo ¢ necessaria, pois o
intervalo de tempo definido para a coleta das amostras difere de acordo com a
liquidez da acado. Isto €, ndo se pode analisar agdes que sdo negociadas todos os dias
com volumes financeiros so6lidos, da mesma forma com que se analisa agdes
relacionadas a empresas de pequeno porte, com seus papéis sendo negociados em
volumes muito menores, € com a possibilidade de periodos em que elas sequer sdo

negociadas.

As quatro classes estudadas serdo: Blue Chips, Large Caps, Mid Caps e Small
Caps. Estas nomenclaturas sao utilizadas no mercado para diferenciar as empresas

quanto ao seu porte, valor de mercado e outras caracteristicas.

As agdes Blue Chips sao aquelas relacionadas a empresas de grande porte,
com alcance internacional, que entregam resultados so6lidos ao longo do tempo. A
liquidez de suas agdes € alta, dado que o volume financeiro negociado na Bolsa tende

a estar entre os maiores, devido a sua grande procura por parte dos investidores.

Acgdes de Large Caps, Mid Caps e Small Caps estdo relacionadas a empresas
com grande, médio e pequeno valor de mercado (Market Capitalization), definido
pelo produto entre o numero total de acdes emitidas para negociagdo e o valor atual

da agdo, precificada pelo mercado. E claro que existem diversas metodologias e
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critérios mais complexos para a divisdo das empresas nestas classes, mas para os
objetivos do trabalho, o valor de mercado e a liquidez das acdes sdo critérios

suficientes.

As Tabelas 5.1 e 5.2 mostram as caracteristicas das empresas que

representarao cada classe:

Tabela 5.1 — Divisio das empresas em classes

Classe Empresa Codigo na Bolsa Tipo da Agao
Blue Chip Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras PETR4 Preferencial
Large Cap Banco Itat Holding Financeira S.A. ITAU4 Preferencial

Mid Cap Companhia Brasileira de Distribuigcéo PCAR4 Preferencial
Small Cap Positivo Informatica S.A. POSI3 Ordinaria

Tabela 5.2 — Valor de Mercado e Volume médio negociado das empresas

Cédigo na Bolsa Va_lor de Mercado em 02/1 0/20_08 Yolume diario médio
(ajustado por proventos atuais) negociado de 02/01/08 a 02/10/08
PETR4 R$ 281 bilhdes R$ 909 milhdes
ITAU4 R$ 89 bilhdes R$ 143 milhdes
PCAR4 R$ 8 bilhdes R$ 21 milhdes
POSI3 R$ 0,5 bilhao R$ 8 milhdes

Para analisar as quatro agdes serd definida como data presente 02/10/2008,
isto €, as amostras serdo coletadas a partir de uma data de inicio estabelecida para
cada a¢do e com data final de 02/10/2008. Em todas as aplicagdes, primeiramente
serdo apresentados os graficos das regressoes lineares de cada amostra, para ilustrar
graficamente os betas de cada ativo ao longo do periodo estudado. Depois, o0 modelo
proposto sera aplicado, e uma vez constatada a estabilidade da inclinagdo ao longo de
todas as amostras (sempre a um nivel de confianca de 97,5%), o beta da acdo sera

estimado.

No inicio da analise de cada ativo, serdo apresentadas as retas de regressao de

cada amostra, que seguirdo o seguinte grafico padrao:
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Grafico de Regressao Padrao

Retorno
Ativo i

o
* / @ 3

Retorno

Ibovespa

Figura 5.3 — Grifico de Regressdo Padrao

Para que a interpretagdo fique mais clara, os graficos das retas de regressao
apresentados na Figura 5.3 serdo estilizados, ocultando os rétulos dos eixos e da
escala. Porém, para cada ativo estudado, a escala se mantera fixa ao longo de todas

as amostras, para que a comparagao nao seja distorcida.

A aplicacdo do modelo consiste em vdrias iteracdes, portanto, para cada uma,
sera apresentada uma figura contendo a saida do modelo, que ¢ formado por dois

graficos de controle e um quadro com as informagdes obtidas da respectiva iteracao.

e Petroleo Brasileiro S.A. Petrobras - PETR4

Para analisar esta Blue Chip sera utilizado um menor intervalo de tempo entre
a primeira e a Gltima amostra, devido ao seu grande volume de negocia¢do. Como a
liquidez da acdo ¢ alta, as distor¢des de precificacio do papel sdo menores se

comparadas a agdes menos negociadas.

Serao considerados para o modelo, os seguintes parametros:
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Tabela 5.3 — Dados de entrada para PETR4

Acgao PETR4
Data Inicial 04/07/2008
Data Final 02/10/2008
Numero de

observacgées 8
por amostra

A analise sera feita nos 3 meses imediatamente anteriores a data presente
definida, com o tamanho da amostra de 8 dias uteis. Devido a alta liquidez e grande

volume negociado na Bolsa, ¢ possivel definirmos um menor tamanho de amostra, e

um periodo de andlise relativamente curto.

