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A previsdo de indicadores economicos de mercados financeiros completos
mostra-se uma tarefa bastante ardua. Entretanto, alguns mercados emergentes possuem
caracteristicas particulares, tendendo a sofrer influéncia externa de outros mercados e de
alguns grandes investidores. Esta pesquisa consiste em um sistema desenvolvido com o
intuito de realizar a previsdao da cotagcdo do fechamento do IBOVESPA, analisando a
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estatisticos, conceitos de séries temporais e redes neurais.
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An eventual forecast in complete financial markets may reveal itself to be a
remarkably complex task. However, due to rather particular traces, some emerging
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|. INTRODUCAO

A capacidade de prever acontecimentos futuros tem sido a forga motriz de
muitas pesquisas desenvolvidas pela humanidade, sobretudo no ambito econdmico,
onde se revela de crucial importincia, razdo pela qual vem sendo cada vez mais
utilizada.

No que se refere ao Brasil, a possibilidade de previsdo do indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, IBOVESPA, vem agucando a curiosidade de muitos economistas
e pesquisadores, que véem nesse fato a oportunidade de angariar capital com uma boa
margem de segurancga.

Essa ¢ a tonica do presente trabalho, desenvolvido com o intuito de atingir de
forma eficiente e eficaz os objetivos mencionados. Com esse proposito, analisou-se a
influéncia de diversos indicadores econdmicos na cotagdo do IBOVESPA, submetendo
suas séries temporais a transformagdes e estudos estatisticos, objetivando a aplicacdo
dessas como entradas de uma rede neural cujo resultado é uma estimativa da variacao da
cotagio da série objetivo em D+1'. Até o momento, poucos trabalhos abordando o
assunto foram publicados no Brasil e muito ainda pode ser desenvolvido nesta area.

No primeiro capitulo do corpo deste documento, ¢ feita uma breve descrigdo do
mercado financeiro, dando uma visdo do panorama econdmico e apresentando 0s
indicadores econdmicos considerados nesta pesquisa. No capitulo seguinte, aborda-se a
relacdo entre séries temporais e redes neurais, apresentando-se de forma clara e concisa
seus conceitos e caracteristicas que puderam ser explorados no decorrer deste projeto. Ja
no terceiro capitulo, descrevem-se os mecanismos utilizados no pré-processamento das
séries temporais e anunciam-se as variaveis de entrada da rede neural. Na seqiiéncia,
discute-se o estudo em si, onde sdo apresentados: as ferramentas utilizadas na previsao,
0s resultados obtidos, uma simula¢do de aplicagdo e alguns métodos alternativos; por
ultimo ¢ feita uma conclusdo de toda a pesquisa e sio apresentados possiveis estudos

futuros a serem desenvolvidos.

1 D+1 representa o dia seguinte de uma andlise; D ou D+0 representa o momento em que a

analise esta transcorrendo;



Compondo este trabalho apresentam-se em apéndices alguns estudos realizados,
que ndo obtiveram resultados significativos, assim como alguns detalhamentos de
resultados obtidos que puderam ser retirados do corpo principal sem perda de

compreensao.



Il. MERCADO FINANCEIRO

I1.1. BOVESPA

11.1.1. Historico

BOVESPA ¢ a denominacdo da principal bolsa de valores brasileira, localizada
em Sdo Paulo capital. Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bolsa de Valores de Sao
Paulo tem uma longa histéria de servigos prestados ao mercado de capitais € a economia
brasileira.

Até meados da década de 60, a BOVESPA e as demais bolsas brasileiras eram
entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias de finangas, atuais secretarias
da fazenda dos governos estaduais, e compostas por corretores nomeados pelo poder
publico.

Com as reformas do sistema financeiro nacional e do mercado de capitais
vigentes a partir de 1965/66, as bolsas assumiram a caracteristica institucional que
mant€m até hoje, transformando-se em associagdes civis sem fins lucrativos, com
autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

A antiga figura individual do corretor de fundos publicos foi substituida pela da
sociedade corretora, empresa constituida sob a forma de sociedade por agdes
nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada.

A Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢ uma entidade auto-reguladora que opera sob
a supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Desde a década de 60, tem sido constante o desenvolvimento da BOVESPA,
seja no campo tecnologico, no plano da qualidade dos servigos prestados aos
investidores, aos intermediarios do mercado e as companhias abertas.

Em 1972, a BOVESPA foi a primeira bolsa brasileira a implantar o pregao
automatizado com a dissemina¢do de informagdes on-line e em tempo real, através de
uma ampla rede de terminais de computador.

No final da década de 70, a BOVESPA foi também pioneira na introdugao de
operagdes com opgdes sobre acdes no Brasil; nos anos 80 implantou o Sistema Privado
de Operagdes por Telefone (SPOT).

Na mesma época, a BOVESPA desenvolveu um sistema de custédia fungivel de

titulos e implantou uma rede de servigos on-line para as corretoras.



Em 1990, foram iniciadas as negociagdes através do Sistema de Negociagio
Eletronica - CATS (Computer Assisted Trading Sistem) que operava simultaneamente
com o sistema tradicional de Pregdo Viva Voz.

Em 1997, foi implantado com sucesso o novo sistema de negociagdo eletronica
da BOVESPA, o Mega Bolsa. Além de utilizar um sistema tecnologico altamente
avancado, o Mega Bolsa amplia o volume potencial de processamento de informagdes e
permite que a BOVESPA consolide sua posicdo como o mais importante centro de
negbcios do mercado latino-americano.

A ampliagdo do uso da informatica foi a marca das atividades da BOVESPA em
1999, com o langamento do Home Broker e do After-Market, ambos meios para facilitar
e tornar viavel a desejada participagdo do pequeno e médio investidor no mercado.

O Home Broker permite que o investidor, por meio do site das Corretoras na
Internet, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao Sistema de
Negociagdo da BOVESPA. Neste sentido, o sistema da BOVESPA ¢ unico no mundo.
Nos Estados Unidos, as ordens sdo executadas, em sua maioria, fora do ambito das
bolsas de valores e, portanto, nem sempre ao melhor preco.

O After-Market é outra inovagdo da BOVESPA, pioneira em termos mundiais,
que oferece a sessdo noturna de negociacdo eletronica. Além de atender aos
profissionais do mercado, este mecanismo também ¢ interessante para 0s pequenos ¢
médios investidores, pois permite que enviem ordens por meio da Internet também no
periodo noturno.

Atualmente, a BOVESPA ¢ o maior centro de negociacdo com agdes da América
Latina, destaque que culminou com um acordo historico para a integracdo de todas as

bolsas brasileiras em torno de um inico mercado de valores - o da BOVESPA.



Em janeiro de 2005 eram negociadas a¢des de 379 companhias na BOVESPA,

dentre elas:

Acesita
Ambev

Aracruz

Banco do Brasil

Bradesco

Bradespar

Brasil Telecom

Braskem
Caemi
Celesc
Cemig
CESP
Comgas
Copel

CRT Celular
CSN
Eletrobras
Eletropaulo
Embraer
Embratel

Gerdau

Ipiranga Petroleo
Itaubanco

Itausa

Klabin

Light Servicos Eletricidade
NET

Petrobras

Sabesp

Siderurigca Tubarao
Souza Cruz

Tele Centro Oeste
Tele Leste Celular
Telemar

Telemig Celular
Telesp

Telesp Celular

TIM Particiagdes
Tractebel Energia
Transmissao Paulista
Vale do Rio Doce

Votorantim Celulose e Papel

O indice que mede o desempenho das principais agcdes do BOVESPA ¢ o
IBOVESPA, além deste, existem outros indices secundarios como IBX50 e IBX100.

11.1.2.

IBOVESPA

O Indice BOVESPA ¢ o mais importante indicador do desempenho médio das

cota¢des do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do IBOVESPA

retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também de

sua tradigdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e nio sofreu

modifica¢des metodologicas desde sua implementagdo em 1968.



E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de a¢des constituida
em 02/01/1968, a partir de uma aplicagdo hipotética’. Supde-se ndo ter sido efetuado
nenhum investimento adicional desde entdo, considerando-se somente 0s ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais
como reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de
subscricdo, ¢ manutengdo em carteira das acdes recebidas em bonificagdo). Dessa
forma, o indice reflete ndo apenas as variagdes dos precos das agdes, mas também o
impacto da distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia 0
retorno total de suas agcdes componentes.

Extremamente confiavel e com uma metodologia de facil acompanhamento pelo
mercado, o Indice BOVESPA representa fielmente o comportamento médio das
principais a¢des transacionadas, e o perfil das negociagdes a vista observadas nos
pregoes da BOVESPA.

A finalidade basica do IBOVESPA ¢ a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composi¢do procura aproximar-Se€ 0 mais
possivel da real configuragdo das negociagdes a vista (lote-padrao) na BOVESPA.

Em termos de liquidez, as agdes integrantes da carteira tedrica do Indice
BOVESPA respondem por mais de 80 % do nimero de negocios ¢ do volume
financeiro verificados no mercado a vista (lote-padrao) da BOVESPA.

Em termos de capitalizacdo bursatil, as empresas emissoras das a¢oes inte grantes
da carteira tedrica do Indice BOVESPA sdo responsaveis, em média, por
aproximadamente 70 % do somatorio da capitalizacdo bursatil de todas as empresas

com agdes negociaveis na BOVESPA.

1 0 Indice sofreu, unicamente para efeito de divulgacio e sem prejuizo de sua metodologia de
célculo, as seguintes adequagdes:

= Divisdo por 100,em 03/10/1983;
= Divisdo por 10, em 02/12/1985;
= Divisdo por 10, em 29/08/1988;
Diviséo por 10, em 14/04/1989;
Diviséo por 10, em 12/01/1990;
Diviséo por 10, em 28/05/1991;
Diviséo por 10, em 21/01/1992;
Divisdo por 10,em 26/01/1993;
= Divisdo por 10, em 27/08/1993;
= Divisdo por 10, em 10/02/1994;
= Divisao por 10, em 03/03/1997.



A BOVESPA calcula seu indice em tempo real, considerando os precos dos
ultimos negodcios efetuados no mercado a vista com agdes componentes de sua carteira.

