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Resumo

Objetivo do Estudo: comparar a estratégia buy-and-hold (B-H) com as sinaliza¢des do indice
Shiryaev-Zhou (S-Z) com ac¢6es listadas na B3.

Metodologia / Abordagem: a metodologia adotada consiste na estimacdo do indice S-Z e
apuracdo do resultado para a estratégia B-H para o periodo analisado (2008-2015). As cotacdes
didrias de 29 acgbes pertencentes ao Ibovespa foram coletadas do banco de dados
Economatica®. A analise foi realizada com e sem a incidéncia de custos de transacdo em janelas
anuais, no intuito de identificar as caracteristicas especificas das estratégias, ano a ano e em
carteiras, visando comparar seus resultados.

Originalidade / Relevancia: este artigo € o primeiro na literatura nacional que tem por objetivo
comparar duas estratégias de investimento no mercado acionério, B-H com as sinalizaces do
indice S-Z, que por meio da estimag&o do retorno e da volatilidade busca identificar momentos
oportunos de compra / venda dos ativos.

Principais Resultados: os resultados indicam de maneira geral que a estratégia B-H se mostrou
mais rentavel para as a¢6es no periodo analisado, com indicios, no entanto, de que o indice S-
Z pode ser util para investimentos em a¢es com perspectiva de queda em periodos de recessao,
pois o indice S-Z atenua as perdas, posto exibir prejuizos inferiores aos da B-H.
Contribuicdes tedricas / metodoldgicas: artigo faz uma aplicacdo pratica de uma estratégia de
investimento em acdes indice S-Z, ainda ndo explorada na literatura nacional, que com relativo
grau de eficiéncia, possibilitou a maximizagéo do resultado do investidor, sendo, portanto, um
contraponto a estratégia B-H.

Palavras-chave: Estratégias de Investimento, indice Shiryaev-Zhou, Buy-and-Hold, Mercado
Acionario.

Abstract

Study Objective: this paper aims to compare the buy-and-hold (B-H) strategy with the
Shiryaev-Zhou (S-Z) index signaling with stocks listed in B3.

Methodology / Approach: the methodology adopted consists in estimating the S-Z index and
calculating the result for the B-H strategy for the analyzed period (2008-2015). The daily prices
of 29 Ibovespa shares were collected from the Economética® database. The analysis was
performed with and without the incidence of transaction costs in annual windows, in order to
identify the specific characteristics of the strategies, year by year and in portfolios, in order to
compare their results.

Originality / Relevance: this research is the first in the national literature that aims to compare
two investment strategies in the stock market, B-H with the S-Z index signaling, which through
the estimation of return and volatility seeks to identify opportune moments of buying / selling
of assets.

Main Results: the results generally indicate that the B-H strategy was more profitable for
equities in the period under review, however, indicating that the S-Z index may be useful for
equity investments with the prospect of downturns in recessionary periods, because the S-Z
index mitigates losses, since it shows losses lower than those of B-H.

Theoretical / methodological contributions: this paper makes a practical application of an S-
Z index in equity investment strategy, not yet explored in the national literature, which, with
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relative efficiency, enabled the maximization of investor results, thus being a counterpoint to
the B-H strategy.

Key-words: Investment Strategies, Shiryaev-Zhou Index, Buy-and-Hold, Brazilian Stock
Market.

Resumen

Objetivo del estudio: comparar la estrategia de buy-and-hold (B-H) con la estrategia basada
en el indice Shiryaev-Zhou (S-Z) con las acciones que figuran en B3.

Metodologia / Enfoque: la metodologia adoptada consiste en estimar el indice S-Z y calcular
el resultado de la estrategia B-H para el periodo analizado (2008-2015). Las cotizaciones diarias
de 29 acciones de Ibovespa fueram obtenidas de la base de datos Economatica®. El analisis se
realizé con y sin la incidencia de los costos de transaccidon, en ventanas anuales, con el fin de
identificar las caracteristicas especificas de las estrategias, afio tras afio y en carteras, para
comparar sus resultados.

Originalidad / Relevancia: este articulo es el primero en la literatura nacional que tiene como
objetivo comparar dos estrategias de inversion en el mercado de valores, B-H con las sefiales
del indice S-Z, que a través de la estimacion del rendimiento y la volatilidad busca identificar
los momentos oportunos de compra / venta de activos.

Resultados principales: los resultados indican de manera general que la estrategia de B-H fue
mas rentable para las acciones en el periodo analizado, sin embargo, lo que indica que el indice
S-Z puede ser Gtil para inversiones de capital con la perspectiva de queda en periodos de
recesion puesto que el indice S-Z mitiga las pérdidas, ya que muestra pérdidas inferiores a las
de B-H.

Contribuciones tedricas / metodoldgicas: el articulo hace una aplicacion practica de una
estrategia de inversion de capital de indice S-Z, ain no explorada en la literatura nacional, que,
con relativa eficiencia, permitio la maximizacion de los resultados de los inversores, siendo asi
un contrapunto a la estrategia B-H.

Palabras clave: Estrategias de Inversion, Indice Shiryaev-Zhou, Buy-and-Hold, Mercado de
Valores Brasilefio.

1. Introducdo

Ao alocar recursos no mercado financeiro os investidores almejam otimizar suas escolhas
de forma a encerrar suas posi¢oes obtendo resultados positivos com as aplicagdes realizadas.
Para tanto, langam mao de estratégias que permitam auferir ganhos e maximizar seus lucros.

Dentre as estrategias que podem ser adotadas, esta a buy-and-hold (B-H), que se
caracteriza como uma das mais simples aplicadas por investidores. Tal estratégia se resume em
adquirir uma acdo no primeiro dia e vendé-la no ultimo dia do horizonte de investimento.
Segundo Hui e Chan (2014), a B-H baseia-se na Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM),
teoria que preconiza que os pregos refletem a qualquer momento o fluxo de informacdes

disponiveis no mercado, ndo sendo possivel, estabelecer e implantar estratégias que garantam
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de maneira sistematica ganhos acima do mercado baseando-se somente nos dados passados de
um ativo financeiro (Fama, 1970). N&o h4, entretanto, consenso entre académicos e investidores
sobre a observacdo da HEM em diferentes ambientes (Hui & Yam, 2014; Hui & Chan, 2014;
Hui, Yam, Wright & Chan et al., 2014; Shiryaev, Xu & Zhou, 2008), visto que ha
questionamentos sobre a forma de difusdo das informacgdes nos mercados e a sua incorporacado
nos pregos. Desse modo, pode-se argumentar sobre a possibilidade de construir taticas
alternativas de investimento que proporcionem aos investidores lucros superiores aos aferidos
pela simples compra e manutencdo dos ativos por determinado tempo como preconizado pela
B-H.

As oscilagOes dos retornos das ac6es podem, portanto, fornecer insumos para a decisao
de compra ou venda. O indice Shiryaev-Zhou (S-Z) busca determinar o momento 6timo para a
venda de uma ac¢do, de modo que o investidor maximize o seu resultado (Shiryaev et al., 2008).
Ao contrario do que preconiza a B-H, a estratégia baseada no indice S-Z caracteriza-se por
diversos sinais de compra, manuten¢do ou venda ao longo do periodo de anélise.

O objetivo deste estudo é comparar a estratégia buy-and-hold com as sinalizacGes
indicadas pelo indice S-Z no mercado de capitais brasileiro a partir de cota¢des diarias de 29
acoes listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) entre o periodo de outubro de 2008 a fevereiro de
2015. A metodologia adotada busca confrontar a lucratividade das operacdes analisadas através
da constituicdo de indicagbes de compra, manutencdo ou venda das acbes por meio de
procedimentos computacionais. Observa-se 0 desempenho de cada uma das estratégias sem
despesas de opera¢do e com a ocorréncia das mesmas, supondo um custo médio de 1% do valor
negociado.