A Figura 5.4 mostra as retas de regressao de cada amostra:

Inclinagédo: 1,091
MSE: 7,39x10*

Inclinagéo: 0,978
MSE: 2,68x10*
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Figura 5.4 — Retas de regressiao das amostras de PETR4
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Aplicando o modelo tem-se os seguintes resultados:

v Iteracdo #1

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao / lteragao #1 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padréao / Iteragao #1

——Pontos da Amostra —-=--LCL = —=-UCL| —+— Pontos da Amostra — - - -- LCL — - —-UCL

Iteracéo #1 - PETR4

Numero final de amostras: 8
Numero final de observacdes: 8
Data Inicio: 04/07/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,000027
Inclinagdo: 1,079374

SSE: 0,024491

Figura 5.5 — Primeira iteraciio para PETR4

Observando a Figura 5.4, em que as retas de regressdo sdo apresentadas,
percebe-se visualmente que a amostra 1 apresentou uma inclinacdo bem diferente das
demais. Esta constatacdo foi confirmada pelo grafico de controle da inclinagdo,
representado na Figura 5.5, que apresentou o ponto 1 abaixo do limite inferior de
controle, caracterizando instabilidade na inclinacdo da amostra. Logo, a amostra ¢
excluida para a execugdo da segunda iteragdo. O grafico de controle do desvio-
padrdo da Figura 5.5 mostra que este parametro permaneceu estavel ao longo das

amostras.
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v Iteracdo #2

Método C: Grafico de Controle - Inclinagéo / lteragéo #2 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / lteragédo #2
18 35
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—+—Pontos da Amostra —-—--LCL - - —-UCL] —+— Pontos da Amostra —-—--LCL ———-UCL

lteracao #2 - PETR4

Foram excluidas as seguintes amostras:
Amostra #1: 04/07/2008 a 16/07/2008
Motivo: Inclinagdo Instavel

Numero final de amostras: 7
Numero final de observagdes: 8
Data Inicio: 17/07/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,002233
Inclinagdo: 1,107329

SSE: 0,019276

Figura 5.6 — Segunda iteracdo para PETR4

Apos a segunda iteracdo, os graficos de controle da Figura 5.6 mostram que
todos os pontos se encontram entre os limites de controle, tanto da inclinagdo quanto
do desvio-padrao. Esta constatagdo caracteriza a estabilidade dos dois parametros ao
longo das amostras analisadas. Assim, o beta da agao pode ser determinado através
da estimagdo pelo método dos minimos quadrados. O quadro da Figura 5.6 mostra os

novos valores dos estimadores.

Desta forma, pode-se perceber um refinamento na estimagdo da inclinacao,
dado que na primeira iteracao a inclinagdo estimada era de 1,079 , porém continha
uma amostra instavel em sua base de dados. Ja na segunda iteragdo, com a amostra
instdvel removida, a inclinagdo passou para o valor de 1,107 , uma diferenga de

0,028 com variagao de +2,59 % no beta de PETR4.
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e Banco Itat Holding Financeira S.A. - ITAU4

Para o estudo da agdo preferencial do Banco Itau Holding, serdo utilizados os
mesmos parametros de entrada definidos para a aplicacdo em PETR4, por se tratar de

uma empresa de grande porte, com alto indice de liquidez no mercado.

Tabela 5.4 - Dados de entrada para ITAU4

Acgao ITAU4
Data Inicial 04/07/2008
Data Final 02/10/2008
Numero de

observagées 8
por amostra

As retas de regressao de cada amostra sdo apresentadas na figura a seguir:

1 . 2
.
o LA
(3 $e
.
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8 .
s
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Inclinagéo: 0,907 Inclinagéo: 0,879
MSE: 2,03x10* MSE: 2,26x10*

Figura 5.7 - Retas de regressio das amostras de ITAU4
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Aplicando o modelo para ITAU4 tem-se:

v' Iteragdo #1

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao / Iteragao #1 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / lteragéo #1

—— Pontos da Amostra —-—--LCL ——=-UCL| —+— Pontos da Amostra —- - --LCL — - —-UCL

Iteracao #1 - ITAU4

Numero final de amostras: 8
Numero final de observacdes: 8
Data Inicio: 04/07/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,003092
Inclinagéo: 0,861844

SSE: 0,022153

Figura 5.8 — Primeira iteraciio para ITAU4

Apoés a primeira iteragdo, os graficos de controle da Figura 5.8 mostram a
amostra 1 instavel com relag¢do a inclinacdo e ao desvio-padrao. O ponto relativo a
amostra 2 se encontra fora dos limites de controle da inclinagdo. Tanto a amostra 1
quanto a 2 ja se mostravam instaveis com relagdo a inclinagdo, como ¢ possivel
perceber visualmente na Figura 5.7, que apresenta as retas de regressdao de cada
amostra. Com isso, ambas as amostras foram excluidas da analise e a rotina do

método C executada novamente.
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v’ teragdo #2

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao / Iteragédo #2

Método C: Grafico de Controle - Desvio Padréo / lteragao #2

—+— Pontos da Amostra —-—--LCL - - —-UCL]

—+—Pontos da Amostra — - - --LCL - - —- UCL

Iteracdo #2 - ITAU4

Foram excluidas as seguintes amostras:

Amostra #1: 04/07/2008 a 16/07/2008
Motivo: Inclinagédo e Desvio Padrao Instavel

Amostra #2: 17/07/2008 a 28/07/2008
Motivo: Inclinagéo Instavel

Numero final de amostras: 6
Numero final de observacgdes: 8
Data Inicio: 29/07/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,002833
Inclinagédo: 0,868636

SSE: 0,009744

Figura 5.9 — Segunda iteracio para ITAU4

Depois de executada a segunda iteracdo, ainda h4 uma amostra cujo ponto se

encontra acima do limite superior de controle do grafico da inclinacao (Figura 5.9).

