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Estratégias de gestéo activa em portfélios de acgdes

Resumo

Nos mercados accionistas, existem alguns modelos desenvolvidos ao
longo de décadas, que gudam os investidores na sua tomada de decisdo para a
compra de uma ac¢do. Ao comprar uma ac¢ado, o investidor torna-se dono de uma
parte da empresa. Esse titulo representa parte do capita da empresa e confere
dando a0 seu detentor o direito de voto nas assembleias gerais, partilha dos
resultados empresa e participacdo nos lucros, por norma sob a forma de
dividendos. Desta forma, ao adquirir hoje uma accdo, o investidor f&lo na
perspectiva de ganho futuro. A grande questdo € saber se 0 prego que estd a pagar
por essa participagdo se situa acima, abaixo ou no justo valor da mesma.

Nesta dissertagéo pretendemos fazer uma nova abordagem de investimento
em acches, baseada em modelos matematicos e estatisticos, ou sga, numa
realidade quantitativa. O objectivo final passa pela criagdo de uma carteira de
gestdo activa, assente em processos automaticos de filtragem de titulos do
mercado norte-americano (por uma questdo de dimensao), mas que gere melhores
resultados que os indices de referéncia, assumindo como benchmark o S&P 500 e
o Nasdaq 100.

Palavras chave: CAPM, Teoria da Carteira, rentabilidade, indicadores, testes de
hipéteses, estratégias.
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Summary

Several models have been developed throughout the last decades that have helped
investors in the decision making process regarding the stock market. When an
investor buys a share it becomes a stakeholder of that company. This share
represents part of the company’s capital and gives its holder voting rights at the
shareholders meetings and also gives it the right to participate in profit
distribution (normally through dividends).

As such, by buying a stock, the investor expects to earn future profits. The big
question is to know if the price it pays for such a stock is above, below or at its
fair value.

In this thesis we aim to approach equity market investments through mathematical
and statistical models, i.e., a quantitative approach. The final goal is to create an
active managed portfolio based on an automatic process that filters US stocks (due
to its dimension), but which outcomes are better than its benchmarks (S&P 500
and Nasdaq 100).

Keywords: CAPM, Portfolio Theory, profitability, indicators, hypothesis testing,
strategies.
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Capitulo 1 —Introducéo

1.1 — Nota Introdutoéria

Se 0 desenvolvimento das empresas espelha a evolugdo da economia, 0s
mercados de acces sdo das melhores métricas para avaliar a cada momento as
expectativas de evolucdo de um pais ou regido. Esta € uma das razfes para que 0s
mercados accionistas perdurem no tempo, passando por guerras, atentados,
catastrofes naturais, crises tecnolégicas ou financeiras e adaptando-se sempre as
novas realidades. Ainda hoje é comum fraders e investidores de referirem a uma
accdo como "papel", isto porgue ainda ndo ha muitos anos, antes da era
tecnolégica em que a manutencdo passou a ser electronica, estes titulos eram
impressos em papel, que representava a parte que o seu detentor tinha numa
determinada empresa. Uma das vantagens de comprar acgoes € que as perdas séo
limitadas a0 capital investido, ou sgja, a perda maxima é o montante de
investimento, o que pode n&o ser verdade noutro tipo de investimentos, ainda que,
em caso de insolvéncia, os accionistas estggam no final da cadeia para receberem a

fraccdo equivalente do que restar da empresa.

Uma das questdes que tem estado presente ao longo de décadas prende-se
com a eficiéncia dos mercados. Sera que a evolugdo dos mercados financeiros
traduz de uma forma eficiente a evolucéo dos activos que eles representam? Ou
poderdo existir num determinado momento discrepancias entre o preco a que uma
accao € transaccionada no mercado e o valor que a mesma deveria ter, com base
em modelos tedricos, elaboradas a partir de expectativas de rendimentos futuros?
Conseguirdo os mercados financeiros captar a cada momento toda a informagéo

dos diversos intervenientes?

Graca (1999) explica as razfes pelas quais a Teoria Financeira adopta
modelos baseados no pressuposto de que as cotagOes de mercado reflectem o
valor fundamental dos activos, ou seja, a avaiacdo feita na Optica de um
investidor racional. Graca descreve dois elementos necessarios para a

determinac&o do valor tedrico, ou fundamental, dos activos:
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— um modelo tedrico de avaliagdo de activos financeiros, para
determinacdo do equivalente actual de fluxos financeiros futuros incertos;
— um processo de formacdo de expectativas (ou previsdes) éptimas
relativamente ao valor futuro das varidveis necessarias para 0 modelo de
avaliacdo, utilizando toda a informagéo relevante existente (expectativas
racionais);
definindo a transaccdo de activos financeiros como uma permuta entre um valor
monetario presente (conhecido) por uma sequéncia de fluxos monetérios futuros
(incertos, mas parcidmente previsiveis). Para esta permuta ser justa, 0s
investidores bem informados deveriam retirar uma utilidade equivalente entre as
opcdes de manter 0 activo ou vender o activo. A cotacdo de mercado de um activo
deveria assim corresponder a utilidade esperada pelos investidores que nele
actuam e assim a cotagdo a que um activo transacciona deveria estar muito
proxima do seu valor tedrico.
A grande questéo reside no facto de nenhum modelo tedrico ser

considerado perfeito para determinar o valor tedrico dos activos.

1.2—-ModernaTeoriada Cartera

A fata de unanimidade em torno dos modelos tedricos de avaliagdo de
activos levou ao aparecimento da Moderna Teoria da Carteira (Modern Portflolio
Theory), na segunda metade do século X X.

Um dos modelos mais conhecidos € o0 Capital Asset Princing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Litner (1965) e Mossin (1966), a partir
da simplificacéo do modelo de gestdo de carteira proposto por Markowitz (1959).

1.2.1 —O Modelo de Gestdo de Carteiras de Markovitz

O modelo proposto por Markowitz defendeu que a gestédo de uma carteira
de investimentos deve ter em conta a relagdo entre a rentabilidade e risco da
carteira de todos os activos detidos pelo investidor e ndo arelacdo da rentabilidade
e risco para cada titulo considerado de forma isolada. Markowitz prop6s a
diversificacdo de carteiras de forma a reduzir o risco total tomado pelo investidor,
para um mesmo nivel de retorno esperado. Para tal assumiu principios de
normalidade da distribuicdo de probabilidades das taxas de retorno expectaveis
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para cada activo. Uma vez que a distribuicdo normal € descrita através de dois
pardmetros (média e variancia), as funcbes de utilidade dos investidores sdo
descritas em funcdo da taxa de retorno esperada (que corresponde & média) e o
nivel de risco, medido pelavariancia (ou pelo desvio-padréo).

Markowitz estabel ece desta forma a relagéo:

E(R,))=2 WE(R) (LD

sendo

E(R,) —taxade retorno esperada da carteirap;
E(R,)—retorno médio do titulo 7;

W, — peso relativo do titulo i na carteirap.

Assim, a taxa de retorno esperada da carteira € igual a média das taxas de
rentabilidade esperadas para os titulos que integram a carteira, ponderados pelo
Seu peso relativo.

No que respeita a variancia esta soma deixa de ser linear, umavez que, por
norma, a variancia de um portfolio € inferior a soma das variancias dos titulos que
0 compdem, excepto Nos casos em que as variagdes nas taxas de retorno dos

titulos séo perfeitamente correlacionadas. A variancia da carteira € dada por:
Var(R,) = z;lleleI/iWiCov(Ri R)) (1.2)

Markowitz demonstra ser possivel criar carteiras de investimento de
variancia minima para cada uma taxa de retorno esperada, através da seleccdo de

titulos que optimizam a funcéo:

Min Ver(R,)) sa: E(R))= K, (1.3)

Wi

sendo x ataxa de retorno esperada do investimento.
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Do conjunto de carteiras que € possivel formar através da combinagéo dos
varios titulos, para cada nivel de rentabilidade apenas uma devera corresponder ao
portfolio de varidncia minima. O conjunto de todas as carteiras de variancia
minima, para os varios niveis de riscos encontra-se sobre a linha designada por

Fronteira Eficiente.

Figura 1.1 — Fronteira Eficiente ou de Markowitz
E(R,) 4
Fronteira Eficiente

MVE

o(Rp)

Um investidor mais avesso ao risco iria optar pela carteira que apresenta o
nivel de risco mais baixo, designada por Minimum Variance Portfolio (MVP). Por
outro lado, para 0 mesmo nivel de retorno esperado, o investidor escolhe sempre o
portfolio de menor risco, isto &, prefere a carteira D a carteira A. No entanto, as
carteiras A, B e D seriam sempre preteridas, em detrimento de uma carteira
situada na parte superior da fronteira eficiente global. A raz&o prende-se no facto
de, para 0 mesmo nivel de risco (a(R,)), 0s investidores procurarem o portfolio
que |Ihes pode proporcionar o maior retorno (£(R,)), ou seja, um investidor optaria

pelacarteira C, em detrimento daD.