Sua divulgacdo ¢ feita pela rede de difusio da BOVESPA e também
retransmitida por uma série de vendors, sendo possivel, dessa forma, acompanhar on
line seu comportamento em qualquer parte do Brasil ou do mundo.

Uma metodologia de calculo simples, com seus dados a disposicdo do publico
investidor, assegura uma grande confiabilidade ao Indice BOVESPA. Isto pode ser
constatado pela chancela do mercado, traduzida pelo fato do IBOVESPA ser o Unico
dos indicadores de performance de agdes brasileiras a ter um mercado futuro liquido
(um dos maiores mercados de contrato de indice do mundo).

A BOVESPA ¢ responsavel pela gestdo, calculo, difusdo e manutencdo do
IBOVESPA. Essa responsabilidade assegura a observancia estrita as normas e

procedimentos técnicos constantes de sua metodologia.
I1.2.  Previsao de Mercado Financeiro

A previsdo de mercado financeiro desperta o interesse de muitos pesquisadores e
¢ uma area aonde muito ainda pode ser estudado e explorado. Em parte, devido ao
pequeno incentivo que estes trabalhos recebem para serem publicados na area
académica, sendo na maior parte dos casos vendidos para os grandes bancos de
investimento.

O conjunto de informagdes utilizado na previsdo caracteriza a eficiéncia do
preditor desenvolvido. Esse conjunto pode conter apenas informagdes passadas e
correntes das cotagdes de mercado, dispor de todas as informagdes publicas ou ainda ser
composto por informagdes privadas, mais dificeis de mensurar e, possivelmente, mais
caras para se adquirir. E fundamental avaliar o conjunto de informagdes disponiveis em
tempo real para o desenvolvimento de um preditor.

Os modelos de preditores devem rapidamente detectar e utilizar quaisquer
periodos com indicios de previsibilidade do comportamento do mercado financeiro e
esses periodos podem surgir e rapidamente desaparecer devido a exploragdo desse

comportamento por outros investidores ou pelo proprio investidor'. Portanto, a

! Notadamente para investidores de grande porte.



implementagdo de um preditor ¢ um processo continuo de adequacdo a volatilidade do
mercado e, sendo assim, torna-se dificil estimar um intervalo de tempo em que um
modelo apresentara bons retornos e garantir que o risco mantenha-se estavel durante
todo o periodo.

Além dos fatores de risco, outros aspectos precisam ser levados em consideragao
na avaliacdo de um preditor, dentre eles 0S custos para operar na bolsa, assim como
possiveis restri¢coes de operagao.

A previsio pode focar-se em diversos niveis de dinamismo do mercado
financeiro, prevendo desde tendéncias para investimentos de longo prazo até cotagdes
intra-day para aplicagdes que requeiram maior agilidade. Dentro destes dois extremos,

ha a previsdo do fechamento das cotagdes diarias que € a tonica do presente trabalho.

I1.3. Indicadores Economicos

Neste estudo, foram analisados vinte indicadores econdmicos nacionais e
estrangeiros, a fim de realizar a previsao da cotacdo do IBOVESPA em D+1. Desta
forma, pretende-se avaliar a influéncia de suas séries temporais atrasadas no
comportamento da séric objetivo. Nos estudos subseqiientes, sera considerada a
influéncia das observagdes desses indicadores até vinte dias uteis antes (D-19) da
observagdo em analise, ou seja, um més antes.

Inicialmente, para esta analise foi utilizado um conjunto de dados
compreendendo o periodo de 01/02/1999 a 22/11/2004, periodo este dentro do Plano
Real, sendo composto por observagdes diarias obtidas da base de dados Bloomberg [1].
Sendo que os ultimos trés meses deste conjunto de dados foram reservados para a
realizagdo de uma simula¢do de aplicagio do modelo desenvolvido, portanto este
conjunto ndo fez parte de nenhum estudo estatistico, somente foi submetido as
transformagdes propostas.

Consideraram-se semanas de cinco dias tteis, portanto sabados e domingos
foram descartados e em feriados convencionou-se que seria mantida a cotagdo do ultimo
dia util imediatamente anterior ao feriado. Ou seja, convencionou-se que em um feriado
a cotagdo dos indicadores manter-se-ia constante.

Uma breve descricdo ¢ o comportamento destes indicadores econdmicos no

periodo proposto sdo disponibilizados a seguir:



e Fechamento IBOVESPA — valor em que foi cotado o IBOVESPA na ultima
operacao realizada no pregao da BOVESPA,

x 10 Série de Cotagdes: Fechamento Ibovespa
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Figura 1: Série de Cotagdes do Fechamento do IBOVEPA.

e Abertura IBOVESPA — valor em que foi cotado o IBOVESPA na primeira
operacao realizada no pregao da BOVESPA,

x 10° Série de Cotagdes: Abertura bovespa
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Figura 2: Série de Cotacdes da Abertura do IBOVEPA.



e Minimo IBOVESPA - valor minimo em que foi cotado o IBOVESPA

durante as operacdes realizadas no pregdo da BOVESPA;

x 10° Série de Cotagdes: Minimo lbovespa
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Figura 3: Série de Cotagdes do Minimo do IBOVEPA.

e Maximo IBOVESPA - valor maximo em que foi cotado o IBOVESPA

durante as operacdes realizadas no pregdo da BOVESPA;

x 10° Série de Cotagdes: Maximo lbovespa
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Figura 4: Série de Cotagdes do Maximo do IBOVEPA.
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Fechamento NASDAQ - Mede todas as agdes ordinarias NASDAQ
(National Association of Security Dealers Automated Quotation System)
domésticas e ndo domésticas listadas na The Nasdag Stock Marketem Nova
lorque. O Indice ¢ o valor ponderado de mercado e isto significa que cada
titulo da empresa afeta o Indice na propor¢do de seu valor de mercado. O
valor de mercado, o ultimo prego de venda multiplicado pelo total de agdes
em circulagao, é calculado durante o dia da comercializacdo e € relacionado
ao valor total do Indice. Atualmente inclui mais de 5.000 empresas, mais que
a maioria dos outros indices de mercado de agoes, sendo amplamente
seguido;

Série de Cotagdes: Fechamento NasDaq
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Figura 5: Série de Cotagdes do Fechamento do indice NASDAQ.
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e Fechamento C-Bond — do inglés Capitalization Bond ¢ o titulo de divida
externa emitido pelo governo brasileiro em 1994, sendo a base de calculo do
risco pais;

Série de Cotagdes: Fechamento Bracbond
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Figura 6: Série de Cotagdes do Fechamento do indice C-Bond Brasil.

o Fechamento Dow Jones — indice da bolsa de valores de Nova lorque (NYSE)
que representa o setor industrial dos EUA,;

Série de Cotagdes: Fechamento Dow Jones
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Figura 7: Série de Cotagdes do Fechamento do indice Dow Jones.
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Fechamento CDI — Criado em meados da década de 1980, os Certificados de
Deposito Interbancario sdo os titulos de emissdo das instituicdes financeiras,
que lastreiam as operagdes do mercado interbancario. O CDI ¢ utilizado para

avaliar o custo do dinheiro negociado entre os bancos, no setor privado;

Série de Cotagdes: Fechamento CDI
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Figura 8: Série de Cotagdes do Fechamento do Indice CDI.
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Fechamento Merval — Langado em 30 de junho de 1986, o Indice Merval ¢
uma média do valor de mercado de uma carteira de a¢Oes selecionadas de
acordo com sua negociagdo na Bolsa de Comércio de Buenos Aires. A
atualizagdo das acOes que compdem o indice ¢ feita trimestralmente de

acordo com sua participa¢do no mercado nos ultimos seis meses;

Série de Cotagdes: Fechamento Merval
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Figura 9: Série de Cotagdes do Fechamento do Indice Merval.
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Fechamento FTSE100 — Desenvolvido conjuntamente pelo Financial Times

e pela Bolsa de Valores de Londres foi lancado em 3 de janeiro de 1984. O

FTSE 100, apelidado de Footsie, corresponde a uma carteira de 100 agdes de

maior capitalizagdo entre as mais de 2.500 agdes registradas nessa bolsa. A

metodologia adota o sistema de ponderagdo por valor de mercado das

empresas emissoras. Desde seu nascimento tem sido objeto de contratos

futuros ¢ de opgdes de estilo europeu negociados na Bolsa de Valores de

Londres;

Série de Cotagdes: Fechamento FTSE100
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Fechamento PTAX — Taxa de cambio calculada ao final de cada dia, ou seja,
¢ a taxa média de todos os negocios com dolares realizados naquela data no
mercado interbancario de cdmbio, com liquidacdo em D+2;

Série de Cotagdes: Fechamento PTAX
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Figura 11: Série de Cotagdes do Fechamento do Indice PTAX.
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Fechamento S&P — Consiste em 500 agdes escolhidas por tamanho de
mercado, liquidez e representacdo de grupo industrial. Ele é um indice
ponderado de valor de mercado (preco da acdo vezes numero de acdes em
circulagdo) com o peso de cada agio no Indice proporcional a seu valor de
mercado. E uma das marcas mais amplamente usadas do desempenho
patrimonial norte-americano;

Série de Cotagdes: Fechamento S&P
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Figura 12: Série de Cotagdes do Fechamento do indice S&P.
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Fechamento IBX — indice Brasil, mede o retorno de uma carteira tedrica
composta por 100 agdes selecionadas dentre as mais negociadas na
BOVESPA em termos de numero de negocios ¢ volume financeiro e
ponderadas pelo seu respectivo numero de a¢des disponiveis a negociagdo no

mercado;

Série de Cotagdes: Fechamento IBX
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Figura 13: Série de Cotac¢des do Fechamento do IBX.
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e Fechamento DIxPre180 — consiste em um indicador que representa a troca de
rentabilidade e risco entre indicadores distintos, neste caso DI' versus taxa
de juros prefixada de 180 dias.

Série de Cotagdes: Fechamento DIxPre180
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Figura 14: Série de Cotacdes do Fechamento do DIxPre180.

! Carteiras que aplicam em renda fixa, porém, amarram a rentabilidade dos papéis que adquirem
a variagdo dos Depositos Interfinanceiros, normalmente fazendo operagdes no mercado futuro. Assim,

oscilam diariamente junto aos juros interbancarios, mas ndo oferecem nenhum adicional de rentabilidade.
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Fechamento DIxPre360 — consiste em um indicador que representa a troca de
rentabilidade e risco entre indicadores distintos, neste caso DI versus taxa de
jurus prefixada de 360 dias;

Série de Cotagdes: Fechamento DIxPre360
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Figura 15: Série de Cotacdes do Fechamento do DIxPre360.