Com relagdo ao desvio-padrdo todas as amostras analisadas se mostraram estaveis.

Logo, a amostra 3, que se mostrou instavel, ¢ excluida da analise para que a terceira

iteracdo possa ser efetuada.
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v’ Iteragdo #3

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao / Iteragao #3 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / lteragdo #3

2,5
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—— Pontos da Amostra —- —--LCL ———-UCL ‘ ——Pontos da Amostra —-—--LCL —-—-UCL

Iteracéo #3 - ITAU4

Foram excluidas as seguintes amostras:
Amostra #3: 20/08/2008 a 29/08/2008
Motivo: Inclinagéo Instavel

Numero final de amostras: 5
Numero final de observagdes: 8
Data Inicio: 29/07/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,003697
Inclinagdo: 0,857748

SSE: 0,007908

Figura 5.10 — Terceira iteracio para ITAU4

ApoOs todas as iteragOes necessarias até a constatagdo de estabilidade das
amostras, observou-se uma melhora (apesar de pequena) na estimagdo do beta. Isto
porque se a inclinagdo fosse estimada sem a remocao das amostras instaveis o valor
da inclinagdo seria 0,862 , enquanto que apos a segunda e terceira iteragdes, o valor
do beta da agdo passou a ser 0,858 , uma diferenga de 0,004 entre as estimagdes, com

variagdo de -0,48% (utilizando os valores com 6 casas decimais).

e Companhia Brasileira de Distribuicdo - PCAR4

O Grupo Pao de Agucar sera analisado como uma empresa de médio porte,
com suas acoes sendo bem menos negociadas na Bolsa se comparada as Blue Chips e
Large Caps. Por ter um volume financeiro diario médio de R$ 21 milhdes, o
horizonte de andlise serd maior, com maior nimero de observagdes por amostras.
Esta mudanga pode ser justificada pelo fato de que, quanto menor a liquidez da agao,

menor a velocidade de ajuste na precificacio do papel, sendo mais passivel de
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distorcoes em sua cotacdo. Logo, na tentativa de minimizar tais distorg¢des, sera
utilizado um maior periodo de tempo, com um maior nimero de observagdes por

amostra, como mostra a Tabela 5.5:

Tabela 5.5 - Dados de entrada para PCAR4

Acao PCAR4
Data Inicial 14/04/2008
Data Final 02/10/2008
Numero de

observagées 15
por amostra

Serdo utilizados aproximadamente 6 meses para a andlise, com tamanho da
amostra de 15 dias uteis, resultando em 8 amostras. Neste caso, foram utilizadas
aproximadamente o dobro de observagdes por amostra, € o dobro do intervalo de
tempo total de andlise se comparado aos intervalos utilizados para as empresas de

grande porte. A Figura 5.11 mostra as retas de regressao ao longo das amostras:

2
s *
%
*
* *
Inclinagéo: 1,180 Inclinagéo: 0,398 Inclinag&o: 0,607
MSE: 2,59x10* MSE: 4,50x10* MSE: 2,89x10*

4 5 6
.
:0 o
oo %o *® - % ey
* * L R4
* . PS4
Inclinagéo: 0,811 Inclinag&o: 0,448 Inclinagéo: 0,260
MSE: 3,06x10* MSE: 2,55x10™ MSE: 3,65x10*
7 8 .
o *
.
*
®e
Inclinagéo: 0,489 Inclinagéo: 0,686
MSE: 4,08x10* MSE: 10,37x10*

Figura 5.11 - Retas de regressdo das amostras de PCAR4
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Os seguintes resultados foram obtidos a partir do modelo:

v’ teragdo #1

Método C: Grafico de Controle - Inclinagao / Iteragao #1 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padréo / Iteragédo #1

—— Pontos da Amostra —- —--LCL ———-UCL ‘ ——Pontos da Amostra —-—--LCL —-—-UCL

Iteracdo #1 - PCAR4

Numero final de amostras: 8
Numero final de observagdes: 15
Data Inicio: 14/04/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: 0,001273
Inclinagédo: 0,651268

SSE: 0,047992

Figura 5.12 — Primeira iteracio para PCAR4

A primeira iteragdo para a agdo PCAR4, ilustrada pela Figura 5.12, mostra a
inclinagdo da amostra 1 bastante diferente das demais (Figura 5.11), e uma
instabilidade da amostra 8§ com relacdo ao desvio-padrdo. Assim, as amostras
correspondentes aos pontos que se encontraram fora dos limites de controle sdo

excluidas para que a segunda iteragdo da metodologia possa ser efetuada.
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v’ teragdo #2

Método C: Grafico de Controle - Inclinagédo / Iteracao #2 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / Iteragao #2
1,2 25
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2
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—— Pontos da Amostra —-—--LCL ——--UCL ‘ ——Pontos da Amostra —-—--LCL ———--UCL