O modelo demonstra assim que o contributo de um determinado activo
numa carteira de investimento esta directamente relacionado com o seu contributo

para o risco total do portfolio.

No entanto, o modelo de Markowitz é de dificil aplicacdo pratica. A
primeira razéo prende-se com a necessidade de estimar as covariancias entre 0s

activos que constituem a carteira quando se trata de portfolios extensos (por
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exemplo, para uma carteira com 100 titul os seria necessario estimar cerca de 4450
covariancias). A segunda questdo prende-se com 0 pressuposto de normalidade —
como veremos no Capitulo 2 as taxas de retorno dos activos financeiros seguem

uma distribui¢do com excesso de Kurtosis face anormal.

Vérios autores desenvolveram simplificagdes ao modelo de Markowitz,
gue resultaram no modelo CAPM.

1.2.2 — O Capital Asset Pricing Model

O Capital Asset Princig Model (CAPM) € um modelo obtido a partir da
simplificacdo do modelo de Markowitz e estabelece uma relagdo entre
rentabilidade e risco. Os principais pressupostos do model o sdo:

a) Os mercados financeiros funcionam em concorréncia perfeita;

b) Os investidores tém 0 mesmo horizonte tempora de investimento
(single-period model);

c) O universo de investimento € composto apenas por activos
transaccionados em mercados financeiros e tais activos sao
perfeitamente divisiveis';

d) N&o existem custos de transac¢do nem impostos,

€e) Os investidores tém acesso simultdneo e gratuito a toda a
informagdo (mercados eficientes);

f) E possivel efectuar aplicagdes financeiras e contrair financiamentos

a taxa de juro do activo sem risco (R, ), identificada em ambos os

casos paratodos os investidores,
g) Osinvestidores s20 rational mean-variance optimizers, OU Sgj&
1. Sdo ndo-saciavels,
2. S80 avessos ao risco;
3. Formulam as suas decisdes de investimento apenas com
base ma taxa de rentabilidade esperada e o respectivo

desvio padréo (risco), das carteiras de investimento;

! Pressuposto exigido para garantir a continuidade da fronteira eficiente de Markowitz e da Capital
Market Line.
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h) Os investidores tém expectativas homogeéneas, ou sgja, as taxas de
rentabilidade esperadas, 0s desvio-padréo e as covariancias entre os
diversos activos financeiros sdo idénticos para todos o0s
investidores.

A ideia do CAPM ¢ a de que os investidores, em vez de se limitarem a
escolher uma carteira de activos com risco sobre a fronteira eficiente de
Markowitz, poderdo criar uma carteira composta pela combinagdo de activos com
risco e pelo activo sem risco. Visto que a fronteira eficiente é igual para todos os
investidores, tal como a taxa de juro, logo todos os investidores possuem a
carteira de tangencia

A carteira de tangencia € a carteira cOpia de mercado, que na prética é

aproximada a um indice bolsista como 0 S& P 500 ou o Nasdaqg 100.

Desta forma, a carteira Optima (M), do ponto de vista do investidor, situa-
se sobre a semi-recta que passa pel os pontos representativos do activo sem risco e
da carteira copia de mercado. Esta semi-recta € designada por Capital Market Line
(CML).

Figura 1.2 — Capital Market Line e carteira Optima

E(R,) A
Capital Market Line
_~ (CML)
.-'-FFF.-
-’-.-..-- .
;_.._r;‘_':_-—— - Fronteira Eficiente
g
' .--’ -.-.--
|
\ :
: --\--\-_‘-\_\_\_ o . .
o(R,

10
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Para um investidor que possuiu uma carteira de activos, o importante é a
rentabilidade esperada e o desvio-padréo dessa carteira. Mas qual é o contributo
do activo i no portfolio? Qual € o contributo desse activo na rentabilidade
esperada e na variancia do portfolio?

A variancia de uma carteira de activos € dada por:

n n n n n
2 2 2 _
o, = E x;o; + E E X, X,0, = E E xl.xjaij’ (14)
i=1

=1 j=1,j#i =1 j=1

onde x; representa a fracgao investida no activo i.

No caso concreto de portfolio de mercado a variancia é dada por:

o, = Z thmxjmaz:f , (1.5)

=1 j=1

sendo x;,, aproporcdo do activo i na carteira de mercado.

No entanto, a equacdo (1.5) representa a covariancia da rentabilidade do
activo i com a rentabilidade de mercado. Ou sgja, a variancia da carteira de
mercado é igual a média ponderada das covariancias de cada um dos activos com
a carteira de mercado. Isto mostra que o contributo da activo i para a variancia da
carteira de mercado depende da covariancia da rentabilidade deste activo com a
rentabilidade da carteira de mercado. Assim, em equilibrio, os activos com maior
covariancia com o portfolio de mercado (que contribuem mais para o risco da
carteira) devem apresentar uma rentabilidade esperada mais elevada. Como
veremos mais a frente, essarelagdo é dada pela expresséo

E_Rf
E(Ri)zRf + T O, . (1.6)

m

No espago (o,,,E(R,)) aequacdo anterior € uma recta com interseccado na
origem R, edeclive (R, -R,)/o?.

11



Estratégias de gestéo activa em portfélios de acgdes

Se um activo tiver covariancia nula com a carteira de mercado (o;, = 0),
entdo a sua rentabilidade esperada € igual a rentabilidade do activo sem risco, uma
vez que esse activo em nada contribui para o risco da carteira de activos, ou sgja,

n&o tem contribuic¢ao para a variancia do portfolio.

Outra implicagdo da equacéo (1.6) é de que se um activo com risco tiver
covariancia negativa com o portfolio de mercado (o, <0), a sua rentabilidade &

inferior a do activo sem risco, pelo que ao deter o activo i, 0 risco da carteira de
mercado é menor do que seria sem 0 mesmo. No entanto, em termos préticos esta
situagdo einvulgar.

A Ultima implicacdo da equacdo (1.6) € que se a covariancia do activo i com a

carteira de mercado for o, =o2, a sua rentabilidade esperada é igual a

rentabilidade esperada da carteira de mercado, E(R,)=R,, .

Relacdo entrerentabilidade esperada e o beta do activo

Apesar da importancia da relacdo entre a rentabilidade esperada de um
activo e a sua covariancia com o mercado, o mais frequente é medir o risco

sistematico de um activo pelo seu beta. O parémetro S, (beta do activo i) mede a

sensibilidade do activo i as variagbes na rentabilidade da carteira de mercado e é
dado por

p =" (L7)

Usando a definicdo anterior de S, a equagdo (1.6) pode vir da seguinte
forma:

E(R)=R, +[R,~R,| B (18)

A equacdo (1.8) define uma recta no espaco (B,E(R)), em que a interseccao

na origem € a rentabilidade do activo sem risco e o declive darecta
[Rm - R/‘],
Esta recta € designada por security market line, sendo a recta de avaiagdo de

activos financeiros.

12
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Esta relacéo fundamental do CAPM mostra que as cotacdes dos activos em
equilibrio deverdo ser tais que a taxa de retorno esperada para 0 mesmo inclua
apenas o0 prémio pelo risco sistemético do activo, medido pelo seu beta.

Algumas criticas aos pressupostos do CAPM

Ainda que o CAPM continue a ser vaido como modelo de avaliagdo de
activos, existem algumas criticas aos seus pressupostos, como a existéncia de
expectativas homogeéneas, passando pela existéncia de um activo sem risco, até ao
acesso em simultaneo e gratuito a toda a informacéo por parte dos investidores

(mercados eficientes).

Mesmo o criador da designacéo "mercados eficientes’ sentiu a necessidade

de redefinir essa eficiéncia. Fama (1970), definiu trés formas de eficiéncia:

— eficiéncia na forma fraca: os precos reflectem apenas a informagéo

contida nas cotagdes historicas;

— eficiéncia na forma semi-forte: os precos reflectem toda a informacéo

publica disponivel;

— eficiéncia na forma forte. os precos reflectem toda a informagéo

disponivel, publica ou privada.

Segundo o CAPM, o retorno esperado num activo € afectado
exclusivamente pelo risco de mercado (risco sistemético) e pelo beta do activo.
Fama e French (1992), colocaram em causa 0 modelo, através de estudos

empiricos que mostravam outros factores de risco.

Dada a complexidade, nenhuma teoria € consensual e tém surgido métodos
aternativos. Shiller (1987) definiu a tomada de uma decisdo de investimento
como uma actividade social, e, como tal, passivel de ser influenciada por
fendémenos de modas ("fads" ou "fashions"), associando este processo a psicologia
de massas. No fundo, € como entornar um copo de agua, cada particula acaba por

ser empurrada na mesma direccdo do conjunto.