Fechamento DIxPre540 — consiste em um indicador que representa a troca de
rentabilidade e risco entre indicadores distintos, neste caso DI versus taxa de

jurus prefixada de 540 dias;

Série de Cotagdes: Fechamento DIxPre540
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Figura 16: Série de Cotacdes do Fechamento do DIxPre540.
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e Fechamento DIxPre720 — consiste em um indicador que representa a troca de
rentabilidade e risco entre indicadores distintos, neste caso DI versus taxa de
jurus prefixada de 720 dias;

Série de Cotagdes: Fechamento DIxPre720
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Figura 17: Série de Cotacdes do Fechamento do DIxPre720.

e Fechamento Euro — cotagdo em relacdo ao Dolar Americano da moeda
oficial da Unido Européia;

Série de Cotagdes: Fechamento Euro
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Figura 18: Série de Cotagdes do Fechamento do Euro.
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e Fechamento Yen — cotagdo em relagdo ao Délar Americano da moeda oficial
do Japao;

Série de Cotacdes: Fechamento Yen
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Figura 19: Série de Cotagdes do Fechamento do Yen.

e Fechamento Dolar — cotacdo em relagdo ao Real da moeda oficial dos

Estados Unidos da América;

Série de Cotagdes: Fechamento Dolar
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Figura 20: Série de Cotagdes do Fechamento do Dolar.
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I1.4. Indicadores Calculados

Além dos indicadores dispostos na sec¢do anterior, gerou-se um conjunto de
indicadores calculados definidos a partir das quatro diferentes cotagdes do IBOVESPA
disponiveis neste estudo. O intuido da geracdo destes indicadores é de manter em um
unico indicador caracteristicas comportamentais do IBOVESPA. Sdo eles:

e Variacdo Diaria do IBOVESPA — definido como o logaritmo do valor da

cotagdo do fechamento do IBOVESPA dividido pelo valor da cotagdo de

abertura em um determinado dia, ou seja:
r.=1lo f 1
+ =109 a (1)

ri— representa a série retornos na data t;

Onde:

f;— representa a cotagdo do fechamento IBOVESPA na data t;

a;—representa a cotacdo da abertura IBOVESPA na data t;

Série de Retornos Calculados: Fechamento - Abertura Ibovespa
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Figura 21: Série de Retornos da Variagdo Diaria do IBOVESPA.
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e Variacdo Noturna IBOVESPA — definido como o logaritmo do valor da
cotacdo de abertura do IBOVESPA em um determinado dia dividido pelo

valor da cotagdo do tltimo fechamento ocorrido:
at
= log (2)
ft—n

ri— representa a série retornos na data t;

Onde:

fin — representa a cotagdo do fechamento IBOVESPA no ultimo dia util

anterior a data t;

a;— representa a cotacao da abertura IBOVESPA na data t;

x 10 Série de Retornos Calculados: Abertura - Fechamento Ibovespa
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Figura 22: Série de Retornos da Variagdo Noturna do IBOVESPA.
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e Variacdo Maxima IBOVESPA - definido como o logaritmo do valor

maximo da cotagdo do IBOVESPA dividido pelo valor minimo da cotagao

em um determinado dia:
max,
r, = log| —
min,

ri— representa a série retornos na data t;

Onde:

max; — representa a maxima cotacdo do IBOVESPA na data t;

min; — representa a minima cotagdo do IBOVESPA na data t;

Série de Retornos Calculados: Maximo - Minimo Iboves pa
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Figura 23: Série de Retornos da Variagdo Maxima do IBOVESPA.

)
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I1l. SERIES TEMPORAIS E REDES NEURAIS

I11.1. Redes Neurais

As redes neurais utilizadas nesta pesquisa sdo redes do tipo feedforward com
duas camadas de neurdnios, multiplas entradas e uma saida, como apresentado na figura
a seguir. A camada de neurdnios intermediaria ¢ composta por neurénios com fungdo de
ativacdo do tipo tangente hiperbolica e a camada de saida composta por um Unico
neur6énio com fungdo de ativacdo linear. Todos os neurdnioS possuem sinapse de
polarizagdo e todas as entradas se comunicam através de sinapses com os neurdnios da
camada intermediaria, cujas saidas comunicam-se através de sinapses com o neurénio

da camada de saida.

Camada Camada de
Intermediaria Saida

2]
I wit I

Entradas

I
Qe 1
Figura 24: Rede Neural feedforward.

Onde:

z; — representa a entrada j;

M} — representa a sinapse entre a entrada n e o neurdnio j da camada
intermediaria;

b:f — representa a sinapse de polarizagdo do neurdnio j da camada k;

Ve — representa a saida do neurdnio e da camada intermediaria;
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sz'l — representa a sinapse entre o neurdnio j da camada intermediaria e 0

neurdnio da camada de saida;

y — representa a saida predita da rede;

Sendo:
Q
v, =tgh(2wﬁ'jl z, +b}J Vi=1..,E (4)
n=1
~ E
y=> wi'v, +b’ (5)

O treinamento da rede foi realizado por épocas com retro propagacdo do erro ¢ 0
critério de performance da rede foi estabelecido através do erro médio quadratico
(EMQ). O conjunto de dados foi segmentado em quatro subconjuntos: treinamento,
validagdo, teste e um subconjunto adicional de aplicagdo'. Os dois primeiros sio
utilizados no processo de treinamento da rede e os dois ultimos utilizados para avaliar a
rede gerada.

Neste estudo, as entradas da rede serdo compostas pelos indicadores
econdmicos, pelos indicadores calculados e pelo proprio IBOVESP A atrasados:

yO)=o0lzt -1)...2¢ -N) yt -1)...y¢ -M)]

Onde:

z(t-k) — representa o conjunto de entradas atrasadas de k dias;
y(t-k) — representa a saida real atrasada de k dias;

N — representa os maiores atrasos utilizados nas entradas;

M — representa o maximo atraso utilizado na saida;

y — representa a saida da rede;

Sendo que os atrasos considerados para cada uma das entradas da rede neural
seguiram um critério especifico de selegdo, que sera descritos posteriormente, e que
foram analisados atrasos de até 20 dias uteis referentes a data em analise. Pardmetros

especificos utilizados na rede projetada também serdo descritos em uma se¢do posterior.

! Composto pelos ultimos trés meses do conjunto de dados, serd mantido isolado de todas as

andlises estatisticas subseqiientes e servirad apenas para ser utilizado no processo de simulagdo do projeto.
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I11.2. Tendéncia

A componente mais facil de identificar visualmente é a tendéncia da série,
caracterizada por um comportamento que pode ser aproximado por faixas, em geral, por
uma fun¢do conhecida. As mais comuns sdo lineares, polinomiais, exponenciais e
logaritmicas.

Nas séries de cotacdes analisadas, pode-se observar claramente a existéncia de
média movel, ou seja, uma tendéncia linear, caracterizada por uma variagdo do valor
médio das séries por intervalo de tempo. Portanto, essas foram submetidas a uma
transformagdo para eliminagdo desta caracteristica, gerando séries de retornos. Maiores

informagoes sobre o processo utilizado serdo fornecidas no proximo capitulo.

I11.3. Sazonalidade

Normalmente, em série temporais, identificam-se padrdes que se repetem em
intervalos regulares de tempo, ou periodos. Esta caracteristica ¢ chamada de
sazonalidade da série. Os periodos da sazonalidade de uma série podem ser
determinados pelo conhecimento da fenomenologia da série. Em se tratando de mercado
financeiro, ndo havia algo esperado e pela analise das séries ndo foi observada nenhuma

sazonalidade.

I11.4. Ciclos Senoidais

Um caso particular de sazonalidade ¢ o ciclo senoidal, em que a sazonalidade
possui a forma de uma sendide com periodo determinado. Esta senoide também ¢
caracterizada por uma forma senoidal de mesmo periodo na autocorrelagido da série e
por uma raia de freqiiéncia com amplitude significativamente acima da média em seu
espectrograma.

Os espectros de freqiiéncia das séries de retornos foram estimados para analisar
esta caracteristica e estdo dispostos no Apéndice I. Esses resultados foram suprimidos

do corpo deste trabalho, pois ndo foram encontradas informagdes relevantes nas séries.
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V. PRE-PROCESSAMENTO

IV.1. Séries de Retornos

Como observado no capitulo anterior, analisando-se as séries de cotagdes dos
indicadores econdmicos, identifica-se claramente a presenca de média movel no
decorrer das mesmas. Para a retirada dessa tendéncia, optou-se por trabalhar com séries
de retornos que refletem as variagoes diarias dos indicadores em detrimento das séries
de cotagdes. Portanto, as séries foram submetidas a uma transformac¢do nio linear,

através da aplica¢do do seguinte procedimento:
" - In(iJ ©)
Cia
Onde:

I — representa a série retornos na data t;
C¢— representa a série de cotagdes na data t;v
Com isso, as séries analisadas passam a ser uma composicao da variagdo da
cotagdo do indicador em D+0 em relagdo a cotagdo em D-1. A essas composi¢des,
denominam-se séries de retornos, que serao as séries efetivamente estudadas no decorrer

desta pesquisa. Seus comportamentos podem ser observados nas figuras a seguir:

Série de Retomos Econdémicos: Fechamento Ibowespa
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Figura 25: Série de Retornos do Fechamento IBOVESPA.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdémicos: Abertura Ibovespa
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Figura 26: Série de Retornos da Abertura IBOVESPA.

Série de Retornos Econémicos: Minimo Ibovespa
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Figura 27: Série de Retornos do Minimo IBOVESPA.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econémicos: Maximo Iboves pa
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Figura 28: Série de Retornos do Maximo IBOVESPA.

Série de Retornos Econémicos: Fechamento NasDaq
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Figura 29: Série de Retornos do Fechamento NASDAQ.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econémicos: Fechamento Bracbond
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Figura 30: Série de Retornos do Fechamento BRACBOND.

Série de Retornos Econdmicos: Fechamento Dow Jones
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Figura 31: Série de Retornos do Fechamento Dow Jones.



Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdémicos:

Fechamento CDI
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Figura 32: Série de Retornos do Fechamento CDI.

Série de Retomos Econdémicos: Fechamento Merval
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Figura 33: Série de Retornos do Fechamento Merval.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdmicos: Fechamento FTSE 100
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ura 34: Série de Retornos do Fechamento FTSE100.

Série de Retornos Econémicos: Fechamento PTAX
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Figura 35: Série de Retornos do Fechamento PTAX.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdémicos: Fechamento S&P
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Figura 36: Série de Retornos do Fechamento S&P.

Série de Retornos Econémicos: Fechamento IBX
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Figura 37: Série de Retornos do Fechamento IBX.
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Série de Retomos Econdémicos: Fechamento DIxPre180
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Figura 38: Série de Retornos do Fechamento DIxPre180.

Série de Retomos Econémicos: Fechamento DIxPre360
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Figura 39: Série de Retornos do Fechamento DIxPre360.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retomos Econdémicos: Fechamento DIxPre540
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Figura 40: Série de Retornos do Fechamento DIxPre540.

Série de Retomos Econémicos: Fechamento DIxPre720
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Figura 41: Série de Retornos do Fechamento DIxPre720.
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Série de Retornos Econdémicos: Fechamento Euro

0.025¢ j E

0.02} E

0.015

0.01

0.005 ‘

0

Amplitude

-0.005 |
-0.01
-0.015

-0.02

Fev 1999 Fev 2000 Fev2001 Fev 2002 Fev 2003 Fev 2004
Amostra

Figura 42: Série de Retornos do Fechamento Euro.

Série de Retornos Econémicos: Fechamento Yen
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Figura 43: Série de Retornos do Fechamento Yen.



Como observado no capitulo anterior, pela analise visual dos resultados acima

Série de Retornos Econdmicos: Fechamento Dolar
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Figura 44: Série de Retornos do Fechamento Ddlar.

nao se verificou a presenca de qualquer sazonalidade nas séries.

IVV.2. Outliers

Para garantir uma maior generalidade da rede neural e realizar a retirada de
dados esptrios, 0s indicadores econdmicos e calculados foram submetidos a uma rotina
especifica de tratamento e atenuagdo de outliers. Desta forma garante-se que o

treinamento das redes neurais envolvidas ndo sera influenciado em demasia pelas

grandes variagdes atipicas no periodo.

Em funcdo, da presenca de clusters de volatilidade, periodos de alta e baixa
volatilidade (heteroscedasticity ), nas séries de retornos economicas, a caracterizagao de

um outlier foi realizada por clusters seqiienciais e ndo na série como um todo.

O processo utilizado para este tratamento ¢ descrito a seguir:

Define-se a data da série onde a analise devera ser realizada;

Seleciona-se 0 periodo de duas semanas (dez dias tuteis) imediatamente

anteriores a data em analise;

Estima-se média e desvio padrio deste conjunto de onze dias;

Sao definidos limiares superiores e inferiores estimados através da média

acrescida e decrescida de dois desvios padrdes respectivamente;



e (Caso o valor da série de retornos na data especificada ultrapasse um dos
limiares estabelecidos, seu valor é clampado ao valor definido pelo limiar
ultrapassado, isto ¢, fixado nesse limiar;

e Arotina ¢ repetida até que a varredura de toda a série seja realizada;

E clara a deficiéncia da rotina no que tange o inicio da série de retornos devido a
falta de dados para compor o cluster anterior a data em analise. Porém, posteriormente,
esses primeiros dias da série serdo desconsiderados.

A aplicagdo desta rotina ¢ unidirecional e baseia-Se apenas em valores passados,
ou seja, em seu algoritmo nao se utilizam valores futuros a data em analise, pois, estes
valores ndo serdo de conhecimento prévio na fase de execucdo do sistema.

Supondo uma distribuicdo normal, o limiar dado pela média acrescida e
decrescida de dois desvios padroes prevé que 95,5 % dos dados serdo mantidos com
seus valores originais. llustrando o suposto, 0s percentuais de tratamento de outlier por

indicador podem ser observados nas tabelas a seguir:
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Tabela 1: Tratamento de Outliers - Indicadores Econdmicos

Indicador % Rejeicdo de Outliers
Fechamento IBOVESPA 3,10 %
Abertura IBOVESPA 3,10 %
Minimo IBOVESPA 343 %
Maximo IBOVESPA 323 %
Fechamento NASDAQ 1,85%
Fechamento BRACBOND 3,70 %
Fechamento Dow Jones 2,38 %
Fechamento CDI 7,79 %
Fechamento Merval 3,96 %
Fechamento FTSE100 251 %
Fechamento PTAX 3,50 %
Fechamento S&P 2,77 %
Fechamento IBX 271 %
Fechamento DIXPRE180 488 %
Fechamento DIXPRE360 442 %
Fechamento DIXPRE540 3,89 %
Fechamento DIXPRE720 3,76 %
Fechamento Euro 3,23 %
Fechamento Yen 317 %
Fechamento Dolar 3,89 %

Tabela 2: Tratamento de Outliers - Indicadores Calculados

Indicador % Rejei¢ao de Outliers
A Diaria IBOVESPA 3,10 %
A Noturna IBOVESPA 7,13 %

A Méxima IBOVESPA 4,82 %



Apobs serem submetidas ao processo de tratamento de outliers, as séries de

retornos sdo exibidas a seguir:

Amplitude

Amplitude

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento lbovespa

0.08

0.06

0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

Fev 1999

Figura 45: Atenuagdo de Outliers Fechamento IBOVESPA.
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Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Abertura Ibovespa
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Figura 46: Atenuagdo de Outliers Abertura IBOVESPA.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdmicos Sem Outliers: Minimo Ibovespa
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Figura 47: Atenuagdo de Outliers Minimo IBOVESPA.

Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Maximo Ibovespa
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Figura 48: Atenuagdo de Outliers Maximo IBOVESPA.
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Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento NasDaq
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Figura 49: Atenuagdo de Outliers Fechamento NASDAQ.
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Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento Bracbond

Fev 1999 Fev 2000

Figura 50: Atenuagdo de Outliers Fechamento BRACBOND.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento Dow Jones
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Figura 51: Atenuacao de Outliers Fechamento Dow Jones.

Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento CDI

0.1

0.05

-0.05

1 1 1 1 1
Fev 1999 Fev 2000 Fev2001 Fev 2002 Fev 2003 Fev 2004
Amostra

Figura 52: Atenuacao de Outliers Fechamento CDI.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento Merval
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Figura 53: Atenuagao de Outliers Fechamento Merval.

Série de Retornos Econdmicos Sem Outliers: Fechamento FTSE100
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Figura 54: Atenuagdo de Outliers Fechamento FTSE100.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdmicos Sem Outliers: Fechamento PTAX
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Figura 55: Atenuagdo de Outliers Fechamento PTAX.

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento S&P
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Figura 56: Atenuagdo de Outliers Fechamento S&P.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econdémicos Sem Outliers: Fechamento IBX
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Figura 57: Atenuacao de Outliers Fechamento IBX.

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento DIxPre180
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Figura 58: Atenuagao de Outliers Fechamento DIxPrel80.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento DIxPre360
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Figura 59: Atenuagao de Outliers Fechamento DIxPre360.

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento DIxPre540
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Figura 60: Atenuagao de Outliers Fechamento DIxPre540.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retomos Econémicos Sem Outliers: Fechamento DIxPre720
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Figura 61: Atenuagao de Outliers Fechamento DIxPre720.
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Figura 62: Atenuagao de Outliers Fechamento Euro.
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Amplitude

Amplitude

Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento Yen
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Figura 63: Atenuagdo de Outliers Fechamento Yen.

Série de Retornos Econémicos Sem Outliers: Fechamento Dolar
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Figura 64: Atenuagdo de Outliers Fechamento Dolar.
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Série de Retornos Calculados Sem Outliers: Fechamento - Abertura Ibovespa
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Figura 65: Atenuagdo de Outliers Variagdo Diaria do IBOVESPA.

Sgrigyde Retornos Calculados Sem Outliers: Abertura - Fechamento Ibovespa
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Figura 66: Atenuagdo de Outliers Varia¢do Noturna do IBOVESPA.
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Série de Retornos Calculados Sem Outliers: Maximo - Minimo Ibovespa
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Figura 67: Atenuagdo de Outliers Variacdo Maxima do IBOVESPA.

IV.3. Distribuicdo dos Indicadores

Fez-se um estudo sobre as caracteristicas de alguns pardmetros estatisticos dos

indicadores referentes a distribuicdo dos mesmos. Os pardmetros estimados foram:
e Meédia — valor médio de uma populagdo usualmente utilizado como valor da
tendéncia central de um conjunto de dados, para valores reais de variaveis

aleatorias a média representa o valor esperado destas variaveis;
A 1 v
h=E0)= 2% (7)

e Mediana — também conhecido como percentil de 50 %, ¢ o valor que separa
uma populagdo onde metade das amostras ¢ superior e metade é inferior ao
valor estimado;

e Varidncia — em estatistica ¢ uma medida da dispersao de uma variavel
aleatéria, indicando qudo distante as variaveis estdo do valor esperado de

uma distribuicao;

o? = o) - Yk -n ®
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Desvio Padrido — ¢ a medida mais utilizada para indicar como os dados estdo

dispersos em um conjunto e ¢ definido como a raiz quadrada da variancia;

l N %
o [my —uf} ©

Assimetria — ¢ uma medida da assimetria da distribuicdo de valores reais de
uma variavel aleatoria, mais precisamente seu valor serd positivo quando a
cauda superior for mais longa e negativo no caso contrario;
)
. E((><_—3H)32 (10)
c

Curtose — ¢ uma medida de dispersio que caracteriza o “achatamento” de
uma distribuicdo. Um alto coeficiente indica que boa parte da varidncia ¢
devido a desvios pouco freqiientes, ou seja, um pico suave e caudas mais

“gordas”. Uma curtose de 3 indica uma distribui¢do normal;

N
Kk = 'E(()(—_41*)Az (11)
(¢

As estimativas destes parametros para oS indicadores econdmicos podem ser

visualizadas na tabela 3. Na tabela 4, os mesmos resultados sdo apresentados para 0s

indicadores calculados. A analise grafica das distribuigdes destas séries foi suprimida do

corpo deste documento e encontra-se disponivel no Apéndice Il.
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Indicador