Iteracdo #2 - PCAR4

Foram excluidas as seguintes amostras:

Amostra #8: 12/09/2008 a 02/10/2008
Motivo: Desvio Padrao Instavel

Amostra #1: 14/04/2008 a 06/05/2008
Motivo: Inclinagéo Instavel

Numero final de amostras: 6
Numero final de observagdes: 15
Data Inicio: 07/05/2008

Data Final: 11/09/2008
Intercepto-y: -0,000075
Inclinagéo: 0,485045

SSE: 0,028393

Figura 5.13 — Segunda iteracio para PCAR4

Com a exclusdo das amostras instaveis e a repeticdo da aplicacdo, os graficos
da Figura 5.13 mostram que os parametros da regressao estdo sob controle. Portanto,
a estima¢do da inclinagdo mudou de 0,651 para 0,485 apo6s a segunda iteracdo. A
diferenca entre a estimacdo dos betas da primeira e segunda iteracdes ¢ de 0,166,
resultando em uma variagao de -25,52% entre as estimativas (utilizando os valores

com 6 casas decimais provenientes do modelo).

e Positivo Informatica S.A. - POSI3

Dentre os quatro papéis estudados nesta se¢do do trabalho, as agdes da
Positivo Informatica tém o menor volume financeiro negociado na Bolsa, ¢ ¢ a
empresa com menor valor de mercado. Devido ao seu baixo nivel de negociagao, ¢
razoavel estabelecer um periodo de coleta das amostras maior que os demais,

utilizando amostras com um maior nimero de observagdes, a fim de minimizar
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quaisquer distor¢cdes em sua precificacdo. Para isso, serdo utilizados os seguintes

parametros de entrada do modelo:

Tabela 5.6 - Dados de entrada para POSI3

Acgao POSI3
Data Inicial 15/01/2008
Data Final 02/10/2008
Numero de

observagoes 20
por amostra

Sdo aproximadamente 8 meses e meio divididos em 9 amostras de 20
observacdes cada. Aproximadamente o triplo de observagdes por amostras e o triplo
do periodo total de andlise se comparado aos utilizados nas Large Caps ¢ Blue Chips.
As retas de regressao de cada amostra sao representados de acordo com a Figura

5.14:

2 3
*®
‘e o3
I ol P
*
s ¢
*
Inclinagéo: 1,012 Inclinag&o: 1,207 Inclinagéo: 0,968
MSE: 11,60x10* MSE: 7,59x10* MSE: 6,50x10*
4 5
*
%
*
*o
o |®
*
Inclinagéo: 1,447 Inclinag&o: 0,414 Inclinagéo: 0,978
MSE: 6,29x10* MSE: 17,08x10* MSE: 6,36x10*
7 8 9
. .
L) *
- . /0&‘-‘/ e e
> YR T
. @ o ¢ 'Y
. .
Inclinagéo: 0,635 Inclinagéo: 0,257 Inclinag&o: 0,299
MSE: 5,24x10* MSE: 3,89x10* MSE: 15,54x10*

Figura 5.14 - Retas de regressio das amostras de POSI3

Pode-se perceber que no caso de empresas de pequeno porte, a relagdo dos

seus retornos com os do Ibovespa nao ¢ tdo bem definida como observa-se em
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empresas maiores. O fato da baixa liquidez dos papéis, alta volatilidade e

caracteristicas inerentes a propria empresa, causam esta relagdo menos definida com

o mercado. Essas caracteristicas resultam em uma maior dificuldade para a estimagdo

do beta da agao.

Aplicando o modelo para a acao da Positivo Informatica tem-se:

v’ teragdo #1

Método C: Grafico de Controle - Inclinagéo / Iteragao #1

Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / Iteragao #1

25

—+— Pontos da Amostra —----LCL —---UCL]

——Pontos da Amostra —-—--LCL —---UCL

Iteracéo #1 - POSI3

Numero final de amostras: 9

Numero final de observagdes: 20

Data Inicio: 15/01/2008
Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: -0,007784
Inclinagédo: 0,64675
SSE: 0,176348

Figura 5.15 — Primeira iteracio para POSI3

Os graficos de controle da Figura 5.15 mostram a instabilidade dos pontos

referentes as amostras 4 e 5, em relacdo a inclinagdo e ao desvio-padrao

respectivamente. Como nos outros casos, as amostras serdo excluidas para que uma

melhor estimagao possa ser realizada.
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v’ Iteragdo #2

Método C: Grafico de Controle - Inclinagéo / lteragédo #2

Método C: Gréfico de Controle - Desvio Padréo / lteragao #2

0,8 4
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0,4 4

0,2 =TT oo

25

——Pontos da Amostra —-—--LCL —-—--UCL ‘

—e—Pontos da Amostra —----LCL - ---UCL

Iteracdo #2 - POSI3

Foram excluidas as seguintes amostras:

Amostra #5: 14/05/2008 a 11/06/2008
Motivo: Desvio Padréo Instavel

Amostra #4: 14/04/2008 a 13/05/2008
Motivo: Inclinagéo Instavel

Numero final de amostras: 7
Numero final de observagdes: 20
Data Inicio: 15/01/2008