13
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Apesar de cada investidor ter uma estratégia propria, a sua forma de
interpretar a informac&o disponivel, os sectores de actividade preferenciais ou a
maior ou menor apeténcia para 0 risco, existem a cada momento opinides
dominantes, que, uma vez transmitidas, influenciam o comportamento de

mercado.

A Moderna Teoria da Carteira assenta no pressuposto de que o preco de
uma accdo ndo € previsivel, mas as suas variagbes podem ser estimadas por
processos matematicos, baseados em probabilidades, permitindo uma avaliagéo do
risco a que um investidor esté sujeito. Esta teoria baseia-se em pressupostos de
normalidade das variagfes que ocorrem numa ac¢ao em determinados periodos de
tempo (no nosso estudo consideraremos dados diarios), e em que as variagdes sao

independentes.

E neste enquadramento que propomos uma nova metodologia para a
avaliacdo e seleccao de accles, que tem por base a formagdo histérica de precos.
No Capitulo 2 descrevemos o processo de avaliacdo de empresas e a elaboracdo
de estratégias de investimento. O Capitulo 3 é dedicado a metodologia do indice
desenvolvido e a sua evolucdo desde 2000, com os indicadores de performance.

No Capitulo 4 deixamos as consideracoes e conclusdes finais.

14
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Capitulo 2 —Umarealidade quantitativa

2.1 — Abordagem geral

Um dos métodos mais utilizados pelos investidores e pelos traders que
determinam as entradas e saidas dos mercados baseia-se na andlise técnica das
cotacoes historicas. Os seguidores desta teoria justificam a sua opgéo com padres
comportamentais de uma accéo, que a podera levar a subir ou a cair. Murphy

(1999) definiu a analise técnica assente em trés pilares:
— 0 mercado move-se por tendéncias,
— 0 preco desconta tudo;

—ahistoriarepete-se.

Os analistas técnicos acreditam na riqueza da informagéo dada pela
evolucdo do preco de uma accdo, dado que esta incorpora todos 0s eventos
histéricos da empresa cotada em bolsa. Segundo estes, as diversas fases evolutivas
da empresa estéo espelhadas na sua formacdo de prego, que podera repetir-se no
futuro. Esta convicgéo leva-os a analisar tendéncias, niveis maximos e minimos
de cotacdo, padrdes comportamentais (canais de subida ou descida, triangulos de

consolidagdo, etc.), de forma a preverem movimentos futuros.

Naturalmente, este tipo de andlise levanta algumas questdes. Para além da
subjectividade, a maior questdo esta relacionada com a impossibilidade de teste,
uma vez que ndo existe um modelo de avaliacdo. Na grande maioria das vezes a
opinido resulta da observacdo directa da evolucdo do preco da accdo. O nosso
estudo sugere uma abordagem diferente dos mercados de acgdes — a andlise e
seleccdo de acgOes baseada em processos quantitativos para a gestdo activa de

carteiras.

O nosso universo de empresas foi 0 indice S&P 500 e o indice Nasdag
100. Escolhemos o mercado norte-americano por ser um mercado antigo,
altamente desenvolvido e com uma disponibilizacdo da informagdo histérica

bastante alargada. Utilizando séries de cotagdes de mercados, foi construida uma

15
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base de dados com todas as empresas que desde 2000 fizeram parte deste
Universo. Actualmente o Universo contém cerca de 550 empresas, uma vez que
algumas sd0 comuns a estes dois indices. Na nossa base de dados constam mais de
600 empresas, dado que a construcdo do indice proposto se baseou na constitui¢ao
dos dois indices norte-americanos a cada momento, contendo, por conseguinte,
empresas como a Lehman Brothers, que declarou faléncia a 15 de Setembro de

2008, apds 158 anos de existéncia.

2.2 — Definicdo das variaveis por processos quantitativos

A criagéo do modelo quantitativo aplicado ao mercado de ac¢bes envolveu

trés fases:
Fase 1 — criagdo de hipdtese;
Fase 2 —teste de hipétese;

Fase 3 — andlise de performance e conclusdes.

Na Fase 1 analisamos exaustivamente quais os indicadores que poderiam

ajudar a perceber e aprever aevolugdo dos mercados, para a criacéo da hipotese;

Na Fase 2 fizemos a recolha dos dados historicos para a elaboragcdo da
base de dados e para os testes de hipiteses. Depois, através de um software
designado por Wealth-Lab foram desenvolvidos modelos de programacéo (if,

then, else) paratestar cadaindicador;

Na Fase 3 foi analisada a performance de cada indicador testado e as

conclusdes estatisticas do mesmo.

2.2.1 —Fase 1: Criacéo de Hipotese

No mercado de acgdes participam diferentes intervenientes, com diferentes
ideias, expectativas e prazos de investimento distintos, ou sgja, diversos perfis de
investidores, que por conseguinte tém filosofias de investimento distintas —

investidores de momentum ou de curto prazo (onde se enquadram os traders das
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salas de mercado), investidores de longo prazo (mais focados nos fundamentais
das empresas), que procuram empresas com valor e com perspectivas de
crescimento e distribuicdo de lucros (dividendos) interessantes, investidores de
tendéncia (procuram detectar e aproveitar ciclos positivos), entre muitos outros.

A evolugdo da cotagdo de uma empresa resulta da actividade conjunta de
todos os tipos de investidores, pelo que se torna dificil estabelecer um padrédo
anico de investimento, e € neste capitulo que entra a andlise de padroes

comportamentais de uma acgao ou indice.

A Fase 1 consistiu, portanto, na andlise de dados que possam ser
deterministicos de padrdes comportamentais de uma accdo — médias moveis de
cotagdo, modas, volatilidade, tendéncia evolutiva, sazonaidade, momentum, forga
de um movimento, medida pelo RS, reaccdo da cotacdo a pagamento de
dividendos (se desconta ou ndo a sua totalidade no ex-date), sensibilidade a
divulgacdo de resultados, sdo alguns exemplos de dados recolhidos para a
formulagdo de indicadores a testar na Fase 2.

No nosso trabalho definimos e testdmos véarios dados, de forma individual
e combinada, que nos permitiram estabelecer quatro indicadores de classificagdo

global, aplicados ao curto/médio prazo e ao médio/longo prazo:
1 - Tendéncia;
2 — Momentum;
3 — Sazonalidade;

4 —Ciclos.

O somatério dos indicadores de classificagdo globa forneceu-nos uma

opini&o de curto prazo (OCM) e uma de longo prazo (OML).
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Consideramos ainda quatro indicadores representativos de perfis de

investimento distintos, que designamos por alertas.
1 — Reverse (ou de inverséo);
2 —Divergéncia;
3 — Breakout;

4 — Consolidacéo.

E por fim indicadores de niveis de Suporte e Resisténcia, que no fundo
funcionam como barreiras psicoldgicas de numa accdo, sendo normamente

minimos 0s maximos histéricos de cotacdo, respectivamente.

A opinido global, ou classificagdo técnica (CT), é dada pelo somatdrio do
curto/médio e do médio/longo prazo:

CT = COM + OML (2.1)

Este modelo de avaliacéo elabora um relatorio de avaliacdo individua para
cada empresa, permitindo hierarquizar o conjunto de empresas do Universo,
segundo cada indicador. Desta forma, conseguimos criar estratégias de gestéo
activa em portfolios de acgdes, obtendo carteiras geridas exclusivamente por

processos quantitativos.

2.2.1.1 — Definicéo dos I ndicador es

Esta seccdo € mais exaustiva, uma vez que descreve os indicadores que
utilizdmos no nosso modelo. No final da seccdo apresentamos um quadro com a
interpretacéo de cadaindicador.

Osindicadores de classificagdo global foram definidos da seguinte forma:

Tendéncia — o indicador de tendéncia mede a persisténcia de um movimento no

preco de uma acgao ao longo do tempo.
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Momentum — medida da diferenca de preco ao longo do tempo. Para o curto
prazo definimos a variagdo da cotacdo da accéo face a variagdo do mercado, ou
sgja, de uma accdo norte-americana do indice S&P 500 em relagdo ao proprio
indice. Se consideramos momentos positivos de mercado, pretendemos
seleccionar accdes com maior aceleracdo face a0 mercado. No longo prazo
captamos o potencial de reversdo de precos, tentando apanhar o efeito da segunda
derivada, de forma a antever momentos de inversdo de tendéncia (primeira
derivada) da accdo. No mercado de accOes a primeira derivada representa a

variagdo dos precos, enquanto a segunda derivada traduz a acel eracéo.

Sazonalidade — estudo de padrdes repetitivos, confirmados pela correlagdo entre
séries de dados anuais de uma ac¢do num determinado periodo.

Ciclos — tal como a sazonaidade, os ciclos baseiam-se no estudo de padrdes
repetitivos. Os mercados de acgdes ndo sobem e descem de forma linear. Olhando
para o gréfico de uma accao ou indice verificamos a existéncia de ciclos de subida
e descida mais curtos ou mais longos. Este indicador mede a aderéncia do

movimento historico da accéo a ciclos de senos e co-senos.