Fechamento
IBOVESPA

Abertura
IBOVESPA
Minimo
IBOVESPA
Maximo
IBOVESPA

Fechamento
NASDAQ

Fechamento
BRACBOND

Fechamento
Dow Jones

Fechamento
CDI

Fechamento
Merval

Fechamento
FTSE100

Fechamento
PTAX

Fechamento
S&P

Fechamento
IBX

Fechamento
DIXPRE180

Fechamento
DIXPRE360

Fechamento
DIXPRE540

Fechamento
DIXPRE720

Fechamento
Euro

Fechamento
Yen

Fechamento
Dolar

Tabela 3: Parametros de Distribuigédo - Indicadores Econémicos

Média

728 x10*

710x10™

760x10™

730 x10*

-1,82 x10*

384 x10*

951 x10°

-4,37 x10*

778 x10*

-1,54 x10*

291 x10*

-2,67 x10%

1,05 x10°°

-7,04 x10*

-6,38 x10*

-6,94 x10*

-6,87 x10*

898 x10°

-6,74 x10°

256 x10*

Mediana

1,10 x 107

6,63 x 10

1,85 x 107

9,87 x 10

7,23 x 10

7,12 x 10

1,47 x 10

2,54 x 10

2,04 x 10

2,89 x 10™

2,64 x 10°

1,24 x 107

-1,28 x10°

41,01 x10°

-8,89 x10*

-8,62 x10™*

-8,58 x10°°

1,96 x 10

Varidncia

3,64 x10™

3,60 x 10

3,25 x10*

2,60 x10™

6,67 x 10

1,35 x 107

1,41 x10™*

1,13 x10™

5,54 x 10

1,56 x 10

9,55 x 10

1,53 x10™

2,47 x10™

4,41 x10™*

5,42 x 10

3,83 x10*

4,18 x10™

4,07 x10°

391 x10°

1,02 x10™

Desvio Padrio

191 x107?

1,90 x 102

1,80 x 102

161x107?

258 %102

1,16 x 102

1,19 x 102

1,06 x 102

235x102

125 x107?

9,77 x10°

124 x1072

157 x107?

210x102

233x1072

1,96 x 102

205 x10%2

6,38 x10°°

6,25 x10°°

1,01 x 1072

Assimetria

-8,96 x 107

-1,03x10%

-2,02x10%

-1,17 x 10

1,74 x 10

-5,80 x 10"

4,36 x 102

-3,73x10%

251 x10?

-1,40 x 10

-3,11 x10%

1,37 x 101

-1,33x10?

-7,18 x 107

6,25 x 1072

8,26 x 102

7,85 x 107

-1,00 x 10

-7,85 x107

-1,46 x 107

Curtose

3,52

3,53

4,17

3,87

4,91

14,33

4,79

108,82

6,68

4,97

9,19

4,17

3,86

11,84

10,36

7,57

6,91

3,39

3,92

7,86
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Tabela 4: Parametros de Distribui¢éo - Indicadores Calculados

Indicador Média Mediana Variancia Desvio Padrio Assimetria Curtose
A Diaria 4 4 4 2 1

4,34 x 10 6,09 x10 3,57 x10 1,89 x10 -1,03 x10 3,51
IBOVESPA
A Noturna 4 4 6 3 -1

3,16 x 10 1,79 x10 1,49 x 10 1,22 x10 9,81 x10 16,05
IBOVESPA
A Maxima 2 2 4 2

2,49 x 10 230x10 1,31 x10 1,16 x 10 1,16 5,43
IBOVESPA

Pode-se observar que a maior parte dos indicadores analisados possui
comportamento proximo a uma distribuicdo normal, demais conclusdes podem ser

obtidas através dos resultados graficos.

IV.4. Autocorrelacio e Correlacdo Cruzada

A autocorrelagdo direta de uma série temporal nada mais ¢ do que a correlagdo
entre o valor atual da série y(t) e o valor atrasado de k unidades de tempo, y(t-k). Caso
disponham-se de N valores de uma série estacionaria no tempo, i = 1,..., N, podem-se
montar N — k pares [y(t), y(t+k)], t = 1,..., N — k. E o coeficiente de correlagdo é dado

por:

%ﬁ :k (y(t) - quy(t +K) - Hy] (12)

r(k) =
Onde:
r(k) — coeficiente de correlagdo para o atraso k;
y(t) — valor da série no instante t;
G, - desvio padrao da série y;
N — quantidade de valores em uma série estacionaria;

k — quantidade de unidades de tempo referente ao atraso;

uy, — valor médio da série y;
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Analogamente, a correlagdo cruzada entre duas séries temporais X(t) e y(t)
estacionarias no tempo mede a correlagdo entre a variavel y tomada no instante atual,
y(t), e a variavel x tomada com um atraso de k unidades de tempo, x(t-k). Desta forma:

1 1

r(k) = —
() c,0, N-k

L O -+ -, ) (13)

Onde:
r(k) — coeficiente de correlagdo para o atraso K;
y(t) — valor da série y no instante t;
X(t) — valor da série X no instante t;
c,— desvio padrao da série y;
o, — desvio padrdo da série X;
N — quantidade de valores em uma série estacionaria;
k — quantidade de unidades de tempo referente ao atraso;

u, — valor médio da série X;
u, — valor médio da serie y;

Varias analises foram realizadas a fim de encontrar um meio eficiente de
identificar as correlagdes significativas presentes entre as séries estudadas. Entretanto,
em fungdo das fracas correlagdes existentes, das mesmas serem variantes no tempo e do
tamanho do periodo em que as correlagdes sio estatisticamente significativas, muitas
das analises obtiveram resultados insatisfatorios®.

Dentre os métodos estudados, o critério eleito para esta pesquisa baseou-se na
geragdo de séries atrasadas de k dias (k < 20) para cada um dos indicadores disponiveis,
sendo cada uma dessas séries atrasadas utilizada para estimar a correlagdo com a série
objetivo. Essa correlacdo era estimada de forma seqiiencial, cumulativa e bidirecional,
Ou seja, percorriam-se as séries sequencialmente em ambos os sentidos e, a cada nova

amostra incluida na analise, era realizada uma nova estimativa da correlagdo.

1 Dentre as analises pode-se citar:

= Estudo da correlag@o cruzada e da autocorrelagdo compreendendo o periodo completo de analise;

= Estudo da correlagdo cruzada e da autocorrelagdo do cubo das séries compreendendo o periodo
completo de analise, a fim de ressaltar as grandes variagdes;

» Estudo da correlagdo cruzada e da autocorrelagdo compreendendo faixas de amplitude da série
objetivo, a fim de verificar se ha alguma relacdo entre a amplitude da variagdo ¢ as entradas
envolvidas;

= Estudo da correlag@o cruzada e da autocorrelagdo compreendendo faixas de tempo da série objetivo, a
fim de verificar a volatilidade das correlagdes;
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A fim de serem analisadas as volatilidades destas correlagdes, dividiram-se as
séries em cinco segmentos de um ano®, 08/2000, 08/2001, 08/2003, 08/2002 e 08/2004.
Desta forma, a analise foi realizada para o periodo completo em cada sentido e ao
término dessa analise o processo era repetido retirando-se 0 primeiro ano considerado
(08/2000 no sentido direto e 08/2004 no sentido inverso). O processo repetia-se até que
apenas um ano restasse no conjunto de analise. Sendo assim, pode-se avaliar a
influéncia do ano retirado na correlacdo residual que porventura houvesse ocorrido nos
demais anos estudados.

Para facilitar a analise desses resultados apenas eram consideradas correlacdes

que estivessem acima dos niveis de confianga estabelecidos em:

[~

+20 =+ (14)

Z]

\
Onde:
o — desvio padrio;
N — namero de pares analisados;
Portanto, supondo a distribui¢do normal era garantido um limiar de confianca de
95,5 %, valor tipicamente utilizado. Para ilustrar o procedimento descrito acima,

podemos observar as figuras exibidas a seguir:

Fechamento Ibovespa x Fechamento Iboves pa

a0l T

Atrasos

A5F - - - - EFIPIPI A e [ i

200 400 600 800 1000 1200 1400
Quantidade de Dias

Figura 68: Correlagcdo Fechamento IBOVESPA em Sentido Direto do Periodo
Completo.

1 Optou-se por periodos de um ano completo para manter o trigger de inicio e fim do periodo em

analise sempre nos mesmos meses.
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Na figura anterior, a correlagdo é avaliada em relacdo a propria série de retornos
do fechamento do IBOVESPA em sentido direto, dispondo dos cinco anos para analise.
Observa-se a presenca de correlagdo para os seguintes atrasos: 0, -9, -10, -15 e -16 dias.
Para verificar se as correlacdes observadas sofrem um efeito residual de alguma
correlacdo presente apenas no primeiro ano, faz-se a analise novamente

desconsiderando o ano em questdo e o resultado pode ser visto na figura a seguir:

Fechamento Ibovespa x Fechamento Iboves pa

Atrasos

A5 SR SR o SRR

200 400 600 800 1000 1200 1400
Quantidade de Dias

Figura 69: Correlagdo Fechamento IBOVESPA em Sentido Direto de Trés Anos.

Neste caso, ha duas conclusdes que podem ser feitas: a correlagio devia-se
unicamente ao ano retirado ou o periodo em analise ndo era extenso o suficiente para
que o coeficiente de correlagdo superasse o limiar de confianga.

Esse procedimento foi repetido de forma sucessiva e em seguida foi realizada a
analise em sentido inverso. Maiores explicagdes do processo e os resultados graficos
obtidos podem ser acompanhados no Apéndice I11.

A partir desses resultados observou-se que o periodo de analise deveria ser
reduzido em fung¢do de haver correlagdes variantes no tempo. Portanto, foi arbitrado que
o periodo utilizado para o desenvolvimento do preditor compreenderia apenas o ultimo

ano em analise.