Data Final: 02/10/2008
Intercepto-y: -0,008776
Inclinagéo: 0,594107

SSE: 0,126482

Figura 5.16 — Segunda iteraciao para POSI3

ApoOs a segunda iteragdo, apesar das amostras se mostrarem estaveis quanto a

inclinagdo, o ponto relacionado a amostra 7 do grafico do desvio-padrdo, se encontra

fora dos limites de controle, indicando instabilidade neste pardmetro. Portanto, mais

uma exclusao ¢ realizada, e uma outra iteracao executada.
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v’ Iteragdo #3

Método C: Grafico de Controle - Inclinagéo / lteragédo #3 Método C: Grafico de Controle - Desvio Padrao / lteragao #3
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Iteracéo #3 - POSI3

Foram excluidas as seguintes amostras:
Amostra #7: 05/09/2008 a 02/10/2008
Motivo: Desvio Padréo Instavel

Numero final de amostras: 6
Numero final de observagdes: 20
Data Inicio: 15/01/2008

Data Final: 04/09/2008
Intercepto-y: -0,005372
Inclinagdo: 0,872292

SSE: 0,08305

Figura 5.17 — Terceira iteracio para POSI3

Para a primeira iteragdo, a inclinacdo obtida foi 0,647 , contra 0,872 obtida
apds a ultima iteracdo. A diferenca entre as estimativas ¢ de 0,225 , com uma
variagdo de 34,87% (utilizando os valores com 6 casas decimais provenientes do

modelo).
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O resultado consolidado da aplicagdo do modelo para as quatro agdes
referentes as classes Blue Chip, Large Cap, Mid Cap e Small Cap ¢ apresentado na
Tabela 5.7:

Tabela 5.7 — Resultado Consolidado da aplicacio do Modelo

Acdo PETR4 ITAU4 PCAR4 POSI3
Classe Blue Chip Large Cap Mid Cap Small Cap
Periodo 04/07/08 a 04/07/08 a 12/04/08 a 15/01/08 a

analisado 02/10/08 02/10/08 02/10/08 02/10/08
Numero
aproximado de 3 3 6 9
meses
Ndmero de
observagées por 8 8 15 20
amostra
Numero inicial de 8 8 8 9
amostras
Beta estimado na 107,94% 86,18% 65,13% 64,68%
primeira Iteragao
Numer? de 0 3 2 3
Iteragoes
Beta estimado
apos a ultima 110,73% 85,77% 48,50% 87,23%
Iteracao
Diferenca 2,80% -0,41% -16,62% 22,55%
Variacao 2,59% -0,48% -25,52% 34,87%

Como pode-se perceber, para as empresas de grande porte, cujas agdes sao
bastante liquidas e negociadas com um volume financeiro solido, a diferenca entre o
beta calculado na primeira iteragdo e¢ o calculado apo6s a ultima, ndo ¢ grande se
comparada as variacdes de empresas com agdes menos negociadas na Bolsa. Um dos
motivos para esta diferenga ¢ o fato das agdes de empresas Blue Chips e Large Caps
terem um alto volume de negociagdo ao longo do dia, permitindo ajustes e
minimizando as distor¢des da precificacdo da acdo. Em empresas de menor porte
como as Small Caps e até as Mid Caps, as precificagdes das agdes estdo mais sujeitas
a distorgdes, pelo fato de serem menos liquidas. Esse menor nimero de negociagdes
possibilita certa distor¢do nos retornos didrios das agdes, dado que, de um modo
simplificado, com um menor nimero de negociagdes a precificacdo da acdo estd
sendo “ajustada” com menos freqiiéncia. E claro que possiveis distor¢des sdo

rapidamente corrigidas ao longo dos dias. Essas distor¢des didrias podem influenciar
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nos parametros da reta de regressao, resultando em uma instabilidade da amostra

com relacdo as outras que compdem a analise.

Para ilustrar os resultados de uma forma pratica, a seguir serd apresentada a

aplicacao da estratégia Market Neutral para as quatro acdes estudadas nesta se¢do.

Como detalhado na secdo 3.1.3, o objetivo da estratégia Market Neutral ¢
neutralizar a parcela do retorno do ativo que esté relacionado ao retorno do mercado.
Considerando que o retorno de um determinado ativo i segue a modelagem do

Market Model, a equagdo de seu retorno pode ser escrita da seguinte forma:

R =a + R (72)

IBOV

onde R, ¢ o retorno do ativo i para o periodo ¢, R ¢ o retorno do Ibovespa no

IBOV

periodo #, &, é o termo independente do retorno e 3 é o beta do ativo i. Com isso,

pode-se definir R 4 como a parcela do retorno de i relacionado ao mercado:

Rﬂi = PRy (73)

Portanto, o objetivo da estratégia ¢ anular a relacdo do ativo com o mercado,

isto é, anular R .

A partir deste ponto do trabalho, para um dado ativo i, o beta estimado pela

primeira iteragdo do modelo, isto é, o beta estimado pela simples aplicagdo do

método dos minimos quadrados no periodo desejado, sera identificado como b

inicial ;i *

Logo, 0 beta estimado apés a ultima iteragdo do modelo serd definido como b, ..