Assim, o presente estudo ao confrontar diferentes estratégias de investimento no mercado
acionario pode contribuir para que pessoas fisicas e gestores de carteira (fundos e clubes)
possam formular técnicas de aplicacdo de recursos dentre as diversas alternativas existentes.

O trabalho estrutura-se da seguinte maneira: além desta introducdo, a secdo dois
apresenta a exposicao tedrica sobre estratégia de investimento no mercado de capitais, a
explicagdo do indice Shiryaev-Zhou e uma revisdo da literatura sobre o tema. A secéo trés
contém os procedimentos metodoldgicos. A discusséo dos resultados e as consideragdes finais

sdo apresentadas nas se¢des quatro e cinco, respectivamente encerrando-se com as referéncias.
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2. Referencial Tedrico
2.1 Estratégias de Investimento no Mercado de Capitais

As operacdes de compra e venda no mercado de capitais conduzem 0s agentes que
realizam suas transacOes a diferentes resultados: a obtencdo de ganhos em uma das partes
implica na ocorréncia de perdas ou no minimo faz com que a contraparte na operacéo deixe de
auferir ganhos. Partindo-se dessa ideia, comprar e vender a¢des requer alguma projecéo, analise
e planejamento sobre determinadas variaveis extraidas, seja do comportamento dos precos dos
ativos no mercado, sejam das suas caracteristicas intrinsecas, que permitam a tomada de decisdo
conforme as tendéncias de pregos e sua volatilidade (Hui et al., 2014).

Amihud (2002) constatou que 0s retornos das a¢des estdo negativamente relacionados ao
longo do tempo com a falta de liquidez. Assim, uma a¢do com baixa liquidez tende a apresentar
retornos mais elevados, fenomeno denominado por ele de prémio de “iliquidez”.

Desde Markowitz (1952) os parametros essenciais que sao tomados como referéncia para
essas analises sdo o retorno e o risco que determinado ativo confere aos seus detentores. Estas,
portanto, servem também para definir o instante em que se deve iniciar ou liquidar uma posicao.
Assim, tem-se a relevancia da estruturacao de estratégias que auxiliam nesse processo, uma vez
que ela pode impedir que o investidor perca o valor aplicado (Hui, Yam & Chen, 2012).

Dentre as formas de decisdo sobre a aquisicdo e alienacdo de ativos financeiros, ha a
estratégia buy-and-hold, que consiste na compra da acéo no inicio de um determinado periodo
e sua manutencdo no longo prazo. Neste caso, o investidor acredita na valorizacdo do ativo e,
portanto, sé realiza a venda do mesmo ao final de determinado espaco temporal. De acordo Hui
e Chan (2014), tal estratégia se baseia na Hipotese de Eficiéncia de Mercado, segundo a qual
toda informacéo existente é rapidamente incorporada aos pregos e, portanto, ndo ha meios de
auferir ganhos superiores a média do mercado (Fama, 1970; 1991). Dessa forma, preservar a
acao seria mais lucrativo aos seus detentores.

Fama (1970) operacionalizou o conceito de eficiéncia em trés niveis: 1. fraca, baseada
na random walk hypothesis, ou seja, investigacdo da ocorréncia ou ndo de aleatoriedade nos
precos dos ativos financeiros; 2. semiforte, mercado incorpora de maneira rapida e precisa,
informacdes sobre eventos ou fatos relevantes que sdo divulgados; 3. forte, estudos que
analisam a existéncia, no mercado acionério, de agentes que tém informacdes privadas e a

eventual consequéncia do seu uso em estratégias de investimento no mercado.

Revista Gestdo & Tecnologia, Pedro Leopoldo, v. 19, n. 4, p. 58-80, jul./set. 2019 62


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

Andlise comparativa de estratégias de investimentos em acdes de companhias
@ brasileiras
N

Revista Gestao & Tecnologia

Argumenta-se, entretanto, sobre a ndo factibilidade da eficiéncia de mercados e,
consequentemente, da necessidade de se desenvolver estratégias de investimento que levem em
consideracao as oscilagbes nos pre¢os dos titulos negociados (Hui et al., 2014). Tais alternativas
se desenvolveram apos o trabalho seminal de selecéo 6tima de portfélios de Markowitz (1952).

A constituicdo de carteiras de aces deve levar em consideracdo o retorno e o risco que
os ativos financeiros atribuem ao portfolio (Markowitz, 1952). Estas caracteristicas constituem
0 que se denomina teoria de média-variancia, segundo a qual a média dos retornos e a sua
dispersdo sdo os parametros relevantes para a avaliacdo de investimentos. A partir desta
perspectiva, o investidor busca maximizar seus ganhos por meio da reducéo do risco incorrido.

Essa relacdo leva a construcdo de portfélios diversificados, ou seja, a um conjunto de
acOes ponderadas que representam combinacgdes 6timas de risco e retorno, o que € denominado
fronteira eficiente. Este arranjo de acGes e carteiras consiste no menor risco dado algum retorno
ou o0 maior retorno para determinada quantidade de risco. A teoria da selecdo de portfolios
permitiu o desenvolvimento de estratégias de compra e venda de acBes de modo que
investidores possam atuar em direcdo a obtencao de lucros.

Assim, o rebalanceamento de carteiras, por exemplo, tornou-se um mecanismo utilizado
a fim de maximizar ganhos e minimizar perdas (Yam, Yung & Zhou, 2009). As oscilacdes nos
precos das acGes podem auxiliar a decisdo do investidor. Zervos, Johnson e Alazemi (2013)
relatam que a compra em momentos de precos baixos e a venda quando estdo em alta € um tipo
de estratégia que pode garantir lucratividade.

No entanto, h& a tentativa de tornar tais resultados ainda mais eficientes através da
identificacdo do instante em que ha subvalorizacdo ou sobrevalorizacdo de uma acdo. O indice
Shiryaev-Zhou busca analisar se determinado ativo financeiro deve ser comprado ou vendido

conforme a previsao de seu retorno e volatilidade.

2.2 Indice Shiryaev-Zhou

A estratégia cléssica de buy-and-hold se baseia na ideia da HEM. Se o mercado é
eficiente, toma-se que 0 preco esta em sintonia com as informacfes detidas pelos diversos
investidores. Nesse caso, ndo ha motivos para se transacionar uma acgdo, ainda mais, na
perspectiva de que os custos de transagdo podem consumir todo ou boa parte do ganho.
Seguindo esta Idgica, Shiryaev et al., (2008) argumentam que se um individuo decide vender

seus ativos, é por um motivo intrinseco e ndo porgue algo ocorreu com o mercado. Nesse caso,
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o melhor critério para a venda de uma acdo, em um determinado periodo, é que esta seja vendida
quando a cotagdo atinge seu valor méximo. O problema desta estratégia é que tal valor s6 é
conhecido depois de passado o horizonte temporal. Neste caso, adota-se a postura de tentar
vender a acdo no preco mais préximo do maximo, reduzindo, portanto, o erro entre o preco de
venda e a cotagdo mais alta dentro da janela de tempo analisada.

De forma a resolver este problema, a partir da combinacgdo dos trabalhos de Shiryaev
(2000) e Li e Zhou (2006), Shiryaev et al., (2008) criam um indice de qualidade de uma acao,
denominado «, definido pela razdo entre o excesso de retorno e a raiz da volatilidade de uma
acao. Os autores constataram que um investidor deve vender a acdo no final do periodo caso «
for maior ou igual a 0,5, e vender imediatamente caso contrario. Este resultado implica que (i)
uma acdo 'boa’ ou 'ruim' é dada pelo seu indice « (ii) caso a acdo se mantenha como 'boa’ a
estratégia a ser adotada é justamente a buy-and-hold. Os autores mostram ainda que, a diferenca
entre o preco de venda e 0 preco maximo da acdo reduz a zero se o indice de qualidade o da
acao tende a infinito.