IV.5. Selecao de Variaveis

Através da analise dos resultados graficos dispostos no Apéndice Ill, foi feita a
selecdo dos indicadores atrasados que passariam a compor o conjunto das entradas do
sistema. Como o periodo de analise foi restringido apenas ao ultimo ano do conjunto de

dados, de 22/08/2003 a 22/08/2004, a escolha das varidveis de entrada da rede foi
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baseada principalmente na analise dos resultados quando, em sentido direto, apenas o
ultimo ano era exibido e quando, em sentido inverso, os cinco anos eram exibidos.
Assim sendo, os resultados em analise estavam isentos da interferéncia dos demais anos
do conjunto inicial nos coeficientes de correlagdo, os demais graficos foram utilizados
para uma analise minuciosa em casos onde a escolha nao estivesse clara.
Selecionaram-se somente 0s indicadores atrasados cujas correlagdes
mantiveram-se estatisticamente significativas por boa parte do periodo e cujas
correlagdes indicaram uma tendéncia a influenciar a série objetivo em periodos futuros.

Assim, o conjunto de variaveis de entrada determinado pode ser visto nas tabelas 5 € 6.

Tabela 5: Atrasos Considerados para Indicadores Econdmicos

Indicador Atraso (dias)

Fechamento IBOVESP A 10
Abertura IBOVESPA 9
Minimo IBOVESP A 12

Maximo IBOVESP A 9e 10
Fechamento NASDAQ 18

Fechamento Merval le6

Fechamento PTAX 9e1l
Fechamento S&P 1
Fechamento IBX 10
Fechamento D IXPRE180 11
Fechamento D IXPRE360 11
Fechamento Yen 20
Fechamento Dolar 11
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Tabela 6: Atrasos Considerados para Indicadores Calculados

Indicador Atraso (dias)

A Diaria IBOVESP A 10

A Noturna IBOVESPA 9e19
Vale ressaltar, que, inicialmente, foram realizados estudos a fim de

descorrelacionar as variaveis de entrada, mas estes estudos ndo se mostraram tdo

eficientes quanto a analise de relevancia das mesmas apds 0 treinamento da rede.

61



V. ESTUDO DA SERIE DO IBOVESPA

V.1. Rede Neural

Utilizando-se as variaveis de entrada definidas no capitulo anterior, foi projetada
uma rede neural de duas camadas com neurdnios do tipo tangente hiperbolica na
camada intermediaria ¢ um unico neurdénio linear na camada de saida. Adotou-se o
método do gradiente descendente cuja funcdo de otimizagao foi definida como o EMQ e
cujo passo de treinamento foi definido em 0,01.

O conjunto de dados de 08/2003 a 08/2004 foi dividido em trés subconjuntos
distintos, treinamento, validacdo e teste. A definicdo desses subconjuntos foi realizada
de forma aleatoria através da validacdo cruzada do conjunto de dados inicial. Onde,
cinco subconjuntosl, com 20 % das amostras cada um, foram combinados em dois
conjuntos com 20 % cada (validagdo e teste) e um conjunto com 60 % das amostras
(treinamento).

Dessa forma, vinte possiveis combinagdes foram definidas para serem utilizadas
como diferentes cenarios dos pardmetros de entrada da rede neural, sendo selecionadas
as cinco melhores através da andlise simultanea dos coeficientes de regressdo entre as
saidas prevista e real para os conjuntos de validagio e teste’. O coeficiente de regressdo

¢ definido como:

L 200-1,50-1;)

N -1 c. O

y-y

(15)

r

Onde:
r — coeficiente de regressdo: assume valores entre [-1, 1];
N — total de amostras contidasem y;

y — saida esperada;

L A distribuicio dos dados nestes cinco subconjuntos foi realizada de forma aleatdria, entretanto
os dados foram sendo subdivididos por faixas de valores a fim de se obter distribui¢des similares em cada
um dos subconjuntos.

2 Este processo de otimizagdo foi utilizado em todos os casos necessarios no desenvolvimento
deste sistema. A opgdo por ndo se realizar o processo de otimizagdo através do EMQ, se baseia no fato

deste processo ndo ter apresentado grande énfase ao acerto de polaridade.
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y — saida prevista pela rede;

u, — valor me¢dio da saida esperada;
uy — valor medio da saida prevista;
o, — desvio padrdo da saida esperada;
Gy — desvio padrdo da saida prevista;

O valor médio das saidas das cinco redes selecionadas foi utilizado como o valor
de saida do sistema de previsdo. Desta forma, obtém-se um resultado menos suscetivel a
falhas na previsao de polaridade.

Os conjuntos de dados de entrada antes de serem apresentados a rede neural
foram submetidos a um processo de normalizagdo, no qual era feita a retirada do valor
médio e a normalizagio pelo desvio padrio de cada uma das séries’.

Além dessa normalizagdo dos dados, no pré-processamento os subconjuntos de
treinamento e validagio® tiveram suas distribuigdes equalizadas através da
reamostragem aleatéria dos intervalos de baixas concentragdes. Desta forma garante-Se
um treinamento igualitdrio sem que regides mais concentradas sejam mais bem
treinadas em detrimento das demais.

Foi analisada a equalizagdo das distribui¢des subdividindo-Se 0s conjuntos por
duas faixas de valores, 0,5 ¢ 1 desvio padrio, e os resultados podem ser observados a

sequir:

! Outro processo de normalizagdo pelo valor maximo e minimo também foi experimentado, mas
0 processo adotado obteve melhores resultados.
2 Somente foi aplicado o procedimento aos conjuntos de treinamento e validagdo em funcao de

ambos fazerem parte do treinamento da rede.
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Tabela 7: Performance da Rede com Distribui¢des Equalizadas

Coeficiente de Regressiao
Faixas (Desvio Padrio)

Validagao Teste

0 0,38 0,32
05 0,40 0,35
1 0,39 0,33

Pela analise dos resultados obtidos optou-se por realizar a equalizagdo da
distribuicdo a cada 0,5 desvio padrao.

A quantidade de neurdnios a serem dispostos na camada intermediaria foi
definida de forma empirica através do treinamento e simulagdo das redes para

quantidades pré-estabelecidas (tabela 8).

Tabela 8: Performance das Redes por Numero de Neuronios na Camada Intermediaria

Coeficiente de Regressio

Neurdnio (s)

Validacao Teste

1 040 0,35
2 042 0,36
3 040 0,35
4 039 0,34
5 039 0,33
10 038 0,32
15 035 0,32
20 0,38 0,31
50 037 0,29

Pelos resultados obtidos, pode-se observar que a relagdo das variaveis de entrada
com a série objetivo aproxima-se de um mapeamento linear e que com apenas um
neur6nio na camada intermediaria obtém-se uma boa resposta do sistema. Isto se deve
em parte ao fato das variaveis de entrada e da série objetivo terem sido

convenientemente submetidas a uma transformagéo néo linear no processo de geragéo
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das séries de retornos. Para manter uma certa capacidade ndo linear a rede optou-se em

utilizar dois neurdnios na camada intermediaria.

V.2. Relevincia

Para avaliar a relevancia das entradas da rede neural definidas no processo de
selecdo de variaveis ¢ adotado o seguinte procedimento:
e Treinam-se as redes com todas as variaveis de entrada disponiveis;
e Simula-se a saida da mesma para os conjuntos de validagdo e teste;
e Treinam-se novas redes retirando-se, alternadamente, cada uma das entradas;
e Obtém-se 0 coeficiente para aferir a eficiéncia da varidvel ausente dado
através do EMQ entre a saida obtida com todas as variaveis ¢ a saida obtida
com a auséncia da variavel em analise. Para variaveis relevantes esta
diferenca deve ser grande;
e Ao término da varredura, elimina-se a variavel menos relevante observada na
analise;
e Reinicia-se o processo até que todas as variaveis de entrada tenham sido
eliminadas;
Para cada uma das variaveis eliminadas foram armazenados os coeficientes de
desempenho das redes neurais e os resultados dos primeiros doze passos podem ser

vistos na tabela a sequir:
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Tabela 9: Analise de Relevancia

Coeficiente de Regressiao

Passo

Valida¢ao Teste
1 0,43 0,36
2 0,42 0,36
3 0,42 0,37
4 0,44 0,39
5 0,45 0,39
6 0,46 0,39
7 0,45 0,38
8 0,45 0,41
9 0,44 0,42
10 0,45 0,40
11 0,45 0,39
12 0,43 0,39

Pela analise dos resultados acima e pela analise concomitante dos demais
conjuntos de dados e indicadores de performance, optou-se por finalizar a analise de
relevincia no quinto passo e, portanto, as variaveis de entrada da rede foram

redefinidas, sendo apresentadas na tabela 10.
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Tabela 10: Séries de Retornos Relevantes

Indicador Atraso (dias)

Fechamento IBOVESP A 10
Minimo IBOVESP A 12
Maximo IBOVESP A 10
Fechamento NASDAQ 18

Fechamento Merval le6

Fechamento PTAX 9e1l
Fechamento S&P 1
Fechamento IBX 10
Fechamento D IXPRE180 11
Fechamento Dolar 11

A Noturna IBOVESPA 9e19

Pode-se constatar que apenas dois indicadores selecionados sdao atrasados por
apenas um dia (Merval e S&P) e que, caso a previsdo seja realizada descartando-se 0s
mesmos, essa poderia ser feita com seis dias de antecedéncia. Portanto, ambos os
cenarios foram considerados nos resultados descritos na se¢do seguinte € com esse

objetivo foram implementados dois preditores distintos.

V.3. Resultados

Nesta se¢do, serdo expostos os principais resultados obtidos pelo sistema. Como
visto anteriormente, apesar do foco inicial da pesquisa ser prever o valor da cotagdo do
Fechamento do IBOVESPA de D+1, este foco foi sendo alterado no decorrer da
pesquisa e as analises do desempenho do preditor estdo voltadas para a correta previsao
da variagdo em relagdo a cotacdo em D+0, sendo a polaridade desta variagdo o principal

foco de estudo®.

! Ignorando-se os custos de corretagem, ao garantir o acerto na polaridade da variagdo, garante-

se que capital ndo serd perdido, independentemente da amplitude desta variagao.
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V.3.1. Cenario I

Neste cenario, sdo considerados os indicadores atrasados de apenas um dia na
geragdo do preditor, sendo que as performances das cinco melhores redes consideradas
no processo de validagdo cruzada, utilizadas para compor a resposta final do sistema,
sdo exibidas na tabela 11, 12 e 13. Para essas cinco redes, a performance foi avaliada
em relacdo ao EMQ, ao percentual de acerto de sinal e ao coeficiente de regressdo nos
conjunto de validagdo, teste e aplicagdo (composto pelos trés meses subseqiientes ao
periodo em analise). Esses resultados foram analisados em subconjuntos de pequenas e
grandes variagdes em relacdo ao valor predito, cujos limiares foram compostos a partir

dos percentis de 25,50 e 75 %.