Assim, para que a estratégia de neutraliza¢ao do risco de mercado possa ser

estruturada, estabelece-se uma posi¢do comprada do ativo i, obtendo o retorno

relacionado ao mercado ( SR,

»or ) deste ativo. Ao mesmo tempo, estabelece-se uma

posi¢do vendida em contratos futuros de Ibovespa na propor¢io de b, gerando um

retorno proporcional a b e contrario ao retorno do Ibovespa (—b_R,,,, ). Logo, a

soma das duas posi¢des (comprada e vendida) ¢ o retorno da estratégia como um

todo, dado por:
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RE[ = ﬂiRlBOV - bxiRlBOV (74)

onde R, ¢ o retorno da estratégia Market Neutral, e b é o estimador de beta usado

ou b

inicial ,i Sfinal i *

na estratégia, que pode ser b

Para ilustrar as diferencas do uso do estimador b e b na estratégia,

inicial ,i final i
serd determinado um valor para f3,. Como acredita-se que o uso do modelo proposto

neste trabalho aumenta a precisdo da estimacdo do befa, serd determinado que o

valor de [, esta mais proximo do valor de b do que de b, Lembrando que

final i inicial ;i *

pouco importa o valor determinado, dado que o propdsito desta se¢do do trabalho ¢

ilustrar a diferenca do uso de uma melhor ou pior estimacao na estratégia.

Com isso, os valores de [ foram determinados para os quatro ativos
analisados, e sdo apresentados, juntamente com os estimadores, na Tabela 5.8:

Tabela 5.8 — Valores dos betas determinados

Agdo ) B_eta_ estinlado na ’Bt_eta e_stimaiio apc'?s a Beta “rea!I“
primeira iteragao (b-inicial) ultima iteragao (b-final) estabelecido
PETR4 107,94% 110,73% 112,00%
ITAU4 86,18% 85,77% 85,00%
PCAR4 65,13% 48,50% 47,00%
POSI3 64,68% 87,23% 89,00%

As Figuras 5.18, 5.19, 5.20 e 5.21 mostram o retorno acumulado das
estratégias (R,,) utilizando os estimadores b, . e b ma - Para cada ativo foi
considerado o respectivo periodo utilizado na execu¢do do modelo proposto para a
estimac@o dos betas. Lembrando que o objetivo da estratégia ¢ o retorno R, estar o

mais proximo de zero possivel.
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PETRA4 - Estratégia b-inicial X Estratégia b-final
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Figura 5.18 — Grafico comparativo b-inicial contra b-final para PETR4

ITAU4 - Estratégia b-inicial X Estratégia b-final
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Figura 5.19 - Grifico comparativo b-inicial contra b-final para ITAU4
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PCAR4 - Estratégia b-inicial X Estratégia b-final
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Figura 5.20 - Grafico comparativo b-inicial contra b-final para PCAR4

POSI3 - Estratégia b-inicial X Estratégia b-final
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Figura 5.21 - Gréfico comparativo b-inicial contra b-final para POSI3

Como pode-se observar nas Figuras 5.18, 5.19, 5.20 e 5.21, o retorno

acumulado da estratégia utilizando b ma © Droximo de zero, independente do

!
movimento de mercado. Este resultado ja era esperado, dado que o beta do ativo foi
fixado como um valor proximo de b /ma - POTEM, 0 que se pretende mostrar ¢ que

utilizando uma estimativa de beta que nao reflete de maneira precisa o beta real do

ativo, a estratégia se torna ineficaz.
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Sabe-se que o objetivo ¢ anular o retorno da estratégia (R, ) ou manté-lo o
mais proximo de zero possivel. Porém, utilizando a estimativa b, ., que é menos

precisa que a b o retorno da estratégia, em vez de ficar proximo de zero, segue

final ®
em parte os movimentos de mercado. Isto ¢, o risco de mercado do ativo estd menos

neutralizado quando se utiliza b a0 invés de b E possivel observar esta

inicial final *
diferenca claramente nas Figuras 5.20 e 5.21, pois para PCAR4 e POSI3 as

diferencas entre os valores de b, e b, . foram maiores, destacando com maior

inicial final

intensidade a diferencga entre suas utilizacdes na estratégia.

Portanto, a utilizagdo de uma estimativa de beta menos precisa resulta em
uma menor eficacia da estratégia Market Neutral. Desta forma, o ativo estara mais
exposto as movimentacdes do mercado do que estaria se o beta utilizado

representasse de forma mais adequada a realidade.

Assim, através do desenvolvimento do modelo proposto, procurou-se uma
melhor forma para a estimagdo do beta de ativos. O intuito foi aumentar a eficicia da
estratégia de neutralizagdo de risco de mercado (Market Neutral) a que esses ativos
estdo expostos. Para tanto, foi utilizada a Fase I da teoria do Monitoramento de Perfil
Linear, que visa comparar os parametros das retas de regressao produzidas pelas
diversas amostras coletadas, a fim de detectar aquelas cujos parametros da reta estdo
instaveis. Tais instabilidades causam uma distor¢do na estimacdo dos parametros no

periodo total analisado.