Enquanto os indicadores de classificagcéo global definem zonas mais ou
menos favoravels de investimento, os indicadores representativos de perfis de
investimento s&0 mais restritos, tentando captar 0 momento exacto de compra e
venda de uma accdo. Naturamente, sd0 mais erréneos, dai termos
propositadamente designado por alertas, uma vez que como o termo designa, um
alerta nem sempre vem a ser confirmado. O nosso objectivo ao introduzirmos
estes indicadores € captar momentos como euforia ou panico, que possam ter
levado os investidores a cometerem excessos, levando a uma inversdo de
tendéncia, ou momentos de arranque apos uma fase de estabilizacdo no preco da

accao durante um periodo de tempo.
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Desta forma consideramos quatro indicadores:

Reverse — este indicador foi programado pera detectar reaccOes a SituagOes
extremas, provocadas por exageros dos investidores, que poderéo levar a uma
inversdo da tendéncia da accdo no curto prazo (Ultimas sessdes). O indicador
considera que deve existir pelo menos um de dois cenarios para ser detectada a
possibilidade de inversdo de tendéncia:

a) variacdo superior a 10% em 4 sessdes, em gue a ultima foi em
sentido inverso ao movimento, mas com variagao inferior a 1%;

b) RSI em valores inferiores a 30 ou superiores a 70.

O RSl (Relative Strength Index) foi desenvolvido por Wilder (1978) e é
provavelmente o oscilador mais utilizado pelos investidores que olham para a
formacéo de pregos das ac¢oes para tomarem uma decisdo de investimento. Varia

entre 0 e 100 e é determinado pela férmula

RSI=100-100/(I + RS), (2.2)

sendo RS o récio entre a média das variagbes positivas e a média, em valor
absoluto, das variagdes negativas, num determinado periodo (14 sessdes € 0 mais
usual). Valores de RSl acima de 70 indicam que a accdo esta sobrecomprada
(overbought) 2, enquanto que abaixo de 30 indicam que a accdo esta sobrevendida
(oversold) 2. Quando o RSI esta acima de 70 ou abaixo de 30, uma divergéncia
entre o indicador e a ac¢cdo subjacente indica uma possibilidade de reversdo da

tendéncia

Divergéncia — o indicador procura divergéncia entre a evolugdo do preco da
accao e outros dados que possam apontar para um esgotamento da tendéncia.

Basicamente testamos duas situagoes:

a) divergéncia entre os picos relativos da acgdo com o RSI, quando
este se encontra (ou veio) acima dos 70 ou abaixo dos 30 (por

’Dizse gue uma acgdo esta sobrecomprada (overbought) quando apresenta sinais de pode ter subido de forma exagerada,
por euforia dos mercados, e sobrevendida (oversold) quando apresenta sinais de venda exagerada, provocados por excesso
de pessimismo.
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exemplo, a accdo atinge novo maximo relativo, mas o RSl é
inferior ao anterior, numa altura em gque o seu valor esta (ou esteve

no pico anterior) acima dos 70;

b) divergéncia entre a evolucdo do volume ® da acczo e a evolucgdo

sua cotacdo (volume a cair com acgdo a subir).

Breakout — 0 breakout define-se como a quebra de linhas de tendéncia de uma
accdo. As linhas de tendéncia ddo-nos a direccdo em que uma accdo esta a
transaccionar. Uma linha de tendéncia positiva € tracada pela unido de dois
minimos relativos consecutivos. Uma linha de tendéncia negativa resulta da unido
de dois méximos relativos consecutivos. A linha serd tanto mais relevante quantos
mais minimos ou maximos relativos estiverem sobre ela. Diz-se que atendéncia é
de subida (uptrend) quando 0s méximos e os minimos séo cada vez mais elevados
e de descida na situacdo inversa (downtrend). Quando os activos seguem sem
tendéncia definida, diz-se que estdo a lateralizar (sideways). O sinal de reversao
serd dado quando o activo quebrar em baixa a linha de minimos (sina bearish) ou
em alta a linha de maximos (sinal bullish). No entanto, para esta quebra, em alta
ou em baixa, ser considerada relevante, deve ser confirmada por um aumento de

volume.

Na andlise de volume, um dos indicadores mais populares € o OBV (On
Balanced Volume). Criado por Granville (1963), € utilizado para confirmar a
tendéncia do mercado. O indicador soma o0 volume das sessdes positivas e subtrai
0 das sessOes negativas. A tendéncia do mercado seré forte se for acompanhada
pelo mesmo movimento no OBV (queda ou subida), caso contrario sera um sinal

de reversao.

Consolidacéo — a consolidagcdo da cotacdo de uma accéo é na generalidade das
vezes um padrdo de curto prazo, que caracteriza uma estabilizacdo do preco de
uma accao, depois de um periodo prolongado de subida ou descida, ou apds uma

fase de forte variagdo da cotacéo.

% 0 volume deuma accdo representa a quantidade de titul os transaccionados pela mesma num determinado periodo de
tempo. No nosso caso consideramos periodos diarios.
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Para desenvolver este indicador recorreu-se a uma das métricas mais

utilizadas pel os traders - as médias méveis (MM).

As médias méveis sdo obtidas a partir da média das cotagcbes num
determinado nimero de sessdes. E um indicador seguidor de tendéncia, cujo
objectivo é identificar o inicio/fim de um movimento. Numa analise mais ssimples,
o sina de compra ou venda é dado quando o preco cruza em alta ou baixaa MM,
respectivamente. Numa estratégia baseada em MM de diferentes prazos, sera dado
um sinal de compra ou de venda sempre que a MM curta passar para cima ou para
baixo daMM longa, respectivamente.

Associado ao conceito de médias méveis utilizamos dois indicadores:

— O indicador MACD (Moving Average Convergence/Divergence). desenvolvido
por Appel (1985), 0 MACD combina duas médias moveis exponenciais de precos
de fecho. O sinal de compra é dado quando a linha do MACD cruza em dta a
média mais lenta e vice-versa. Pode usar-se o histograma do MACD parater uma
indicagéo da forca da tendéncia actual do activo: histograma acima de zero com

tendéncia de queda indica fragueza da tendéncia positiva do mercado e vice-versa.

— O indicador de Estocasticos: oscilador popularizado por Lane (1998), que
utiliza duas linhas, que variam entre O e 100, por forma a determinar a posi¢éo
relativa do preco da accdo no ultimo fecho, face ao intervalo de precos em que
transaccionou num determinado nimeros de sesses anteriores. A linha principal,

denominada por %K é dada por

CF, —min,

06K [ |
max, — min,

} x100, (2.3)
em que

CF, —cotagdo de fecho da ac¢do na sessdo 7;

min —minimo de n sessdes na cotagdo da accdo, incluindo a sesséo i;
max, —valor maximo na cotagdo da ac¢ao na sessao .

A segunda linha corresponde a uma meédia movel de %K, com um periodo
escolhido. Valores acima de 80 indicam que a accdo estd sobrecomprada e abaixo
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de 20 indicam que a accdo esta sobrevendida. O sinal de compra € dado quando
ambas as linhas estéo abaixo dos 20 e a linha principal cruza em alta a sua média
movel. O sina de venda surge quando a linha principal cai abaixo da média
movel, estando ambas acima dos 80.

Deste modo, definimos uma fase de consolidagdo como uma lateralizagcdo
da cotacdo. A ideia é marcar um arranque positivo quando as médias méveis mais
rapidas (periodo mais reduzido) cruzam as MM mais lentas (periodos mais
dilatados), bem como as situacbes em que a cotacdo de fecho ultrapassa o

intervalo de valores em que a ac¢do transaccionou nas Ultimas sessoes.

Por fim, h4 a considerar os niveis de Suportes e Resisténcias.
Empiricamente, os suportes sdo vaores minimos na cotagdo historica,
correspondentes a um nivel ou &rea onde a atracgéo pela compra é suficientemente
forte para eliminar a pressdo vendedora, tendo como consequéncia a subida do
preco da accdo. Por seu turno, as resisténcias sdo valores maximos na cotacdo
histérica, correspondentes a um nivel ou &rea onde a atraccdo pela venda é
suficientemente forte para eliminar a pressdo compradora, tendo como
conseguéncia a descida do preco da ac¢do. Desta forma, é natural que a quebraem
baixa de um suporte o transforme numa resisténcia e a quebra em alta de uma
resisténcia a transforme num suporte.

Recorrendo a processos quantitativos, poderemos obter diversos niveis de
suporte e resisténcia, definindo-os como 0 minimo ou Mmaximo de n sessdes

anteriores e de n sessdes seguintes, respectivamente.

Para cada um dos indicadores, o0 modelo de teste atribui sinal -1 (opinido
negativa, ou de venda), O (opinido neutral ou sem opinido) ou 1 (opinido positiva,

ou de compra), que estdo descritos no Anexo .