Tabela 11: Cenario I — Performance das Redes em EMQ

EMQ (x 107
Rede Completo Pequenas A Grandes A
Val. Teste Aplic. Val. Teste Aplic. Val. Teste Aplic.

1 2,56 2,11 2,20 0,65 0,56 0,72 4,40 3,61 3,81
2 2,65 2,53 2,09 0,62 0,75 055 461 4,25 3,77
3 2,81 2,58 2,02 7,98% 1,28 062 474 412 3,53
4 2,25 3,01 2,31 1,25 1,96 133 3,22 4,26 3,37
5 2,38 2,63 2,13 0,79 0,86 0,66 427 434 3,72
Média® 2,53 2,57 2,15 0,82 1,08 0,78 4,25 412 3,64
D.P. 0,22 0,32 0,11 0,25 0,56 032 0,60 0,30 0,18

! Estimado através do valor médio dos resultados das cinco redes separadamente, portanto é um
indicativo do comportamento médio das redes escolhidas. Nada tem a ver com a saida final do preditor

proposta, composta pelo valor médio da saida das cinco redes.
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Tabela 12: Cenério I — Performance das Redes em % Acerto Sinal

64,7 % 64,7 % 64,6 % 60,0 % 64,0 % 60,0 % 69,2 % 65,4 % 69,6 %

2 60,8 % 60,8 % 64,6 % 52,0 % 52,0 % 56,0 % 69,2 % 69,2 % 73,9 %
3 68,6 % 719 % 68,8 % 60,0 % 74,2 % 64,0 % 76,9 % 69,2 % 73,9 %
4 66,7 % 63,2 % 64,6 % 68,0 % 58,1 % 60,0 % 65,4 % 69,2 % 69,6 %
5 71,9 % 54,9 % 64,6 % 71,0 % 44,0 % 56,0 % 73,1 % 65,4 % 73,9 %

-I 66,5 % 63,1 % 65,4 % 62,2 % 58,5 % 59,2 % 70,8 % 67,7 % 72,2%
- 42 % 6.2 % 1,9 % 75 % 11,5% 34 % 4,4 % 21% 24 %

Tabela 13: Cenario I — Performance das Redes em Coeficientes de Regressao

| T | I R

2 0,42 0,43 0,34 0,04 -0,14 0,09 0,55 0,61 0,46
3 0,42 0,36 0,38 0,20 0,19 0,12 0,60 0,55 0,47
4 0,53 0,35 031 0,23 0,09 -0,09 0,66 0,50 0,50
5 0,39 041 0,32 0,31 -0,13 0,05 0,56 0,55 0,42

- 0,46 0,43 0,33 0,19 0,06 0,07 0,61 0,557 0,45
- 0,07 0,10 0,03 0,10 0,19 0,09 0,06 0,06 0,05

Esses resultados mostram de maneira clara a dispersdo da performance de cada
uma das redes utilizadas no processo. Desta forma, pode-se inferir que o processo
mostra-se muito mais estavel para as predi¢cdes nas faixas de altas variagdes e que se
analisando o conjunto de dados como um todo, o sistema apresenta bons resultados.

Como visto anteriormente, a saida do sistema é determinada pelo valor médio
das cinco redes expostas acima, porém, como 0S subconjuntos de treinamento,

validagdo ¢ teste de cada uma das redes sdo compostos por um sorteio aleatorio da
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mesma massa de dados, cada um deles em cada rede possuem dados distintos e ndo
podem ser analisados como um Unico subconjunto. Em conseqiiéncia, a analise destes
subconjuntos foi agrupada em um conjunto geral, que continha todos os dados
disponiveis a exce¢ao dos dados do conjunto de aplicagao.

O desempenho da saida média das redes em relag@o ao acerto de sinal pode ser

observado nas tabelas a seguir:

Tabela 14: Cenario I — % Acerto Sinal por Faixa de Previsdo da Saida Rede

% Acerto Sinal
Faixa
Geral Aplicacéio

Grandes A Negativas 2% 80 %
Pequenas A Negativas 70 % 25%
Pequenas A Positivas 61 % 69 %

Grandes A Positivas 82 % 1%

Tabela 15: Cenario I — % Acerto Sinal por Faixa de Real da Saida Rede

% Acerto Sinal
Faixa
Geral Aplicacéio
Grandes A Negativas 61 % 73%
Pequenas A Negativas 46 % 25%

Pequenas A Positivas 75 % 63 %

Grandes A Positivas 91 % 85 %

Comparativamente foi feita a mesma analise de acerto de sinal considerando um
modelo ingénuo, onde a melhor previsdo para a data de amanha seria a que ocorreu hoje

e os resultados podem ser vistos nas tabelas a seguir:
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Tabela 16: Cenario I — % Acerto Sinal por Faixa de Previsao do Modelo Ingénuo

% Acerto Sinal
Faixa
Geral Aplicacio
Grandes A Negativas 41 % 60 %
Pequenas A Negativas 51 % 40 %

Pequenas A Positivas 55 % 60 %

Grandes A Positivas 56 % 30 %

Tabela 17: Cenario | — % Acerto Sinal por Faixa de Real do Modelo Ingénuo

% Acerto Sinal
Faixa
Geral Aplicacio
Grandes A Negativas 58 % 50 %
Pequenas A Negativas 30 % 22 %

Pequenas A Positivas 58 % 68 %

Grandes A Positivas 52 % 38%

Pela comparagdo dos resultados obtidos para o modelo ingénuo pode-se verificar
a eficiéncia do predito desenvolvido. Em forma analitica, analisou-se o percentual de
acerto de sinal em relagdo aos valores previstos e reais. Essa andlise foi realizada de
forma cumulativa e por polaridade, percorrendo-se as faixas de valores em sentido do

modulo decrescente. Os resultados sdo apresentados abaixo:
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Média Geral - % Acerto de Sinal por Faixa do IBOVESPA
100 — - -

90

80

70

60k . o

50

Percentual (%)

A0k - SR -
ol
) SRS SO SO UY FOPO PSP R o
dof £

Faixas Previsdo -3

Figura 70: Cenario I — Conjunto Geral — % Acerto Sinal por Faixa de Previso.
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Figura 71: Cenario I — Conjunto Geral — % Acerto Sinal por Faixa de Real.
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Média Previsdo - % Acerto de Sinal por Faixa do BOVESPA
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Figura 72: Cenario I — Conjunto Aplicacdo — % Acerto Sinal por Faixa de Previsdo.
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Figura 73: Cenario I — Conjunto Aplicacdao — % Acerto Sinal por Faixa de Real.

Pode-se verificar uma boa performance da mesma nas faixas de grandes
variagdes, que sdo as faixas de maior interesse na previsdo. Verifica-se também que
para o conjunto de aplicacdo a performance ndo é tdo boa para as grandes variagdes
negativas, mas que mantém-se boa parte do tempo bem acima de 50 %. Esse fato deve-

se em parte por este periodo se caracterizar por um periodo de alta do indice e, portanto,
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as quedas do

IBOVESPA ndo estio bem

representadas no

subconjunto,

aproximadamente 40 % dos casos. A relagdo entre a saida prevista e a saida real para 0s

dois conjuntos pode ser observada nas figuras a seguir:

Média Geral - P = (0.229) R + (0.00105)

0.06

0.04

0.02

Predito(P)
o

-0.02f4 -

-0.04

Regresséo =.0.554 .

.06
0.

Figura 74: Cenario I — Conjunto Geral — Saida Real x Prevista.
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Média Previsdo - P = (0.138) R + (0.00249)
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Aproximagao Linear
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_Regresséo =.0.369 .

04 -0.02 0 0.02 0.04

Real(R)

O  Dados
Aproximagao Linear
----- P=R

Figura 75: Cenario I — Conjunto Aplicacdo — Saida Real x Prevista.
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V.3.2. Cenario 11

No segundo cenario, descartaram-se 0s indicadores atrasados de apenas um dia
e, portanto, as variagdes da bolsa poderiam ser previstas com seis dias de antecedéncia.
Os resultados obtidos das cinco melhores redes consideradas no processo de validagdo

cruzada sdo exibidos nas tabelas 16,17 ¢ 18.

Tabela 18: Cenario IT — Performance das Redes em EMQ

2,75 2,58 047 0,90 4,94

1

2 2,61 2,85 228 0,76 052 0,72 4,40 5,10 3,98
3 2,86 2,67 2,25 050 0,74 0,69 512 4,52 3,96
4 2,85 2,95 224 067 058 0,64 4,95 5,23 3,97
5 3,03 2,56 201 011 0,46 0,56 4,89 5,06 3,59

- 2,82 2,72 2,19 0,70 0,64 0,66 4,86 4,82 3,85
- 0,15 0,17 011 025 0,18 0,06 0,27 0,44 0,17

Tabela 19: Cenario II — Performance das Redes em % Acerto Sinal

70,6 % 56,9 % 56,3 % 64,0 % 36,0 % 52,0% 76,9 % 76,9 % 60,9 %

2 58,8 % 64,7 % 54,2 % 36,0 % 60,0 % 44,0 % 80,8 % 69,2 % 65,2 %
3 64,7 % 64,7 % 56,3 % 56,0 % 48,0 % 48,0 % 73,1% 80,8 % 65,2 %
4 62,7 % 60,8 % 60,4 % 60,0 % 64,0 % 52,0 % 65,4 % 57,7% 69,6 %
5 68,6 % 68,4 % 64,6 % 68,0 % 71,0% 60,0 % 69,2 % 65,4 % 69,6 %

- 65,1 % 63,1 % 58,3 % 56,8 % 55,8 % 512% 73,1 % 70,0 % 66,1 %
- 4,7 % 44 % 42 % 12,5% 13,9 % 59 % 6,1 % 9.2 % 3,6 %
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Tabela 20: Cenario IT — Performance das Redes em Coeficientes de Regressao

_I_I_I
:

-0,08 -0,03 0,49
0,47 0,36 0,23 -0,07 0,09 -0,11 0,73 0,44 0,33
0,37 0,44 0,24 0,10 -0,06 -0,06 0,45 0,66 0,35
0,38 0,30 0,25 0,23 -0,03 -0,10 0,46 0,38 0,33
0,32 0,31 0,38 0,17 0,39 0,13 0,51 0,36 0,49

0,39 0,37 0,28 0,17 0,06 -0,03 0,53 0,50 0,38

2
3
4
5
- 0,06 0,07 0,06 0,17 0,19 0,09 0,12 0,14 0,07

Pela analise dos resultados deste cenario, pode-se concluir que ndo ha uma perda
significativa na performance de acerto de sinal, entretanto ao analisar 0 EMQ e o
coeficiente de regressio o mesmo ndo pode ser afirmado, indicando uma piora
representativa na previsao do modulo da série. Pode-se inferir que o processo ainda se
mostra mais estavel para as predi¢des nas faixas de altas variagdes.