Em resumo, o problema a ser resolvido para um investidor que deseja vender uma agédo

no preco maximo dentro de uma janela temporal é dado por:

Maximizar g [U (ﬁ%)] 1)

em que t € [0,T] representa o periodo em questdo, £ o preco de venda da acdo no momento t,
e Mr o valor maximo atingido pela acao.

O problema a ser resolvido requer que o valor desta funcdo de utilidade seja 0 mais
préximo de 1, quando o preco de venda € igual ao preco maximo. Tal funcdo pode ser escrita
também em termos da minimizacdao do erro relativo entre o preco de venda e 0 preco maximo,

dado pela equacéo 2.
Mr - 1’:]
E_‘ -
[ My (2)

Neste caso deseja-se novamente que & = Mr ¢, portanto, tal funcdo deve tender a zero.

Minimizar

Aplicando os resultados observados em Shiryaev et al., (2008), Hui e Yam (2014)
mostraram a aplicagdo empirica do denominado indice de qualidade a, traduzindo-o no que se
denomina indice Shiryaev-Zhou, apresentado na equagéo 3:

_a—ﬂ,ﬁo" _a 05
="z T2 7 (3)

em que « é a taxa de crescimento da acéo e o é sua taxa de volatilidade, ambos anuais.
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Como tais valores ndo sdo constantes, estes sdo estimados através de janelas mdveis de
130 dias - periodo convencionado nos artigos empiricos que aplicam este indice como
estratégia. Para cada dia i utiliza-se o preco da agdo de i-n-1 para estimar o, ¢ ¢ o indice
Shiryaev-Zhou deste dia em especifico.

De forma a facilitar o célculo do indice, tomam-se os logaritmos dos precos para o
calculo do retorno, que posteriormente séo transformados na taxa de crescimento a. O calculo

dos retornos e a sua média sdo dados a seguir, nas equacdes 4 e 5, respectivamente.
P.
u; =lo L )
o),

_ 1y
U =Ezui—n+}'
7=t ®)

Finalmente, o estimador a que representa a taxa de crescimento da acdo é dado pela

multiplicagdo do retorno medio diério por 252, considerando o nimero de dias de transa¢éo no
mercado financeiro brasileiro em um ano. A equacao 6 mostra o calculo do estimador de alfa.
& =252u; ()

A estimativa de variancia diéria - dada por 5* -, também parametro do modelo, é obtida
pela equacdo 7, enquanto a sua estimativa anual € dada pela equacgdo 8, seguindo 0s mesmos
passos da estimacéo de o.

= (7)
g} = 25257 (8)
Por fim, o indicador de Shiryaev-Zhou para o dia i é funcédo da taxa de crescimento e da

volatilidade para cada acéo pertencente & amostra. O indice S-Z é representado na equagao 9.
. d;— 0557
i = — =3
o (9)

A partir do resultado indicado por Z: o investidor pode, de acordo com o horizonte de
tempo de sua analise, definir a compra, manutencdo ou venda de determinado ativo (Shiryaev

et al., 2008; Hui & Chan, 2014).

2.3 Revisdo da Literatura Empirica
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O indice Shiryaev-Zhou foi proposto por Shiryaev et al., (2008) em estudo no qual os
autores procuraram formular um modelo de minimizacéo do erro relativo esperado entre o preco
de venda e o preco méaximo de uma agdo em um horizonte de tempo. Desde a sua proposicéo,
sua aplicacdo tem sido restrita aos paises asiaticos.

Hui et al., (2012) foram os primeiros a aplicar o indice Shiryaev-Zhou no mercado de
capitais ao testarem sua performance no mercado de acdes de indices imobilidrio de Hong
Kong. Os autores encontraram evidéncias de que este indice é um indicador de quando um
investidor deve vender ou segurar uma acdo. Em um trabalho posterior Hui et al. (2014)
procuraram comparar os retornos de uma estratégia baseada no indice S-Z contra os retornos
da estratégia basica de buy-and-hold nos mercados imobiliarios dos Estados Unidos, Canada,
Alemanha e Inglaterra. Os pesquisadores constataram que a primeira estratégia, em um cenario
sem custos de transacdo, possui um melhor desempenho do que a segunda em trés dos quatro
mercados. Além disso, os autores concluiram também que o indice S-Z reflete eventos
importantes que afetam o mercado, como a crise de 2008.

De forma a estender o poder preditivo do indice S-Z, Hui e Chan (2014) o testaram em
acOes individuais no mercado chinés através de duas estratégias e compararam seus resultados
com o retorno da estratégia buy-and-hold. Os autores levaram em consideracao trés cenarios
possiveis: um sem custos de transacao; e outros dois, nos quais a compra e venda a descoberto
eram permitidas, com custos de transacdo iguais a 0,1% e 0,2% do preco de transacao
respectivamente. Hui e Chan (2014) constataram que estas estratégias sdo menos eficientes em
acOes individuais do que em indices, no entanto, ainda apresentaram um desempenho melhor
do que a estratégia buy-and-hold para aquelas acdes nas quais o indice S-Z tem menor
dispersdo. Um resultado interessante do artigo é o de que a estratégia baseada neste indice tem
um melhor desempenho durante periodos de menor crescimento econémico (ou recessao) do
que periodos de alta, evidenciando um potencial de protecdo aos investidores que se valerem
de tal estratégia durante quedas de mercado.

O poder protecionista de uma estratégia baseada no indice S-Z foi novamente encontrado
por Hui et al. (2014), em estudo no qual os pesquisadores compararam a estratégia supracitada
(considerando custos de transagdo de 0,1% e 0,2%) com a estratégia buy-and-hold nos
mercados de capitais de Hong Kong, China, Japéo, Taiwan, Tailandia e Malasia. Os resultados
apontam que a estratégia baseada no indice S-Z tem um desempenho melhor do que a estratégia
buy-and-hold em cinco dos seis paises pesquisados. Em especial, os indices analisados relativos
a Tailandia e Malasia apresentaram queda expressiva no periodo analisado, no entanto, a
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estratégia S-Z ainda sim conseguiu um resultado superior a estratégia B-H. Tal evidéncia
reforca, portanto, a utilidade deste indice, tanto como uma alternativa a estratégia buy-and-hold,
quanto como uma forma de se precaver de periodos de recessdo e quedas de precos.

Por fim, Hui e Chan (2015) mostram ainda, em um estudo nos mercados asiaticos,
europeus e norte-americanos, que o indice S-Z pode também ser usado para tratar dos efeitos
sazonais — mais especificamente do efeito de Janeiro e o efeito Halloween. O efeito de Janeiro
foi primeiramente registrado por Watchtel (1942) em estudo no qual o autor mostra que os
precos das acdes aumentam no inicio do ano, sendo denominado 'efeito de calendéario’. Ja o
efeito Halloween, apresentado por Bouman e Jacobsen (2002), € caracterizado por um aumento
nos retornos medios das a¢Ges entre os periodos de novembro e abril, quando comparado com
os retornos médios dos periodos entre maio e outubro. A estratégia baseada no indice S-Z foi
superior durante o periodo de tais efeitos sazonais em seis dos oito mercados estudados,
evidenciando assim, mais uma utilidade e vantagem na utilizacao deste indice na construcédo de

estratégias de investimento.

3. Metodologia

O objetivo deste estudo € comparar a estratégia buy-and-hold com as indicacfes
fornecidas pelo indice Shiryaev-Zhou (S-Z) para ativos negociados na B3. A amostra constitui-
se de 29 acBes que permaneceram no indice Ibovespa entre os periodos de outubro de 2008 e
fevereiro de 2015. Esse critério de selecdo é semelhante aos utilizados por Hui e Chan (2014)
que realizaram procedimentos analogos para a estimacao do indice S-Z. Os tickers e 0s nomes

das empresas estdo reportados no quadro 1.