1.2.2 - Fase 2: Testede Hipotese

Na Fase 2 o primeiro passo consiste na recolha de dados historicos para a

elaboracdo da base de dados e para os testes de hipdteses. Depois, através de
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modelos de programacdo (if, then, else), € testada a performance de cada
indicador.

No nosso trabalho, para cada accdo do universo a base de dados agrega
dados de cotagdo histérica didria existente, a partir de 1929 — preco de abertura,

maximo, minimo, prego de fecho e volume.

Por exemplo, um indicador de tendéncia agrega dados de fecho diério.
Define-se que um determinado fecho € maximo relativo se este corresponder ao
valor de fecho mais elevado de um determinado nimero de sessdes anteriores e de
igual nimero de sessdes seguintes, sendo nimero mais baixo ou mais elevado
consoante 0 prazo que queiramos testar. Os modelos de programagdo permitem
ainda a optimizacdo destas variaveis, mas no nosso trabalho ndo vamos entrar

nesta matéria.

Diz-se que uma acgdo estad com tendéncia de subida se 0s maximos
relativos forem superiores aos anteriores, de lateralizacdo se os maximos relativos
se situarem ao nivel dos anteriores (conceito de formagdo de tops ou bottoms) e de

gueda no caso em que 0s minimos relativos tendem a ser cada vez menores.

A aplicacdo do L ogaritmo as séries de pregos nos mer cados

Enquanto as variagdes de curto prazo das acgbes podem assumir uma
distribuicdo normal, na realidade a evolucdo da cotacdo de uma acg¢do segue uma
distribuicdo lognormal. Esta distribuicdo caracteriza-se por ser semelhante a
normal, excepto nas abas. A aba esquerda tende para zero de forma abrupta,
enquanto a aba direita € mais alongada.

Para melhor compreensdo deste facto consideremos 0 seguinte exemplo:
No instante inicial, uma accdo vale o mercado $10. De seguida podem ocorrer um

de dois cenarios:

1. Ganho de 50% no 1°dia e ganho de 50% no segundo dia;

2. Perda de 50% no primeiro dia e perda de 50% no segundo dia.
No final do segundo dia, considerando o primeiro cenario aacgdo vaeria

$10 x (1.5) x (1.5) = $22.5.
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Jano segundo cenario aaccéo valeria
$10 x (0.5) x (0.5) = $2.5.

Assim, no primeiro caso teriamos um retorno de $12.5 (ganho), enquanto no
segundo cenario teriamos um retorno de -$7.5 (perda). Como cada cenério tem a
mesma probabilidade de ocorréncia, assm se comprova que as variagoes
sucessivas positivas geram em termos absolutos maior retorno que variagbes
negativas sucessivas com a mesma amplitude percentual, o que explica o facto da

aba direita ser mais longa que a esquerda.

Por esta razéo, as séries de precos utilizadas nos testes dos indicadores

foram logaritmizadas.

Programacéo dos I ndicador es

Ao programar um indicador, o objectivo é que 0 mesmo dé sinais de
compra ou venda para uma acc¢ao ou indice, com vista a maximizacao do lucro do
investidor. Para tal é necessario inserir os parametros em que o indicador assume
acompra (buy) e avenda (sell).

Figura2.1 — Sinais de compra (buy) e venda (sell) de um indicador

Sell 226 @22,58 |.|.| 2=
67,24

" *q?****ﬁlfﬂh-ﬁf =
”ﬁﬂztn'*”ﬂ’” ¢ =
|.‘I] L3

Uy 226 @224 21,75

2150

i
N o =

I * 20,75

T U+I[l|]' ? +u 20,50
Wl o T =

Ilj ?lu*ﬂ *uﬁ»lg%jzms ‘9.;5

18,50

19,25

19,00

ttalurne

2.000,0C

Fonte: Wealth-Lab — sessdes intraday * positivas (barras azuis) e negativas (barras vermel has)

* Sessio intraday é considerada desde a abertura até ao fecho de mercado. A variagdo intraday
reflecte arelacdo prego de fecho/prego da abertura enquanto a variacdo diéria € medida com base
em precos de fecho de sessdes consecutivas.
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2.2.3—Fase 3: Analise de Perfor mance e Conclusdes

A Fase 3 consiste na andlise da performance de cada indicador testado
através do software Wealth-Lab, que nos apresenta dados estatisticos do teste,

com um grau de confianca a 95%.

Um bom indicador ndo é somente aquele que revelou uma performance
positiva e superior ao mercado, mas acima de tudo aquele que revela consisténcia
ao longo do tempo. Por essa razdo, € dada extrema importancia a distribuicéo de
ganhos e perdas no conjunto de todas as recomendacdes de compra e venda dadas
pelo indicador atestar.

O desgavel é que a distribuicdo de ganhos e perdas assuma uma
distribuicdo idéntica a normal, com média positiva.

Figura 2.2 — Distribuicao das rentabilidades no conjunto dos negdcios realizados

Fonte: Wealth-Lab —nimero de variagdes negativas (a vermelho) e positivas (a azul)

por intervalo, entre sinais de buy e sell no indicador.

Como vimos no Capitulo 1, a normalidade da distribuicdo das taxas de
rendibilidade dos activos financeiros, que neste caso séo calculadas a partir da
variagdo logaritmica dos pregos, € um dos pressupostos mais importantes dos
modelos de Teoria Financeira classica, como a Teoria da Carteira ou 0 modelo
CAPM.

No entanto, constatou-se gque distribui¢cdes empiricas sdo leptocurticas, isto
€, apresentam um maior nimero de observacdes no centro e nas abas (valores

extremos de rendibilidade) quando comparadas com a distribui¢cdo normal.
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O coeficiente de Kurtosis € uma medida de dispersdo que nos daumaideia
do achatamento da curva representativa da funcdo de distribuicéo, sendo definido
por

_ m, (1)

0'4’

K

(2.4)

onde m, (u) €0 quarto momento central e o 0 desvio-padréo.

O coeficiente de Kurtosis de uma distribuicdo normal € K=3. As fungdes
de distribuicdo com esta caracteristica designam-se de mesocurticas. Quando K>3
a distribuicéo caracteriza-se por ser mais afunilada que a normal. Neste caso diz-
se gque a funcéo de distribuicdo de probabilidade € leptocurtica, ou de abas
pesadas. Se K<3 a distribuicéo caracteriza-se por ser mais achatada que a normal

e designa-se por platicurtica.

Figura 2.3 — Comparagéo entre curva normal, leptocurtica e platicartica

/\ s WO MG
s P gt Uirtica

/'\ Leptocurtica

As abas pesadas das distribuicdes empiricas podem ser explicadas pela
forma como os agentes reagem ainformac&o. Para Peters (1996) a informag&o ndo
surge de forma suave e continua, tal como prevé a Hipodtese da Eficiéncia dos
Mercados, mas aparece de forma brusca e em grandes quantidades. Quando isto
acontece, os investidores ignoram essa informacdo até que as tendéncias se
definam. SO depois € que reagem em massa a toda a informagdo acumulada,
podendo entdo aparecerem as caudas pesadas que resultam das variagoes

acentuadas no preco (para cima ou para baixo).
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A consisténcia do indicador traduz-se numa evolucéo homogénea dos proveitos ao

longo do periodo em analise, idéntica a demonstrada pela Figura 2.3.

Figura 2.3 — Exemplo de uma boa curva de proveitos

M Total Profit
= Linear Re |

' T T T T T T T
28-07-1980 06-06-1984 19-08-1988 03-11-1992 21-01-1937 09-04-2001 06-07-2005 23-03-2009

Fonte: Wealth-Lab — curva de evolucdo de proveitos (a sombreado), e respectiva
regresséo linear simples

Caso contrario, a valorizacgo obtida poderia resultar de um fendmeno de
Jjackpot em alguma fase do passado, que seria quase irrepetivel no futuro. A figura
2.4 demonstra que as recomendacdes do indicador geraram perdas durante um

largo periodo de tempo.