Logo, estudando a evolugdo do befa de um determinado ativo ao longo do
tempo, foi possivel a deteccdo e remocgao de instabilidades, obtendo uma estimagao
mais precisa deste parametro. Esta maior precisdo resultou em uma maior eficicia na

aplicacdo da estratégia de neutraliza¢do do risco de mercado do ativo.
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6. CONCLUSAO

Este Trabalho de Formatura estudou o problema da estimagdo do beta de
acoes e sua aplicacdo na estratégia de neutraliza¢ao do risco de mercado a que estes
ativos estdo expostos. Para alcancar uma estimacgdo mais precisa, foi proposto o uso
da Fase I do Monitoramento de Perfil. O estudo desta ferramenta estatistica ¢ muito
recente, com a maior parte de seu progresso nos ultimos 10 anos. Apesar de pouco
explorada at¢ o momento, o potencial de sua aplicabilidade ¢ indiscutivel. Sua
finalidade neste trabalho foi comparar e monitorar a estabilidade da inclinacao (beta)
e desvio-padrao de diversas retas de regressdo, para que a estimagdo do beta pudesse

ser feita com base em parametros estaveis.

Primeiramente, foram analisadas quatro metodologias para aplicagdo da Fase
I do Monitoramento de Perfil. Através de critérios como eficiéncia em detec¢ao de
mudangas na inclinacdo e interpretabilidade dos graficos de controle, o método
proposto por Kim et al. (2003) foi considerado o mais adequado as propostas deste

trabalho.

Com base na metodologia escolhida, foi proposto um modelo para analisar a
estabilidade do beta de agdes relacionado ao Indice Bovespa. Assim, foram definidas
quatro agdes, com diferentes caracteristicas, principalmente relacionadas a liquidez,
para que o modelo fosse aplicado. O primeiro passo da analise foi estabelecer um
periodo de tempo e numero de observagdes por amostra, resultando em uma
quantidade total de amostras no periodo. Com a aplicacdo do modelo, as inclinagdes
das retas de regressdo de cada amostra eram comparadas, para que sua estabilidade
pudesse ser determinada. O mesmo ocorria para o desvio-padrdo. Se amostras
instaveis fossem detectadas, as mesmas eram retiradas do estudo, ¢ o modelo
aplicado novamente. Esta rotina se repetia até que todas as amostras estudadas se

encontrassem sob controle.

Apb6s determinada a estabilidade da inclina¢do e desvio-padrao ao longo das
amostras, foi possivel estimar de forma mais precisa o beta do ativo sob analise. Isso
se deve ao fato de amostras instaveis, que causavam distor¢cdes na estimagdo, serem

excluidas da analise, minimizando discrepancias desta natureza na estimativa.
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Para ilustrar os resultados do modelo, foi comparada a utilizacdo da
estimagao, antes e apos a aplicagdo do modelo, na estratégia de neutraliza¢do de risco
de mercado (Market Neutral) dos ativos estudados. O propdsito desta etapa do
trabalho foi destacar a perda de eficiéncia na estratégia quando se adota uma

estimagao de beta distorcida.

Assim, o Trabalho de Formatura apresentado visou estudar a aplicagdo do
Monitoramento de Perfil para uma melhor estimagdo do beta de acdes. Com isso,
acredita-se que a proposta abordada neste trabalho tenha amplas possibilidades de
aplicagdo no setor financeiro. Dentre elas, pode-se destacar a utilizagdo da estimativa
do beta na determinagdo do grau de influéncia que setores da economia exercem
sobre a a¢do de uma determinada empresa, ou em outras aplicacdes de estratégias
Long and Short, em que sdo combinadas posi¢des compradas e vendidas de agdes ou

derivativos.

Como destacado no inicio desta se¢do, pelo fato do estudo do Monitoramento
de Perfil ser muito recente, e suas aplicagdes ainda estarem sendo exploradas,
existem diversas possibilidades para estudos futuros. Uma delas seria sua aplicagdo
em teorias financeiras cujos retornos dos ativos sdo explicados por modelos de
regressao multipla, em que sdo consideradas influéncias de diferentes setores da

economia.
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ANEXO

Anexo A — Detalhamento do Modelo (Programa)

Este anexo tem a finalidade de detalhar o modelo criado para aplicacdo da
proposta deste trabalho. Toda a planilha eletronica e programacdo légica foram
efetuadas utilizando o software Microsoft Office Excel 2003%. A programacdo foi
desenvolvida na linguagem VBA (Visual Basic for Application), para os quatro

métodos.

A planilha eletronica ¢ constituida de duas planilhas ligadas aos dados de
entrada do modelo, duas planilhas ligadas a base de dados com as cotagdes diarias
das agoes, € quatro conjuntos de cinco planilhas, em que cada conjunto corresponde a

um dos quatro métodos apresentados neste trabalho.