N° Empresa Ticker N° Empresa Ticker N° Empresa Ticker
1 BM&FBovespa BVMF3 11 CPFL Energia CPFE3 21 Lojas Renner LREN3
2 Bradesco BBDC4 12 Cyrela Realt CYRE3 22 Natura NATU3
3 Bradespar BRAP4 13 Eletrobras ELET3 23 Petrobras PETR3
4 Banco do Brasil BBAS3 14 Embraer EMBR3 24 Petrobras PETR4
5 Braskem BRKM5 15 Gerdau GGBR4 25 CSN CSNA3
6 CCR Rodovias CCRO3 16 Gerdau Met. GOAU4 26 Souza Cruz CRUZ3
7 Cemig CMIG4 17 Gol GOLL4 27 Usiminas USIM5
8 Cesp CESP6 18 Itausa ITSA4 28 Vale VALE3
9 Copel CPLE6 19 JBS JBSS3 29 Vale VALES
10 Cosan CSAN3 20 Lojas Americanas LAME4

Quadro 1 — Amostra Analisada
Fonte — Elaborado pelos autores.
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As cotagdes diarias das agbes foram coletadas do banco de dados Economatica® e os
procedimentos de célculo realizados conforme relatado na secéo 2.2 para a estimacéao do indice
S-Z. As estratégias foram consideradas sem, e posteriormente, com a incidéncia de custos de
transacao.

O método S-Z adotado consiste na estimacéo, através dos retornos e volatilidades, da
compra, venda ou manutencdo de uma unidade de cada ativo analisado, conforme orientac¢oes
descritas na tabela 1, e posterior apuracdo do resultado ao final do periodo. Ao se tratar da
estratégia buy-and-hold, procede-se a simples compra no primeiro dia e a venda ao término da

janela amostral.

Tabela 1
Estratégias Baseadas no indice Shiryaev-Zhou
Mi-1 Wi O que fazer
>% > Né&o fazer nada (manter a a¢&o).
> <% Vender uma unidade da acéo.
<Y > Comprar uma unidade da acdo.
< <% Nao fazer nada (manter o recurso financeiro).

Fonte - Adaptado de Hui e Chan (2014).

Os procedimentos de analise consistem na avaliacdo das estatisticas descritivas do
indicador S-Z, bem como a averiguacdo dos valores de alfa e sigma das a¢des. A comparagédo
entre as lucratividades obtidas pelo S-Z e pela buy-and-hold foi estabelecida considerando o
periodo total e atraves de segmentacfes anuais. Ressalta-se que, para a S-Z, utilizou-se como
critério o fechamento de todas as posic6es ao final do periodo, ou seja, realiza-se a venda da
acdo no ultimo dia caso a operacao anterior tenha sido a aquisicdo da mesma.

Os investimentos também foram simulados através da constituicdo de carteiras de
ponderacdes ingénuas (todos os ativos com 0 mesmo peso na carteira) e escalonadas (ativos
com 0s mesmos pesos da carteira Ibovespa de janeiro de 2009). Além disso, fez-se uma analise
de regressdo a fim de que se pudesse explicar a diferenca entre os retornos da estratégia S-Z e
B-H através do volume de transagdes.

Segundo Lesmond, Ogden e Trzincka (1999), as estimativas dos custos de transa¢cdo no
mercado acionario nem sempre estdo disponiveis ou, quando disponiveis, sao dificeis de usar e
caras de comprar. Roll (1984) acrescenta que tanto pesquisadores, quanto profissionais do
mercado financeiro tém interesse nos custos de transacdo por duas razdes: afetam os ganhos
liquidos dos investimentos e os retornos de um mercado em equilibrio sdo provavelmente

influenciados por esses custos ao logo do tempo.
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Sanvicente (2012) aplicou a estimativa de custos de transacao proposta por Lesmond
(2005) ao mercado de acdes brasileiro através de uma pesquisa com dados em painel, na qual
analisou os periodos de 1999-2009. Ele identificou uma queda dos custos de transa¢do de 2,92%
em 1999, para 1,20% em 2009. Baseando-se neste trabalho optou-se por definir um custo médio
de transacéo de 1% do valor da operagéo para todo o periodo analisado (2008-2015), e proceder
assim com a averiguacdo dos resultados das estratégias S-Z e buy-and-hold.

Os resultados absolutos (lucros ou prejuizos monetarios) e 0s retornos das estratégias sao
finalmente comparados entre si podendo-se, portanto, aferir qual o procedimento mais

adequado a ser aplicado no mercado de capitais brasileiro.

4. Resultados

O indice Shiryaev-Zhou (S-Z) fornece indicacdes sobre 0 momento ideal de realizar
operacdes no mercado de capitais. Neste estudo, o indicador foi utilizado para agdes de
empresas brasileiras pertencentes a carteira do Ibovespa entre 2008 e 2015. Conforme expde a
tabela 2, 0 S-Z proporciona resultados que apontam a compra, a venda ou a nao atuacdo do
investidor em certo momento de seu horizonte de investimento.

Dado que o S-Z é uma variavel que oscila de acordo com as movimentac@es dos retornos,
torna-se relevante a avaliacdo de suas estatisticas descritivas, contidas na tabela 2. Verifica-se
que os indices S-Z das acdes apresentam amplitudes que vao de valores minimos negativos a
maximos positivos, indicando que, no periodo estudado, houve a indicacdo de se atuar frente
ao mercado comprando ou vendendo aces.

A média e o desvio padrdo gerais (0,44 e 5,38, respectivamente), sinalizam que as
oscilacdes de precos no mercado de capitais brasileiro produzem constantes mudancgas no S-Z.
A extensdo da dispersdo do indice em relacdo ao seu valor médio aponta que em diversos
momentos o investidor deveria realizar transagdes com os ativos financeiros analisados. No
entanto, atenta-se para a necessidade de avaliacdo dos resultados dessa estratégia para que se

possa aferir a sua efetividade na obtencgéo de lucros.
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Tabela 2

Estatisticas Descritivas do Indice S-Z

Ticker Min. Max. Média Desv. Pad. Ticker Min. Max. Média Desv. Pad.
BVMF3  -11,77 11,55 0,21 3,99 GOAU4  -17,89 12,48 -2,40 5,72
BBDC4  -9,38 14,34 1,71 4,83 GOLL4  -16,63 8,34 -0,95 4,42
BRAP4  -12,89 14,21 -1,13 4,73 ITSA4 -9,99 15,80 1,75 4,84
BBAS3 -8,57 12,69 0,98 4,36 JBSS3 -10,13 9,61 0,19 3,94
BRKM5  -9,55 19,20 1,44 5,21 LAME4  -9,52 16,92 2,11 4,43
CCRO3  -9,61 13,51 2,20 4,11 LREN3  -11,19 18,48 2,93 4,85
CMIG4  -10,03 32,89 2,93 7,08 NATU3  -12,20 16,39 1,06 6,15
CESP6 -7,13 11,59 1,97 3,78 PETR3 -15,26 8,46 -1,91 4,10
CPLE6  -18,23 18,63 1,13 6,50 PETR4 -14,67 12,30 -1,32 4,77
CSAN3  -11,12 28,87 1,93 6,35 CSNA3  -27,14 1264 -1,63 5,88
CPFE3 -14,05 20,75 2,68 6,59 CRUZ3 -14,60 19,53 3,09 7,01
CYRE3  -11,76 7,12 -1,42 3,57 USIM5  -12,48 7,45 -1,82 3,98
ELET3  -17,82 7,60 -1,64 3,99 VALE3  -14,36 15,19 -0,84 4,66
EMBR3 -10,74 11,92 2,26 3,78 VALE5  -13,65 16,12 -0,69 5,24
GGBR4  -15,92 12,12 -2,04 5,51 Geral -27,14 32,89 0,44 5,38

Fonte — Elaborada pelos autores.