Figura 2.3 — Exemplo de uma ma curva de proveitos

2.000 4
1.500 |
1.000 |

500 4 -

M Total Profit
— Lingar Re |

500 4---
-1.000 4=
-1.500
-2.000
-2.500
-3.000 4
-3.500 4
-4.000 4
-4.500

T T T T T T T
31-07-1980 24-02-1981 02-10-18981 14-05-1982 22121982 03-08-19583 14-03-1984 22-10-1934

Fonte: Wealth-Lab — curva de evolugdo de proveitos (a sombreado), e respectiva
regresséo linear simples
Por fim, a andlise de performance do indicador revela-nos os principais
dados estatisticos. Os de maior relevo sG0 o numero de negoécios (trades)
realizados, o ganho médio por trade, a percentagem de frades positivos e
negativos, e ganho médio nos trades positivos e negativos, a perda maxima
expectavel (correccdo méxima desde um sinal de compra até um sinal de venda no

pior negdcio executado).
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Tabela 2.2 — Quadro resumo da performance de um indicador

1

2

-

3)
4
5)
)
D)
)
9)

Investimento $5.000.00
Ganho liguido 51057327
Nuamero de negdcios 183
Ganho médio por negécio $57.78
N*® negocios positivos 116
Negacios positivos (%) 63.39%
Ganho Total $28.002 25
Ganho médio 524993
Ganho médio (%) 5.0%
10) N® maximo de ganhos consecutivos g
11) N® negécios negativos 67
12) Negdcios negativos (%) 36.61%
13) Perda Total $18.418.98
14) Perda média 527491
15) Perda média (%) 5.5%
16) N® maximo de Perdas consecutivas 4
17) Raicio Ganhos/Perdas 1.57

Fonte: Wealth-Lab — dados de performance

2.3—-

Errosater em conta

[nvestimento inicial em cada negdcio
T)-13)

Nimmero de negdocios realizados
2)3)

N°® de negocios que geraram lucro
5¥3)

Ganho total nos negocios positivos
Ty

gy1)

N°® de negocios que geraram prejuizo
11%3)

Perda total nos negdcios positivos
13¥11)

14%1y

713

Essencialmente podemos distinguir quatro tipos de enviesamento a ter em

conta na criagdo de estratégias de investimento baseadas em métodos

quantitativos:

Data Mining Bias — ocorrem quando se tenta adaptar uma estratégia a uma so

série de dados. Na presente tese, testdmos a nossa estratégia no universo das

empresas que a data de cada rebalanceamento compunham o indice S& P 500 e/ou

o indice Nasdag 100. Os resultados foram estatisticamente significativos, a um

nivel de confianca de 95%. Das mlltiplas estratégias que testamos, a que vamos

apresentar no Capitulo 3 foi a que mostrou uma melhor relagdo entre o risco e

retorno.

29



Estratégias de gestéo activa em portfélios de acgdes

Look Ahead Bias — surge quando se utilizam dados que a data do teste ainda
ndo sd conhecidos. No nosso caso foram usadas séries depregos e
volumes histéricos, que em cada data ja eram naturamente conhecidos e
reflectiam as condi¢des de mercado no dia da tomada de deciséo.

Time-period Bias — diz respeito a utilizagdo de um periodo de teste que ndo
abrange as diversas fases do mercado, positivas e negativas °. Para eliminar tipo
de enviesamento, no nosso model o inicidmos a observacdo a 1 de Janeiro de 2000,
estudando assim o0 comportamento das estratégias em diferentes fases do mercado,
numa base mensal, em mais de 11 anos — em Bear Market *, em Bull Market " e
em momentos sem definicdo de tendéncia. Desta forma testamos a reaccdo de
cada indicador aquando do rebentar da tecnol 6gica de 2000, nos trés anos de Bear
Market até 2003, no Bull Market 2003-2007, nacrise financeira que arrastou 0s
mercados de accles para perdas significativas, entre 2007 e 2009, e na subida

desde essa data até ao final do periodo em andlise.

Survivorship Bias — ocorre quando ndo sdo consideradas para O backtest
empresas que ja faliram, foram adquiridas ou sairam de bolsa, mas que naguela
data faziam parte do indice. Esse factor também foi tido em consideracdo e uma
das nossas preocupacdes foi aplicar os filtros sobre a composi¢ao que os indices
tinham em cada um desses momentos, testando assim a composicdo real do

indice em cada data.

A estratégia adoptada teve como objectivo final a criacdo de um indice de
acgoes a que designamos por indice Technical US (THUS), cuja metodologia e
performance se encontram descritas no Capitulo 3.

® por exemplo, estar a utilizar para o backtesting um valor do PIB do 1%rimestre de 2003 para uma tomada de decisao

em Abril de 2003, quando aessadata o valor aindanéo era conhecido, apenas havia uma estimativa.

® por exemplo, se testarmos uma estratégia num periodo positivo (de subida nas cotagdes) de mercado é natural que a
mesma obtenha ganhos significativos, mas ndo tem em conta o comportamento da mesma noutro tipo de ambientes, como
por exemplo num periodo de queda acentuada nas cotagdes.

"Em linguagem de mercados de acgdes, utiliza-se a expressao Bull Market paradefinir um periodo relativamente
prolongado em que se verifica uma subida nas cotagdes dos mercados e por Bear Market um periodo relativamente extenso
de queda das cotages.
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Capitulo 3—indice Technical US

3.1 - Descricdo do Indice Technical US

O indice Technical US replica a performance de empresas cotadas no S& P
500 ou Nasdag 100. Esta abordagem selecciona as acgOes através da aplicacdo dos
seguintes filtros:
a) Dados disponivels. a accdo tem de ter um minimo de capitalizacéo
bolsista de $2 mil milhGes, transaccionar em média (30 dias) mais de
$2 milhdes e transaccionar um volume médio (30 dias) superior a 100
mil accoes,
b) Forca da Tendéncia: a accdo tem de ter um rating positivo na base de
dados;
c) Suportes & Resisténcias: a accdo tém de ter o indicador de Suporte &
Resisténcia com sinal positivo;
d) Padrbes técnicos. a accao deve despoletar pelo menos um dos alertas:

Reverse, Consolidacéo, Divergéncia ou Breakout.

Para a construcéo do indice THUS assumimos revisdes mensais, no inicio

de cada més, seleccionando um nimero variavel de accoes.

Aplicamos uma metodologia que na entrada atribui igual peso a todas as
accles, até um limite maximo de 20%. Desta forma, caso o filtro seleccione
menos de 5 accdes, cada uma terd um peso de 20% e o restante sera alocado a
cash (nd0 remunerado). Esta metodol ogia de pesos iguais assegura que cada ac¢ao
serd representada de forma idéntica no indice, sendo uma das razdes para a
periodicidade mensal dos rebalanceamentos — restabelecer 0 peso de cada
componente de tal forma que cada um deles tenha a mesma influéncia na
performance do indice THUS. O indice é calculado usando pregos de fecho de
sessdo a data de cada rebal anceamento.
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3.2 —Construcdo do indice

Esta seccdo define os pontos-chave na construcdo e caculo do indice,
incluindo requisitos de elegibilidade, formulas, seleccéo de titulos e gustamentos

extrarevisao.

3.2.1 —DatadelnicioeValor

O indice THUS tem a seguinte dada de inicio e valor:

indice Datainicio Valor base | # Componentes | Peso
THUS 3 Janeiro 2000 1000 Variavel Pl*
* Pl = ponderaco idéntica

3.2.2 —Elegibilidade das componentes e outr os requisitos

Para que uma empresa sgja considerada elegivel, para entrar no indice

THUS em cada revisdo mensal, tem de cumprir 0s requisitos seguintes:

1. Universo deinvestimento
a) Accoes ordinarias incluidas no S& P 500 ou Nasdaq 100;
b) Capitalizacdo bolsista superior a $2 mil milhdes;
c) Transaccionar em média (30 dias) mais de $2 milhdes:

d) Transaccionar um volume médio (30 dias) superior a 100 mil accoes.

2. Forcada Tendéncia
As accoes que fazem parte do Universo de investimento séo classificadas com
base no nos indicadores de classificacdo global. A classificacdo global é
baseada em precos correntes e usa os indicadores abordados em 2.2.1:
a) Tendéncig;
b) Momentum;
c) Sazonalidade;
d) Ciclos.
S&0 seleccionadas empresas com classificagdo global n&o negativa. Sendo

gue cada um dos quatro indicadores emite sinais de Compra (1), Neutral (0)
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ou Venda (-1), um para o curto e outro para o longo prazo, a classificacéo

global do titulo pode variar entre -8 e 8.

3. Suportes & Resisténcias
Os titulos dentro do universo de investimento sdo hierarquizados de acordo
com a proximidade do Suporte (potencial de queda até ao nivel de suporte) e
da Resisténcia (potencial de subida até ao nivel de resisténcia) mais
importante. As diferencas entre o potencial de subida e o de descida irdo dar
uma indicagcdo positiva, neutral ou negativa. A ideia é procurar titulos que
transaccionem em niveis proximos de suportes historicos importantes, com um
potencial de valorizacdo superior a0 de queda. O filtro selecciona apenas

empresas com indicac&o positiva.

4. Padrdestécnicos
As acgOes dentro do Universo de investimento sdo verificadas em termos de
alertas técnicos descritos em 2.2.1:
a) Reversdo;
b) Breakout,
c) Divergéncia;
d) Consolidacéo.
Para uma accéo ser seleccionada devera apresentar sinal de Compra (1) em

pelo menos um alerta técnico.