As duas planilhas iniciais sdo nomeadas Formulario e Dados de Entrada. A
planilha Formulario contém as informagdes de entrada do modelo, como: o método
que se deseja utilizar, a acao que sera analisada, as datas inicial e final, o nimero de
observacdes por amostra, o intervalo de confianca e os parametros que se deseja
analisar. A planilha de Dados de Entrada tem a finalidade de auxiliar na ordenagado
dos valores de X e Y que serdo obtidos da planilha Var Didria. A Figura A.1 mostra a

planilha Formulario:
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Digite uma pergunta

[ Métado A PETRA

Método B

Método C 02/06/2008

[J Métedo D 02/10/2008
97,5%

Indinacio

Desvio-Padrio

O Coefidente Linear

Figura A.1 - Planilha Formulario do modelo

O botio Executar com Verificacgdo AUTOMATICA executa os métodos
escolhidos, realizando todas as iteragdes necessarias automaticamente, isto €, se
existem pontos fora dos limites de controle, as amostras a eles relacionadas sdao
excluidas da analise, e os métodos sao realizados novamente. Com o botao Executar
com Verificagdo MANUAL, o programa executa apenas a primeira iteracdo, € o

usudrio decide qual amostra excluir para a proxima iteragdo do modelo.

Para a execug@o de cada método, cinco planilhas especificas de cada método
sao utilizadas. O conjunto ¢ formado de uma planilha para os dados de entrada (X e
Y), trés planilhas intermedidrias, onde todos os calculos serdo executados, ¢ a
planilha de saida, nomeada G.C. |Método|, onde G.C. significa Graficos de Controle.

A Figura A.2 mostra uma das planilhas intermediarias, contendo os célculos:
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i2] Arquivo Editar Exbir [nserir Formatar Femamentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta .. 8 x
g R OIS RITEI S 0o F bR - @ WA |10 = | % 00 S s | B
Al - A Amastra (k)
[ 8 [ ¢ D | E | F | G | H | J | K ¢t T w [T~ T o [ P [ a J R [

¥j barra Xj barra_Intercepto y (a0j) Inclinagéo (a1j) zj-zbarra]t T3 ucL Fi F2 F3 F Datas

-0003 -0,0102  0,005255706 1402929188 0,000342185  0,002814383 0,00338095 0428982 52164E-05 0,00116584 179364 7805322 2 66 0,025 3,902961 02/06/08 a 11/06/08
00041 -0,004  -0001239566  0,710449426 0000251258  0,001556988 -0,0031183 -02635 0,00116584 011455024 0485442 7205822 12106108 a 23/06/08
00036 -00105  0,006229549 0,931863933 0000181209  0,003670515 0,0043508 -0,04208| 4,3597E05 000082637 0649672 7,805922 24/06/08 2 03/07/08
-0,0083 0,00577  -0,005317687 -0,509325355  0,000334344  0,000367782 -0,0071964 -1,48327|0,00082637 020705893 9,542341 7805922 04/07/08 a 16/07/08
0,016 -0,0107  -0,000547064 14424973 0,00026108  0,001760858 -0,0024758 046855 50067E-05 0,00092626 2837164 7305922 17107108 a 28/07/08
00031 0,00061  -0,003731257  1,060016115  0,00051474  0,00453026  -0,00561 0,086069 0,00092626 008783189  0,9576 7,805922 29/07/08 2 07108108
00044 00075 0004143727 1135311082 0000291872  0,001398872 000226457 0161364 6853605 -0,005062 0,154472 7,805922 08/08/08 a 19/08/08
0,00831 000483  0,001960229  1,416930455  0,000163627  0,002429669 8,1474E-05 0,442983 -0,005062 0,87657385 1,761605 7,805922 20/08/08 a 29/08/08
-00239  -0014  -0,009123133 1054096279 0000143176  0,003825031 -0,011001% 0080149 61413E-05 000196656 4097579 7205822 01109708 a 10/08/08
0,02698 0,00627 0,02013451  1,090726263 0000738615  0,024809474 0,01825576 0,116781 0,00196656  0,1831057 10,99643 7,805922 11109708 a 22/08/08
00081 -00123 0002897341  0,977922889  0,000268314 _ 0,022230404 000101858 0,003976| 4,03256-05 —4,335E-05 0,026861_7,805922 23/09/08 & 02/10/08
20,0042 0,0047 __ 0,001878754 _ 0,073947233_ 0,000322388___0,00630855 433505 00711633

53327E-05 000173283
0,00173283 0,23046298
43397605 -0,0006412
-0,0006412 013268818
56881E-05  0,0011822
0,0011822 0,08428383
4081E05 B,153E05
8153605 001299456
4, 2499E-( 0,00017885
0,00017865 0,01450213

L,

W < » W[ D.A.|B| [ P1]B] P2 |B]/ Outs [B] [ G.C. [B| /D.A.|C| {P1]|C| {P2]|C| { Outs|C| {G.C.|C| {D.A. D] {P1|D| {P2|D| {G.C. D]
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Figura A.2 — Planilha de calculos do método B

Para finalizar a apresentacdo do modelo, a Figura A.3 mostra a saida
utilizando o método C, método escolhido neste trabalho, contendo dois graficos de

controle e um quadro resumo por iteragao:
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Digite uma pergunta

Método C: Gréfico de Controle - Desvio Padréo ! Iteragéo #1

26
27
28
2
30
31

Método C: Grafico de Controle - Desvio Padriio | Iteragdo #2

SRR

A

EIEEE

BB

S

o

Figura A.3 — Planilha Grdficos de Controle do método C

Foi com base na planilha Grdfico de Controle apresentada na Figura A.3 que
foram apresentados os resultados da aplicacdo para as quatro agdes analisadas neste

Trabalho de Formatura.