Dado que os procedimentos adotados no presente estudo necessitam dos parametros de

crescimento e volatilidade diérios dos ativos financeiros que compdem a amostra, definidos

nas equacdes 6 e 8, respectivamente, a tabela 3 detalha os valores de alfa e sigma médios das

acOes para todo o periodo. Em termos gerais, o retorno anualizado médio € influenciado por

valores positivos e negativos dos alfas das empresas. A volatilidade geral também se

aproxima dos valores individuais.

Tabela 3
Alfa e Sigma Médios

Ticker Alfa Sigma  Ticker Alfa Sigma
BVMF3 0,1312 10,1142 GOAU4 -0,1382 0,1111
BBDC4 0,1417 0,0686 GOLL4  -0,0323 0,2105
BRAP4 -0,0489 0,0992 ITSA4 0,1421 0,0738
BBAS3 0,1427 0,1067 JBSS3 0,1940 0,1518
BRKM5  0,1392 0,1259 LAME4  0,2425 0,0862
CCRO3 0,2021 0,0747 LREN3 0,3232  0,0982
CMIG4 0,1093 0,0779 NATU3 0,0941 0,0718
CESP6 0,1392 0,1031 PETR3 -0,1220 0,1323
CPLE®6 0,1016  0,0757 PETR4 -0,0888 0,1227
CSAN3 0,1660 0,1080 CSNA3  -0,1012 0,1554
CPFE3 0,0903 0,0496 CRUZ3 0,2136  0,0589
CYRE3 0,0440 0,1429 USIM5 -0,1594  0,1852
ELET3 -0,1274  0,1437 VALE3  -0,0210 0,1006
EMBR3 0,1746  0,0958 VALE5  -0,0242 0,0835
GGBR4  -0,0714 0,1112 Geral 0,0890  0,0998

Fonte — Elaborada pelos autores.

A tabela 4 exibe a lucratividade em unidades monetérias das estratégias adotadas,

considerando também a incidéncia de custos de transacdo. Os resultados reportados sinalizam
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a valorizacao absoluta das a¢cdes em todo o intervalo temporal para buy-and-hold e o rendimento
apos todas as operacdes de compra e venda indicadas pelo indice Shiryaev-Zhou.
Observam-se resultados diferentes para os ativos financeiros. Em alguns casos 0 S-Z
superou 0 B-H e em outros ocorreu o contrario. Pode-se argumentar, de forma geral, sobre a
superioridade do B-H, posto que tanto a soma quanto a média dos lucros dessa estratégia séo
maiores do que as do S-Z. Ressalta-se, contudo, que os valores médios sdo impactados, neste
caso, por grandes disparidades entre os resultados na operagdo com as a¢des — vide 0s ganhos

auferidos em LREN3 — conforme pode ser verificado na figura 1.

Tabela 4

Lucratividade (em R$) das Operacdes S-Z e Buy-and-Hold sem e com Custos de Transacao

Ticker Sz sz B-H B-H" Ticker S-Z s-Z" B-H B-H*
BVMF3 -0,16 -4,85 5,08 490  GOLL4 5,16 -1,55 -2,79 -2,91
BBDC4 2,41 -18,59 11,94 11,56  ITSA4 -1,81  -6,81 3,82 3,70
BRAP4 7,31 -19,82 -9,13 -9,40  JBSS3 3,57 -0,84 8,91 8,71
BBAS3 -8,41  -20,93 8,70 839 LAME4 4,07 -4,58 11,96 11,74
BRKM5 7,12 2,65 8,86 867 LREN3 6055 31,76 87,76 86,58
CCRO3 5,85 -0,34 10,77 10,57  NATU3 6,49 -5,61 7,38 6,97
CMIG4 -0,41 -4,16 1,97 1,83  PETR3  -17,07 -33,77 -22,80 -23,23
CESP6 3,45 -9,83 7,60 734  PETR4  -1080 -24,18 -1563  -15,96
CPLE6 -1529  -41,25 12,46 11,95  CSNA3 1,58 -4,51 9,87  -10,04
CSAN3 10,03 -3,14 8,24 793 CRUzZ3 1511 520 19,96 19,63
CPFE3 1,51 -11,24 4,86 457  USIMS5 -1,86  -7,08  -11,55 -11,73
CYRE3 -4,83  -14,54 -1,51 -1,70  VALE3 529  -2418  -8,69 -9,13
ELET3 -2,31 -9,63 -9,37 -9,57  VALES 931  -2622  -8,01 -8,36
EMBR3 2,55 -11,33 14,88 14,56  Soma 52,38  -2675 113,03 104,39
GGBR4 9,99 3,90 -8,19 -8,38  Média 1,81 -9,22 3,90 3,60
GOAU4 5,64 -2,00 -14,58 -14,79

Nota: S-Z - resultados das estratégias baseadas no indice Shiryaev-Zhou; B-H — resultado das estratégias
buy-and-hold. * valores que consideram custos de transacéo.
Fonte — Elaborada pelos autores.

Analisando os alfas médios (tabela 3), juntamente aos resultados da tabela 4, nota-se que
o0 indice S-Z é capaz de capturar os momentos oportunos de sobrevalorizacao e subvalorizagdo
das acGes com previsdo de desempenho negativo (alfas menores que zero). Nestes casos, a
excecdo da VALEDS, tal estratégia serviu para reduzir os prejuizos aferidos quando comparado
ao B-H. Sinaliza-se, assim, que o indice S-Z se mostrou Util para investidores que procuram
realizar ganhos transacionando acGes que estdo em tendéncia de queda, corroborando 0s
resultados de Hui e Chan (2014) que encontraram evidéncias de caracteristica protetiva do

indice tendo um horizonte desfavoravel para uma acao
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Comparacao entre as kstratégias

Buy-and-Hodd

Indice SZ

Figura 1: Comparacao entre as Estratégias S-Z e B-H

A‘incidéncia de despesas decorrentes das operacdes de compra e vendas de agdes impacta
a lucratividade das estratégias de investimento. Isso é constatado na tabela 5, em que 0s
resultados, apos considerarem-se 0s custos de transacdo, se mostraram inferiores ao cenario em
que estes ndo foram incorporados nas operagoes.
O lucro total e médio resultante do S-Z tornou-se negativo, indicando que as sinalizaces
de compra e venda acarretaram gastos (corretagem, emolumentos e custddia) que retiraram o
potencial de ganho dessa estratégia. Por outro lado, a buy-and-hold manteve a sua
superioridade, conferindo valores positivos, tendo em vista que os custos incidem em somente
duas transacGes - compra no inicio e venda no final.
Torna-se ainda mais clara a disparidade entre as estratégias quando se analisa a figura
2. Os ganhos provenientes da estratégia S-Z foram altamente prejudicados pelo impacto dos

custos de transacdo, se distanciando ainda mais dos resultados auferidos pela estratégia B-H.

Comparacio entre as Estratégias com Custo de Transacio
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E interessante analisar também os ganhos a partir de subperiodos, para assim avaliar a

temporalidade dos resultados, ou seja, 0 modo como as estratégias se comportaram anualmente.

A tabela 5 reporta a lucratividade da estratégia S-Z em janelas anuais para as acbes que

comp(")em a amostra.