3.2.3 - Ajustamento dos pesos

O indice THUS tem duas componentes. (i) titulos com pesos idénticos e
(i) cash. No momento de cada rebalanceamento mensal:
i. se o Numero Total de Acgdes (NTA) for superior a cinco (5), cada
acca0 sera representada pelo Vaor do indice dividido pelo Nimero
Total de Acgles (NTA). A alocacdo em Cash seranula;
ii. se0 NTA for menor ou igual acinco (5) cada accao irarepresentar 20%
do valor do indice Valor. O restante é alocado a Cash.
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No inicio de cada rebalanceamento mensal, 0 Nimero de Acgdes no indice
(NA;) e o Numero de Acgbes em cash (NA.) s@o definidos com as regras acima
descritas de tal forma que:

i. se existirem até cinco (5) congtituintes, cada um tera um peso de

20%. O NA; é representado pela seguinte equacao:

20% x VI
N = 0 3.
B
e
NA, = 20%x (5— NTA)x VI, (32
onde

VI — valor do indice no dia do rebalanceamento (), mas antes do mesmo

ocorrer;
P;4)— Preco da Acgéo i no momento ¢;

NTA —representa o Numero Total de Acgoes;

ii. seexigtirem maisde cinco (5) constituintes, cada um tera um peso de
1 dividido pelo NTA. O NA; € representado pela equacéo seguinte:
Vi

N4 =—""r — e NA =0% (33
NTAXR(Z‘) "

3.2.4 —Tratamento dos dividendos

O valor do indice néo incorpora o0 pagamento de dividendos ordinarios. Os
dividendos extraordinérios requerem um tratamento diferenciado (descrito na
seccdo 3.3.3), de forma a evitar distribuigdes no indice de preco. Apesar do
pagamento de dividendos melhorar a performance do indice que desenvolvemos,
por se tratar de um ganho adicional, ndo o consideramos, para permitir a
comparacdo com 0 benchmark, uma vez que os indices S&P500 e Nasdag 100

também n&o incorporam os dividendos.
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3.2.5 - Equacio do indice

O valor do indice é cal culado usando a seguinte equacao:

I(t) = Z [})l(l) X NAi(t)]+ NAL([) (34)
i=1

sendo

1y —valor do indice no momento ¢,

n —numero de acgdes no indice;

t —diano qual o indice é calculado

P;) — cotagdo do titulo i no momento ¢,

NAq) —ndmero de acgdes do titulo : no momento ¢;

NA@ —numero de acgdes em cash N0 momento .
O indice assume valor 1000 nadatade inicio, a3 Janeiro 2000.

Destacamos algumas caracteristicas-chave deste processo:

— O numero de acgdes no indice NA; e o valor do indice sdo construcdes
artificiais. O NA; presente nas equagdes é uma construcdo artificial, ndo
tendo qualquer relacdo com o nimero de acgbes cotadas. Estas podem
incluir um nimero de acgdes ndo inteiro e serem menores que 1. Assim, o
Valor do indice é também uma construcdo artificial. Estes termos sio
usados apenas com o fim de mostrar a semelhancga entre a metodologia de

calculo dos indices equally weighted e capitalization-weighted.

— O retorno do Indice corresponde a uma média aritmética e n&o
geométrica. Entre dois periodos de rebalanceamento, o retorno do Indice
serd uma média aritmética da rentabilidade dos titulos multiplicada pelo

Seu peso no indice.

— O indice ndo tem sempre ponderadores idénticos. Entre dois periodos de
rebalanceamento o THUS néo tera normalmente pesos idénticos, uma vez
que o numero de accles € variavel. Desta forma, um célculo de
rentabilidade que tenha inicio numa data diferente da do rebalanceamento
ndo ira coincidir com a média aritmética da rentabilidade dos constituintes

do indice entre essas duas datas.
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3.3—Manutencio do indice

Esta seccéo descreve as circunstancias que requerem alteracdes ao indice,

bem como os detal hes de como proceder atais alteragoes.

3.3.1 —Detalhes de alter agbes de accoes

Os seguintes eventos requerem ajustamento ao nimero de acgdes no indice (VA4,) :
- Stock Splits;
- Reverse Splits;,
- Spin-offs,
- Aumentos de capital.

O gustamento ao NA; é feito de forma a que o peso dos componentes do
indice fique inalterado apds o evento, assegurando assim ndo sd a continuidade do
indice bem como a representacéo de cada componente no indice. O preco de uma
accdo que faca o pagamento de um dividendo extraordinario é gustado pela
adicdo do dividendo extraordindrio por accdo a cotagdo de fecho do dia ex-
dividend. Também neste ponto de vista foram seguidos os critérios que a S&P
utiliza para o caculo dos indices. Qualquer outro evento extraordinario serd
tratado de uma forma que sgja consistente com a politica de agustamentos

apresentada nesta secgdo, descritos abaixo na Tabela 3.1.

3.3.2—Mudangas Programadas dos Constituintes

A elegibilidade e ranking de cada componente sdo revistos em momentos
programados ao longo do ano. O indice € rebalanceado mensamente. As
alteractes sdo feitas usando a cotagéo de fecho do primeiro dia de bolsa de cada
més (primeiro trading day do més), ficando efectivo na abertura da bolsa do dia
seguinte. Contudo, caso um ou mais mercados dentro do Indice estejam fechados,
entdo o rebalanceamento serd feito no dia Util seguinte quando todas as bolsas

estiverem abertas.
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3.3.3—Mudancas néo programadas dos constituintes

Poderdo ocorrer ateragdes dos componentes entre 0s momentos da revisao

programada do indice e rebalanceamento, caso exista algum evento especifico da

empresa, que faga com que a accdo se torne inelegivel. Os eventos seguintes

poderdo levar a substituicdo de uma componente, e estédo descritos na Tabela

seguinte.

Tabela 3.1 — Lista de eventos que podem levar a revisdes ndo programadas e respectivos procedimentos

Evento

Procedimento

Fusao ou

aquisicao

Se uma fusdo ou aguisicdo resultar na absorcdo de uma das
componentes por outra a empresa que resultar da operacdo mantém-
se enguanto a empresa absorvida é substituida. Se uma empresa que
nao pertence ao indice absorver uma empresa que pertence, esta

ultima é eliminada e o seu peso correspondente sera alocado a cash.

Spin-off

Faléncia

Se uma empresa fizer um split ou um spin-off de uma das suas areas
de negocio para criar uma ou mais empresas, a ac¢do da empresa
que resultar que tenha o maior valor de mercado mantém-se como
componente desde que cumpra os critérios de elegibilidade. A
elegibilidade das accBes das restantes empresas sera avaliada para

uma possivel adi¢do ao indice.

Uma componente sera eliminada e o peso correspondente sera

alocado acash, l0ogo apos o pedido de faléncia.

Saida bolsa

Suspensao

Uma componente sera eliminada e o peso correspondente sera

alocado a cash, logo apds a retirada do mercado primério.

Se a suspensdo for inferior a cinco dias, a Ultima cotacdo da
empresa constituinte mantém-se para efeitos de célculo diario do
indice. A partir do quinto dia € analisada a sua situagéo no mercado

primério, para uma eventual substituicdo. Nunca ocorreu em mais
de 11 anos de teste.

Dividendo

extraordinério

Quando uma empresa paga um dividendo extraordinario, assume-se
gue a sua cotacdo ira corrigir pelo mesmo montante do dividendo; o
gjustamento do divisor reflecte a queda no valor de mercado do

indice.
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3.4 — Comportamento do Indice THUS

Esta seccdo mostra a evolucdo do indice desde 2000, realcando as
principais caracteristicas em momentos positivos e negativos de mercado.

Apresentam-se ainda os indicadores de perfomance no periodo de andlise.

3.4.1 —Evolucao do indice

Esta seccdo demonstra a evolucdo do THUS, indice de accdes
desenvolvido a partir de dois indices de referéncia no mercado norte-americano
como sdo 0 S& P 500 e o Nasdaq 100.

O indice desenvolvido acumulou um ganho de 188.9% desde 3 de Janeiro
de 2000 até 1 de Abril de 2011 (11 anos), o que Ihe confere um CAGR de 9.9%
(taxa de retorno médio anualizado). No mesmo periodo, 0 S& P 500 caiu 8.4% e 0
Nasdag 100 desvalorizou 38.2%. O THUS revelou um bom desempenho face ao
benchmark (S&P500 e Nasdag 100), tanto em momentos de Bull Market como em
Bear Market.