Em 2009 o indice S-Z apresenta o seu maior valor monetario (lucro total de R$ 153,41)

e poucas ocorréncias de prejuizos nos ativos financeiros estudados. Apds 2009, o indice teve

desempenho médio negativo, com excecdo de 2012 e 2013

Tabela 5
Lucratividade (R$) Anual da Estratégia S-Z sem e com Custos de Transacao

Ticker / Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BVMF3 2,39/1,85  -1,64/-306 -0,12/-0,32  2,16/0,33  0,00/000  0,01/-0,22  -1,17/-1,65
BBDC4 3,14/2,21 0,68/0,26  -0,94/-3,44  0,96/-254  0,00/000  -2,52/-7,07 -1,10/-5,41
BRAP4 7,81/6,20  -2,32/-473  0,00/000  -3,38/-6,65 -1,81/-514 -2,54/-4,47  0,00/0,00
BBAS3 7,20/6,64  137/-028 -0,20/-2,26  0,62/-1,28 -3,21/-549  -4,90/-7,57  -2,60/-4,08
BRKM5 5,77/5,59 538/509  -121/-1,56 -1,48/-2,30  4,28/291  0,84/-0,13  0,10/-0,45
CCRO3 2,76/2,43 1,48/083  -0,42/-2,27  7,10/640  0,21/-0,13  -3,32/-534  -0,19/-0,50
CMIG4 0,30/-1,00  0,25/-0,05  1,02/0,64  0,00/0,00 -1,15/-2,08 0,82/-0,77  -2,71/-3,28
CESP6 551/527  -1,61/-531 -1,04/-489  1,40/-0,39  0,00/-1,75  0,76/-0,77  -0,19/-0,62
CPLE6 8,39/7,04  184/-1,88 -1,15/-387  2,42/1,75  23,50/21,0 -4,59/-10,44 -8,58/-17,56
CSAN3 5,00/3,92  -0,94/-393  1,04/-067  0,00/0,00 -1,65/-697 -1,14/-3,14  0,00/0,00
CPFE3 0,98/-045  0,00/0,00  257/046  0,00/0,00 -3,17/-510 -1,85/-3,34 -2,71/-5,46
CYRE3 7,49/6,91  -3,81/-6,17 -0,45/-0,82 -2,00/-4,53 -2,08/-467 -0,83/-1,61 -0,42/-0,96
ELET3 491/2,48  1,03/-005 -0,31/-1,37 -1,82/-2,94 -0,78/-1,02 -0,16/-0,76  -2,75/-3,58
EMBR3 -1,66/-2,90  0,16/-2,08  -1,23/-2,41  -0,38/-2,15  3,28/1,53  3,63/1,24  0,67/-2,66
GGBR4 9,11/8,04 0,00/0,00  -0,39/-0,84 -2,02/-553 0,54/-050  0,00/0,00  0,00/0,00
GOAU4 7,00/4,67 0,00/0,00  0,00/0,00  -1,16/-4,25 0,46/-1,27  0,00/0,00  0,00/0,00
GOLL4 13,94/12,75  -1,44/-3,41  0,00/0,00 2,49/1,98  -1,38/-255 -0,36/-1,74  -0,06/-0,63
ITSA4 1,78/1,41 0,78/0,26  -0,22/-050  -0,61/-0,98 -0,63/-1,58  0,32/-059  -1,99/-3,61
JBSS3 2,07/1,65  -0,28/-0,44  0,14/-023  -0,52/-0,87 -0,01/-1,65  1,99/052  0,00/0,00
LAME4 437/423  -0,53/-1,34 -0,70/-1,78  3,28/200 -0,03/-1,39  3,24/153  -0,05/-2,38
LREN3 13,21/12,31  0,00/0,00  -3,67/-8,65 14,98/6,81 -0,46/-7,59  7,45/466  23,27/18,52
NATU3 0,00/0,00 0,00/0,00  -1,31/-423 18,68/17,85 -3,31/-8,80 -3,02/-591  0,00/0,00
PETR3 5,03/2,90  -4,14/-6,92 -4,94/-831  -6,13/-7,92 0,01/-384  -2,23/-453 -4,11/-4,60
PETR4 5,56/4,55 1,57/1,02  -3,12/-642 -3,96/-549 -2,16/-6,81 -1,91/-361 -3,15/-3,82
CSNA3 527/466  -2,13/-500 -0,58/-0,99 -2,42/-295 3,64/249  0,37/-0,17  0,00/0,00
CRUZ3 1,99/1,54 4,03/2,40  6,40/552  1,21/-1,83  0,00/000 -3,88/-7,30  3,80/3,30
USIM5 6,14/511  -2,53/-501  0,00/000  050/-048  276/229  -0,34/-055 -0,56/-0,70
VALE3 10,68/7,37  -0,27/-2,67  0,00/0,00  -1,95/-827 -581/-10,39 2,25/-0,18  0,00/0,00
VALES 7,27/538  -1,05-3,08  0,00/000  -3,17/-9,08 -7,17/-13,77 -0,23/-0,76  0,00/0,00
Soma 153,41/122,76 -4,12/-45,52 -10,83/-49,19 24,80/-33,79 3,87/-62,27 -12,14/-61,64 -4,50/-40,13
Média 5,29/423  -0,14/-157 -0,37/-1,70  0,86/-1,17  0,13/-2,15  -0,42/-2,13 _ -0,16/-1,38

Nota: o primeiro valor se refere a lucratividade sem custos de transacéo, enquanto o segundo valor se refere a
lucratividade com a incidéncia dos custos de transacéo.
Fonte — Elaborada pelos autores.
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Assim como para a estratégia S-Z, 0 ano de 2009 apresentou o melhor desempenho médio

para a estratégia B-H, conforme tabela 6. Os anos de 2010 e 2012 também se mostraram

lucrativos, indicando ter sido mais adequada a compra da a¢&o no inicio do periodo e sua venda

ao final para estes dois anos.

Verifica-se que os resultados para a estratégia B-H tendem, na média, a superar a

estratégia S-Z. Contudo, evidencia-se que para anos de desempenho negativo, o indice S-Z

suaviza as possiveis perdas de um investidor, ou seja, 0s prejuizos realizados séo inferiores aos

da estratégia B-H. Desse modo, para o periodo e as aces analisadas evidencia-se melhor

adequacao do S-Z para procedimentos de curto prazo, ao passo que o B-H se apresentou como

uma estratégia que produz retornos mais robustos no longo prazo.

Tabela 6
Lucratividade (R$) Anual da Estratégia B-H sem e com custos de transagédo

Ticker / Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BVMF3 3,24/3,08 0,61/0,40 -2,39/-2,58 4,23/4,02 -2,35/-2,58 -0,77/-0,97 1,95/1,74
BBDC4 6,07/5,75 1,53/1,12 -1,00/-1,43 3,79/3,33 -2,31/-2,79 6,19/5,67 -4,05/-4,59
BRAP4 9,72/9,26 4,00/3,39 -8,59/-9,17 1,58/1,06 -6,43/-6,93 -7,96/-8,31 -4,19/-4,42
BBAS3 8,37/8,07 2,26/1,85 -4,37/-4,77 2,48/2,09 0,75/0,32 1,59/1,14 -2,64/-3,06
BRKM5 7,11/6,94 5,17/4,87 -5,52/-5,81 -0,13/-0,37 6,79/6,47 -2,16/-2,52 -2,89/-3,20
CCRO3 3,33/3,20 1,81/1,63 0,83/0,62 6,93/6,64 -1,08/-1,43 -1,03/-1,36 0,20/-0,11
CMIG4 1,43/1,29 0,31/0,15 2,69/2,50 0,31/0,09 0,07/-0,15 2,35/2,11 -4,64/-4,85
CESP6 5,75/5,51 1,70/1,38 3,84/3,46 -8,26/-8,61 2,59/2,29 6,05/5,67 -4,83/-5,21
CPLES6 9,74/9,25 3,23/2,60 -0,70/-1,36 -5,69/-6,29 0,77/0,21 7,71/7,07 -2,76/-3,43
CSAN3 8,99/8,67 2,38/1,95 -0,34/-0,80 13,58/12,99  -2,03/-2,74 -5,54/-6,17 -8,73/-9,21
CPFE3 1,22/0,97 3,23/2,93 5,53/5,14 -3,05/-3,46  -2,04/-2,41 0,73/0,37 -1,23/-1,58
CYRE3 10,88/1057 -1,88/-2,28 -5,97/-6,30 2,76/2,46 -3,11/-3,41 -2,66/-2,90 -2,13/-2,32
ELET3 5,39/5,05 -3,35/-3,73 -3,09/-3,41 -8,84/-9,04  -0,14/-0,26 0,44/0,32 -0,74/-0,85
EMBR3 0,22/0,05 2,25/2,05 -0,16/-0,39 2,59/2,34 4,40/4,07 5,82/5,38 -2,08/-2,57
GGBR4 12,47/12,07  -6,00/-6,47 -7,75/-8,10 3,49/3,18 -0,22/-0,58 -8,24/-8,51 -3,85/-4,00
GOAU4 13,53/13,04  -7,63/-8,19 -8,21/-8,63 4,74/4,35 -0,17/-0,63  -11,49/-11,83  -7,87/-8,01
GOLL4 17,62/17,30  -0,27/-0,77  -13,63/-14,05 0,26/0,00 -2,78/-3,02 4,51/4,25 -10,57/-10,77
ITSA4 2,22/2,12 0,64/0,50 -0,90/-1,04 -0,10/-0,23 0,19/0,06 1,52/1,37 -0,30/-0,46
JBSS3 3,46/3,31 -2,32/-2,48 -0,85/-0,98 0,00/-0,12 2,78/2,63 2,86/2,66 3,42/3,16
LAME4 4,37/4,23 -0,13/-0,32 -0,41/-0,59 5,37/5,14 -2,27/-2,54 4,72/4,42 -0,24/-0,58
LREN3 18,72/18,23  15,34/14,50 -6,08/-7,03 28,79/27,58 -16,54/-17,89  16,00/14,65  27,92/26,14
NATU3 11,43/10,98 9,22/8,55 -8,54/-9,23 20,41/19,60 -13,50/-14,39  -6,39/-7,07 -5,84/-6,38
PETR3 3,33/2,64 -8,87/-9,51 -6,26/-6,75 -3,23/-3,64  -3,63/-3,98 -5,64/-5,90 0,53/0,33
PETR4 5,61/5,06 -7,31/-7,85 -4,41/-4,84 -1,77/-2,14  -2,05/-2,39 -5,82/-6,09 -1,10/-1,29
CSNA3 6,19/5,86 -0,30/-0,69 -8,46/-8,77 -1,88/-2,09 2,82/2,58 -7,58/-7,77 -1,86/-1,95
CRUZ3 2,35/2,19 5,41/5,17 4,85/4,50 7,59/7,11 -6,07/-6,58 -2,92/-3,34 7,89/7,44
USIM5 8,91/8,53 -5,80/-6,23 -8,79/-9,09 2,62/2,39 0,87/0,59 -9,04/-9,23 -1,90/-1,98
VALE3 11,06/10,42 4,13/3,32 -11,31/-12,08 3,24/2,54 -5,75/-6,46  -10,83/-11,38  -3,56/-3,95
VALE5 9,23/8,70 4,75/4,07 -6,95/-7,63 3,57/2,91 -6,88/-7,54  -10,40/-10,88  -4,82/-5,14
Soma 211,96/202,33 24,11/11,89 -106,94/-118,56 85,38/73,83 -57,32/-69,49 -37,98/-49,16 -40,91/-51,09
Média 7,31/6,98 0,83/0,41 -3,69/-4,09 2,94/2,55 -1,98/-2,40 -1,31/-1,70 -1,41/-1,76

Nota: o primeiro valor se refere a lucratividade sem custos de transacdo, enquanto o segundo valor se refere a

lucratividade com a incidéncia dos custos de transaco.

Fonte — Elaborada pelos autores.
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Conforme procedimento padrdo verificou-se que ao aplicar os custos de transacdo, a
estratégia S-Z sofre perda consideravel em sua lucratividade, conforme tabela 5. Novamente o
ano de 2009 se mostra lucrativo, ao passo que 0s anos posteriores apontam prejuizo médio das
acOes na amostra. Atenta-se ao fato de que as a¢des que apresentam resultado 0,00 sdo aquelas
cujas qual o indice S-Z nao indicou compra ou venda para aquele ano.

Assim como para os resultados mostrados na tabela 6, a estratégia B-H, quando h4 a
incidéncia dos custos de transacao, apresenta resultados médios positivos para 0s anos de 20009,
2010 e 2012. E interessante tracar um paralelo entre os resultados anuais das estratégias,
atentando para o fato de que mesmo considerando os custos de transac@es, nos anos em que
ambas auferiram prejuizos, a S-Z conseguiu amenizar as perdas decorrentes das transacdes no
curto prazo. Isso leva a crer que em um cendrio pessimista, porém com baixos custos de
operacdo, a S-Z se mostraria uma opcao interessante para o investidor que procura um meio de
se proteger das oscilacbes do mercado, assim como evidenciado nos artigos que a aplicaram.

De forma a analisar a efetividade das estratégias do ponto de vista de um investidor que
mantém carteiras no mercado, procedeu-se a formacdo de duas carteiras distintas, em adicdo a
apuracdo dos resultados por unidade de acdo. A primeira delas é formada pelas acGes na
amostra, tendo os pesos sido ponderados pela sua participacdo na carteira Ibovespa de janeiro
de 2009 - dltima antes do inicio das operacfes de ambas as estratégias. A segunda carteira
contém participacgdo igual dos ativos, também chamada de carteira ingénua, na qual 0s pesos
sdo iguais e dados por 1/n (n sendo o nimero de a¢des no portfélio). Os resultados dos retornos

das carteiras, além de seus riscos, sdo apresentados na tabela 7.

Tabela 7
Risco e Retorno dos Portf6lios
Retorno Risco
S-Z S-Z* B-H B-H*
Ponderacédo Ibovespa -0,62% -2,59% 1,95% -0,07% 0,02%
Ponderacdo Ingénua 0,61% -1,39% 64,56% 61,30% 0,01%

Nota: (*) representa a estratégia ap6s a incidéncia de custos de transacao.
Fonte — Elaborada pelos autores.

Considerando-se a ponderacdo baseada na carteira Ibovespa de janeiro de 2009, vé-se
que a estratégia S-Z realizou prejuizos, mesmo ndo levando em conta os custos de transacgéo.
Ja a estratégia B-H auferiu um retorno de 1,95%. Este retorno, no entanto, se torna negativo

quando incididos os custos de operagdes.
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Resultado surpreendente foi o da carteira ingénua. Apesar da estratégia S-Z ter
apresentado um retorno baixo sem custos de transagdo, e negativo com estes, a estratégia B-H
apresentou um retorno extraordinario, com e sem 0s custos de operac@es. Este resultado sugere
que: 1. a estratégia B-H é eficaz em periodos mais longos; 2. uma carteira ingénua pode
aproveitar-se melhor daquelas acdes que se valorizam com o tempo.

Além de um retorno superior a primeira carteira, o portfélio ingénuo também apresentou
um risco menor. Conclui-se com base nestes resultados que uma operagdo mais simples - buy-
and-hold - com uma carteira construida de forma elementar e uniforme pode ser mais eficaz do
que operacdes e ponderacbes baseadas em carteiras de mercado. Atenta-se ao fato de que nédo
foi feito uma analise em que 0s pesos dos ativos variassem ao longo dos anos.