Figura 3.1 — Evolucdo do indice THUS e dos indices S& P 500 e Nasdaq 100 desde 2000
Jan-00 Ago-01 Mar-03 Qut-04 Jun-06 Jan-08 Ago-09 Mar-11

3000 2889
2500

2000

1500

1000 916
500 618
0 : ;
Jan.00a i Mar 03 a i out07 4 Mar 09 a
Mar03 | Out 07 P Mar09 i Abril
——  THUS 7% +123.2% T 3A7% :  +140.6%
m— S&P 500 -42.6% +85.3% -54.7% 90.1%
—— Nasdaq 100 3% +113.6% T 49.1% | 117.6%
Bear Market Bull Market i Bear i  Bull Market
: { Market

*QOs resultados foram obfi dos a partir de observagtes mensais (do 1° dia Util de cada més ao 1°
diattil do més seguinte), até 1 de Abril de 2011.
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Evolucdo detalhada por periodosdo THUS, S& P 500 e Nasdaq 100

Como se pode verificar pela Figura 3.1 foi possivel construir um indice de
accOes que consegue bater a performance do benchmark, quer de uma forma
global, quer considerando os varios periodos de mercado, em Bear Market € em

Bull Market. Vejamos;

— desde o inicio do histérico de teste, em Janeiro de 2000, até Marco de
2003, o THUS recuou 17.6%, enquanto o indice S& P perdeu 42.6% e o
indice Nasdag 100 desvalorizou 73.9% ®;

— entre Marco de 2003 a Outubro de 2007, o THUS subiu 123.2%. No
benchmark, o indice S&P500 ganhou 85.3% e o Nasdag 100 valorizou
113.6%;

— desde o aparecimento da crise tecnoldgica, entre Outubro de 2007 e
Marco de 2009 assistimos a mais um periodo de queda, mas também agui
com melhor desempenho do nosso indicee O THUS perdeu 34.7%,
enquanto o0 S& P 500 recuou 54.7% e o Nasdaq caiu 49.1%;

— por fim, desde Marco de 2009 até 1 de Abril de 2011, o THUS acumula
um ganho de 140.6%, superior aos 90.1% do S& P 500 e aos 117.6% do
Nasdaq 100.

A Tabela 3.2 contém dados de performance comparativos entre o indice
THUS e os indices S&P 500 e Nasdag 100, relativos ao periodo em andlise
(Janeiro de 2000 a Abril de 2011), bem como algumas métricas analisadas por

gestores de carteiras para a tomada de decisdes de investimento.

8o Nasdaqg é um indice tecnol6gico, e 0 Bear Market 2000- 2003 é conhecido pelo rebentar da bolha tecnolégica, depois
de uma fase de forte subida no preco nos anos anteriores a 2000, motivada pelo aparecimento das chamadas dot-com.
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Tabela 3.2 — Dados de performance do THUS, S& P 500 e Nasdag 100

S&P 500 THUS MNasdaq 100

Ganho Maximo Mensal 159,7% 22,7 26,9%
Perda Maxima Mensal -16,8% -24,8% -24,5%

% Meses Dutperfnrmam:e* - 56,3% / 57,8%
Volatilidade Anualizada 17,8% 21,9% 30,5%
Volatilidade dltimos 12M 17,7% 20,4 20,3%
Performance ultimos 12ZM 9,5% 21,8% 19,6%
Performance Total -8,4% 188,9% -38,2%
CAGR -0,8% 9,9% -4,2%

Tracking Error* - 17,4% /30,5%

Information Ratio* - 0,61/ 0,46

*  Comparativamente a0 S& P 500 (& esquerda) e ao Nasdag 100 (& direita)

Como se pode constatar, o indice THUS apresenta uma melhor
performance em relacdo a0 benchmark € um nivel de risco, que apesar de ser
ligeiramente superior ao do indice S& P 500 é inferior ao do indice Nasdag 100. O
indice superou o benchmark em cerca de 58% dos meses, mas a rentabilidade
meédia anual é bastante superior (188.9%, contra os -8.4% do S&P 500 e os
-38.2% do Nasdaqg 100).

O Tracking Error (TE) mede a forma como um portfolio replica o
benchmark,, ou sgja, 0 quanto as suas variagoes se afastam ou se aproximam do
benchmark, Grinold (1999) sendo dado pelaférmula:

TE = \/Var(P, - B,) (3.5

em que P; - B; designa 0 conjunto das diferencas entre a rentabilidade do portfolio
e a rentabilidade do benchmark em cada momento ;. Um investidor que pretenda
um portfolio que replique de perto o0 benchmark, prefere o tracking error t80

proximo de zero quanto possivel.

O Information Ratio (IR) € uma medida que relaciona o risco de um

portfolio com 0 excesso de retorno do mesmo em relacdo ao benchmark. Em
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termos praticos, € produto da divisdo da diferenca do CAGR do portfolio e do

CAGR do benchmark pelo Tracking Error, 0U S§ja,

_E(R,-R)
TE

IR (3.6)

emque R, designao retorno do porifolio € R, 0 retorno do benchmark.
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Capitulo 4 — Conclusbes

A construcdo de portfolios de accdes que repliguem de forma eficaz a
evolucdo do benchmark é um assunto gque durante décadas tem merecido a
atencdo dos investidores, e principalmente dos gestores de fundo. No entanto, por
norma, a uma rentabilidade esperada superior esta associado um risco mais
elevado. Desde que Markowitz estabeleceu essa relacdo, varios autores tém feito
diversas abordagens ao modelo proposto, efectuando simplificacdes que levaram
ao aparecimento do modelo CAPM que ainda hoje conhecemos. No entanto, até a
data ndo existe nenhum modelo que relina unanimidade, razdo pela qual surgem
novos modelos de avaliagdo de activos. Neste contexto apresentdmos uma
metodol ogia aternativa para gestdo activa de carteiras de accdes, que no periodo
de andlise (desde 2000) superou a performance do benchmark, para um universo
composto pelos indices de accdes norte-americanos S& P 500 e Nasdag 100.

Como nota final, referimos que todo o desenvolvimento foi efectuado
tendo em vista a construcdo de um indice de acgbes, comparavel com o
benchmark. Como desafio, para um gestor de carteiras que assuma esta estratégia
para a rotatividade do seu portfolio, seria interessante analisar qual a taxa de
dividendos esperada para este tipo de estratégia, a acrescer a rentabilidade gerada
pelo portfolio.
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Anexol —Resumo dos sinais dados pelosindicadorestécnicos

Smal | Indicador = Tendéncia

I

Bem
definida
negativa

-1 Venda

Indefiigio
de
tendéncia

1] Meutral

Bem
defimda
positiva

1 Compra

Auséncia de mdicagio

Mamentum de

curto prazo longo prazo

Desaceleraciio no .
) crescimento do
crescimento do
- prego, embora
preco da acgiio .
o a variagio
superior a registada !
continue a ser
pelo mercado ..
positiva

. ] Auséncia de
por indefimcio de o

mdicagio ou
mndefiniciio de
tendéncia no

tendéncia ou
aceleraciio do preco
da accio em linha

preco da accio
com o mercado

Aceleragfio no
cresciments do Aceleracio
preco da acgio 110 crescinento
SUpErior & do preco
registada da acgio

pelo mercado

Momentum de

Desaceleracio no

Sazonalidade

Efettos sazonais
fawetrecem
uma descida

Sem
efettos

saronals

Efeitos
SaZonals
favorecem
uma subida

Ciclos Reverse

Ganho superior a

10%0 nas ltimas
4 sessdes da

Prego da acgio
Encontra-se na
parte superior

de um ciclo, nfenor a 1%
com tendéncia na ultima ou
de reversfio E5T acima

dos 70

Auséneia de um

cicle austavel  Varnagfo mfenor

& série de prego a 10% nas
da acclio ou o lltitnas
prego da acgio 4 sessdes e
encontra-ge a EST entre 20
meio de um e 70

ciclo austavel

Perda superior a
10% nas ultimas
4 sessdes da

Prego da accéo
encontra-se junto

a parte mfenior  acgfo, com ganho
de um ciclo mferior a 1%
ajustavel, com na iltma ou
tendéncia E=I abaizo
de reversio dos 30

acgio, com perda

Divergencia

IMasmo relative
supetior ao
antenior na acgio,
mas nfo no B3I,
estando {ou tendo
vindo) este acima
dos 70 ou
volume a catr
sucessivamente
amedida que
a acgio sobe

E.3T esta entre 30
e 70 e volume
convergente com
movimento da
acgio

Ao faz minimo
relativo inferior ao
anterior, mas E.31
n#io, estando (ou
tendo vindo) este
abatzo dos 30,
ou volume a recuar
amedida que
acgio desce

Breakout

Quebra em

baiza de

linha de
tendéncia
de subida,
com OBV

em queda

OBV

acompatha
o movimento

da acgéo

Quebra em

alta de uma

linha de

tendencia de
descida com

OBV

a subir

. Suportes
Consolidacio l_ L.
& Resisténcias

Mdédias méveis
mats rapidas FPrego da acpéo
cruzam em baa sigmficativamente
as mais lentas ou  mais prozmmoe
sinal de venda  de uma resisténcia

no estocastico

Sem sinais e Prego da acgio
cruzaments das  siuado num ponto

medias mdveis mtermédio

hfédias méwveis

mais rapidas .
Preco da acgio
significativamente

mais prémme de

cruzam em alta
as mais lentas
on sinal de
um suporte
cotmpra ne

estocastico
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