Assim como em Hui e Chan (2014), os resultados deste estudo mostram desempenho
inferior da estratégia S-Z em relacdo ao buy-and-hold. Dentre os motivos que explicam a
ocorréncia deste fendmeno esta volatilidade das acdes. Uma maior oscilacdo nos precos
configura maior nimero de indicacOes de operacgdes fornecidas pelo S-Z, ou seja, este também
é mais volatil.

A correlacdo entre os desvios padrdo das acOes e do indice S-Z é de 0,073, sinalizando
gue os parametros se movimentam em direcdes semelhantes e reforca a dependéncia do S-Z em
relagdo as cotagdes. Evidencia-se, assim, maior dificuldade no estabelecimento de estratégias
de investimento para acGes mais volateis, posto que existem maiores chances de valorizagdo do
ativo financeiro em momentos em que o indice seja inferior a 0,5. Neste caso, o indice S-Z ndo
consegue capturar os momentos de elevacdo do preco da acdo, perdendo oportunidades de
realizacéo de lucro nas operacdes.

Para investigar os motivos que explicam o melhor desempenho do S-Z para algumas
acOes, segue-se a realizagdo de regressao MQO em que 0 nimero de transacdes € tratado como
variavel independente e a diferenca entre os retornos das estratégias representa a variavel
dependente. Busca-se, assim, verificar se a lucratividade é influenciada pela quantidade de
operacdes efetuadas. A equacdo 10 evidencia o modelo estimado
DifRet = yy + y1NumOp + ¢ (10)

Na qual DifRet é a diferenca entre os retornos das estratégias e NumOp € o nimero de

vezes em que a agdo foi transacionada no periodo. Os resultados estdo expostos na tabela 8.
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Tabela 8
Regressdo MQO entre a diferenca dos retornos e o nimero de operagdes

Estimado t-value R2 e R? gjustado
Intercepto 0,1132 0,1170 0,0236
Coeficiente Angular -0,0135 -0,8090 -0,0120

Fonte — Elaborada pelos autores.

O modelo estimado mostra que a relacdo entre as duas variaveis analisadas é negativa,
com parametro de -0,0135, indicando decaimento do retorno de S-Z conforme aumenta a
quantidade de transagdes. Ressalta-se, entretanto, que esse parametro ndo é estatisticamente
significativo e que o coeficiente de determinacdo da regressdo (R?), de 0,0236, enfraquece a
hipbtese de relacdo existente entre as varidveis do modelo. Isso evidencia que, diferentemente
do encontrado por Hui e Chan (2014), a quantidade de operac6es ndo explica a diferenca entre
0s retornos de S-Z e B-H para a amostra estudada. Apontando, portanto a necessidade de

adequacao do modelo para explicar a diferenca entre os retornos das duas estratégias analisadas.

5. Considerac0es finais

A analise e a formulacdo de estratégias no mercado de capitais sao realizadas a partir da
afericdo dos resultados alcancados. Desse modo, um investimento é considerado adequado
guando tem a capacidade de gerar lucros e, por isso, torna-se relevante a investigacdo de
diferentes procedimentos de compra e venda de agdes.

Este artigo confrontou duas estratégias antagdnicas de investimento em acdes no
mercado de capitais brasileiro. As técnicas analisadas consistem na compra no inicio e venda
ao término do periodo, conhecida como buy-and-hold; e no procedimento baseado em sinais
apontados pelo indice Shiryaev-Zhou (S-Z). Este Gltimo busca estabelecer momentos oportunos
de operacéo, atraves do crescimento e volatilidade dos precos de ativos financeiros.

A metodologia adotada consiste na estimacdo do S-Z para todo o periodo analisado
(2008-2015), alem da avaliacdo em janelas anuais, a fim de que se pudesse verificar
caracteristicas especificas das estratégias ano a ano. Além disso, optou-se também pela
constituicdo de carteiras e a comparacgéo dos resultados de B-H e S-Z em portfélios de ativos.
Devido a existéncia de custos de transacdo em operacdes financeiras, estes tambem foram
considerados no presente estudo. Utilizou-se estimativa de que as despesas totalizam 1% do

valor negociado.
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Os resultados mostraram que o S-Z, para o periodo analisado, apresenta potencial
lucrativo, em geral, inferior ao buy-and-hold, com algumas excec¢des entre as a¢des da amostra.
Essas evidéncias sdo conferidas tanto para o diagnostico completo como para os subperiodos
anuais. Neste ultimo caso, constata-se, entretanto, que em momentos de desempenho negativo
do mercado, o indice Shiryaev-Zhou atenua as perdas, posto exibir prejuizos inferiores aos da
B-H. A incidéncia de custos de transagdo corrobora as conclusfes supracitadas e provoca
deterioragdo dos resultados das estratégias.

Essas evidéncias também se mantém quando sdo consideradas carteiras de investimento,
nas quais o B-H tem maior rentabilidade do que o S-Z. Ressalta-se que a ponderacdo ingénua
(ativos com 0 mesmo peso na carteira) concede retorno superior para os dois procedimentos do
que o portfélio ponderado pela participacdo no Ibovespa. Isto revela que tanto S-Z quanto B-H
podem se adequar melhor a carteiras que tém critérios simples de ponderacdo, além de refletir
um desempenho inferior do Ibovespa no periodo estudado.

Dentre os motivos que explicam a superioridade da estratégia buy-and-hold pode estar a
volatilidade dos pregos dos ativos financeiros pesquisados. A constante oscilacdo das cotagdes
implica diversas sinalizacdes do indice S-Z, o que acarretaria imprecisées na indicacdo de
momentos adequados para compra e venda, fator agravado quando as despesas de operacdo sdo
consideradas. Nota-se, ainda, que a diferenca em lucratividade das estratégias ndo pode ser
estatisticamente explicada pela quantidade de negociagdes de S-Z.

No entanto, assim como Hui e Yam (2012; 2014) e Hui e Chan (2014; 2015) este estudo
também encontrou momentos em que o indice S-Z apresenta desempenho superior ao B-H. Isto
se deve principalmente pela op¢do da avaliacdo do S-Z em indices de mercado ao invés de acdes
individuais. Segundo Hui e Chan (2014), tais indices concentram diversas acdes, e por
apresentarem menores desvios, possuem um efeito atenuante. Assim, existe maior
probabilidade de que periodos em que ndo sdo indicados para compras da agdo apresentem
queda no preco da mesma, problema mais comum ao utilizar ativos com maior volatilidade.

Os procedimentos adotados exibem que, para a amostra utilizada, a estratégia baseada
no indicador Shyriaev-Zhou é menos lucrativa do que a buy-and-hold para o mercado de
capitais brasileiro. 1sso demonstra que este apresenta algum grau de eficiéncia, visto que o
procedimento fundamentado na compra ao inicio e a venda ao final de um determinado periodo
néo é superado.

Destaca-se, por fim, algumas limitacOes deste estudo, como a nédo consideracdo de
vendas a descoberto, fato que poderia ocasionar melhor desempenho do S-Z. Além disso, ao
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avaliar o portfolio ponderado baseado na carteira Ibovespa de janeiro de 2009, ndo se fez os
ajustes dos pesos dos ativos ao longo do tempo, operagdo também que poderia apresentar
melhores resultados para as estratégias analisadas. Sugere-se para pesquisas futuras a avaliacdo
do desempenho da estratégia S-Z ao permitir as vendas a descoberto, além de uma extensao do
periodo analisado, tendo em vista que estratégias como a buy-and-hold visam cobrir um longo
periodo - por vezes décadas. Por fim, é de interesse futuro também verificar a possivel
existéncia de outras variaveis que explicam a diferenca entre os retornos das estratégias

baseadas no indice S-Z e a buy-and-hold.
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