O desempenho em acerto de sinal determinado pelo valor médio da saida das

cinco redes pode ser observado nas tabelas a seguir:

Tabela 21: Cenario IT — % Acerto Sinal por Faixa de Previsdo da Saida Rede

| oot |

Grandes A Negativas 71% 57 %

Pequenas A Negativas 46 % 33%
Pequenas A Positivas 64 % 44 %

Grandes A Positivas 72 % 85 %
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Tabela 22: Cenario I — % Acerto Sinal por Faixa de Real da Saida Rede

% Acerto Sinal
Faixa

Geral Aplicagiao
Grandes A Negativas 62 % 45 %
Pequenas A Negativas 52 % 38 %
Pequenas A Positivas 68 % 50 %

Grandes A Positivas 75 % 77 %

Em forma analitica e cumulativa tem-se:
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100 (— T T

S

©

2 50

c

[

S : : : : : ; ; ;

L T o T o P o T
£ SRR B TR S L P S -
20f: - B SRR R SRR RS SRR .
0f- - R SRR SRR SRR R SRR =

O 1 1 1 1 1 1 1 1
-6 -4 2 0 2 4 6 8

Faixas Previsdo

Figura 76: Cenario 11 — Conjunto Geral — % Acerto Sinal por Faixa de Previsao.
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Figura 77: Cenario I — Conjunto Geral — % Acerto Sinal por Faixa de Real.
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Figura 78: Cenario I — Conjunto Aplicagdo — % Acerto Sinal por Faixa de Previsdo.
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Média Previsdo - % Acerto de Sinal por Faixa do BOVESPA

100

1] SR R SR R SRR SRR R s -
C S R SRR R R SRR P VAR L

O

60ke -« o [ A \

50

Percentual (%)

404\ - -
< R e B R SRR e e -
20 SRR SR R SRR SRR R P o

] SRR SRR SRR SRR ARREES SRR R SRR o

-0.02 -0.015 -0.01 -0.005 0 0.005 0.01 0.015 0.02
Faixas Reais

Figura 79: Cenario 11 — Conjunto Aplicagdo — % Acerto Sinal por Faixa de Real.

Verifica-se uma piora na performance da rede neste cenario, incluindo periodos
onde o percentual de acerto de sinal encontra-se abaixo de 50 %. A relagdo entre a saida

prevista e a saida real para os dois conjuntos pode ser observada nas figuras a seguir:

Média Geral - P = (0.14) R + (0.00114)

0.06
' O  Dados
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Figura 80: Cenario II — Conjunto Geral — Saida Real x Prevista.
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Média Previsdo - P = (0.103) R + (0.00189)
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Figura 81: Cenario II — Conjunto Aplicagdo — Saida Real x Prevista.

V.4. Aplicagio

Para validar os resultados exibidos na sec¢do anterior, foi realizada uma
simulagdo de uma aplicagdo, supondo a existéncia de papéis na bolsa que possuissem
resultados semelhantes ao IBOVESPA'. Essa simulacdo foi realizada utilizando-se 0s
trés ultimos meses do conjunto em analise e considerando-se uma taxa de emolumentos
em 0,035 %.

Para tal, consideraram-se somente as previsdes de grandes variagdes,
movimentando-se todo o montante sempre em que fosse prevista uma queda ou alta do
indice pela correspondente venda ou compra de papéis. Obviamente, assumiu-se que
sempre se conseguiria realizar as operagdes desejadas. Devido a grande variedade de
taxas de corretagens cobradas no mercado, optou-se por realizar a simulagio para quatro
possiveis valores, 0,05 %, 0,30 %, 0,50 % e 1,00 %, sendo o primeiro ¢ o ultimo
considerados casos extremos, cujo montante envolvido é muito alto ou muito baixo,

respectivamente.

! Para o IBrX 50, por exemplo, hi os PIBBs que visam buscar resultados semelhantes a
performance do indice e sdo admitidos para negociagdo na Bovespa do mesmo modo que qualquer outro

valor mobilidrio nela negociado.
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Considerou-se ainda que o volume do montante aplicado ndo fosse capaz de
alterar os resultados do indice. Os resultados obtidos podem ser vistos de forma

numérica na tabela 21 ou em forma gréafica na figura 82.

Tabela 23: Retornos das Aplicagodes por Taxa de Corretagem

005 % 27,55 % 12,13 %
030% 22,86 % 8,01 %
050% 19,25 % 4,83 %
1,00 % 10,70 % -2,69 %

Comparativamente, os resultados para o modelo ingénuo aplicando-se somente

nas grandes previsdes podem ser vistos na tabela a seguir:

Tabela 24: Retornos das Aplicagdes por Taxa de Corretagem para o Modelo Ingénuo

rarinr
R

0,05 % 1,86 % -10,45 %
0,30 % 1,63% 13,52 %
0,50 % 434 % -15,90 %
1,00% -10,76 % 21,54 %
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Simulagdo Aplicagdo IBOVESPA por Taxa de Corretagem
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Figura 82: Retornos das Aplicagdes por Taxa de Corretagem.

Para taxas de corretagem menores que 1,00 %, os resultados apresentam retornos
significativamente superiores ao crescimento do indice, caracterizando a aplicabilidade
do sistema. Vale acrescentar que para este periodo foram realizadas compras em 16,7 %

e vendas em 14,6 % dos casos.

V.5. Mcétodos Alternativos

Alguns processos alternativos foram testados, mas ndo obtiveram resultados
significantes que justificassem seu detalnamento neste projeto de pesquisa, mas 0s
mesmos sdo dispostos a seguir, poiS podem vir a ser utilizados em outros periodos

analisados.

V5.1 Critérios de Otimizacao

Alguns outros critérios de otimizagdo foram propostos, como otimizacdo pelo
erro médio quadratico e pelo percentual de acerto de sinal, mas optou-se por utilizar o
coeficiente de regressdo, como sendo um critério que considera com igual importancia 0

acerto de polaridade e o acerto em modulo.
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V5.2. Modulo e Varidncia Predita do IBOVESPA como
Parametros de Entrada da Rede

Dois outros estudos foram realizados adicionando-se duas novas variaveis as
entradas da rede: o médulo obtido através do valor absoluto da série objetivo e a
variancia predita pelo modelo GARCH. Considerou-se 0 modulo da série neste estudo
para simular a existéncia de um preditor de valor absoluto e justificar um futuro
desenvolvimento.

Os resultados obtidos apds o treinamento das redes com a inclusdo desses

parametros adicionais podem ser vistos na tabela 22.

Tabela 25: Resultados Comparativos - Médulo e Variancia Predita do IBOVESPA

Coeficiente de Regressio
Entradas Adicionais

Validagio Teste

Nenhuma 042 037
Moédulo 0,50 044
Variancia 0,41 0,37
Moébdulo e Varidncia 0,50 042

Através dos resultados acima, pode-se constatar um melhora significativa ao
acrescentar o0 modulo do IBOVESPA como um dos parametros de entrada da rede.
Entretanto, a utilizagdo da varidncia prevista pelo modelo GARCH nido demonstrou
ganho no desempenho do preditor. Em fungdo disso, 0 estudo realizado e seus
resultados detalhados foram suprimidos do corpo deste texto e encontram-se no
Apéndice I'V.

V.5.3. Componentes Principais

A idéia deste estudo era investigar as correlagdes entre as variaveis de entrada da
rede e tentar transformar o conjunto de variaveis originais em um novo conjunto de
variaveis ndo-correlacionadas. Essas novas variaveis seriam combinacdes lineares das
variaveis originais e derivadas em ordem decrescente de importincia na explicacdo da
variabilidade total do sistema. Desta forma, poder-se-ia tentar reduzir o nimero de

variaveis de entrada da rede mantendo praticamente a mesma quantidade de
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informagdes relevantes. Entretanto, o mesmo ndo Se mostrou eficaz e seus resultados

podem ser vistos a sequir:

Tabela 26: Resultados Comparativos - Componentes Principais

Coeficiente de Regressao
% Minimo de Informacio Contida N° de Componentes

Validag¢ao Teste

10 % 2 0,26 021
5% 9 032 0,28

2% 12 0,37 0,32

1% 13 0,39 035

05 % 13 040 035
0% 14 043 037

V.54, Fator de Corre¢ao de Erros de Polaridade do Processo de
Treinamento para Grandes Variacoes

Foi proposta e testada a utilizagdo de um fator de corregdo de erros de polaridade
aplicado no calculo da funcdo de EMQ. Para cada um dos pares de entrada dessa
fungdo, que atendesse aos critérios estipulados de grandes variagdes definidos a sequir,
era verificada a existéncia de erro de polaridade na previsdo e, em caso afirmativo,
procedia-se na aplicagdo de um fator incremental ao erro do par em questio.

Os critérios de definicdo de grandes variacdoes foram estipulados de quatro
formas distintas:

e Pares cujo valor real estivesse acima do percentil de 75 % ou abaixo do

percentil de 25 %;

e Pares cujo valor estimado estivesse acima do percentil de 75 % ou abaixo do

percentil de 25 %;

e Pares cujo valor real ou o estimado estivessem acima do percentil de 75 %

ou abaixo do percentil de 25 %;

e Pares cuja diferenca entre o valor real e o estimado estivesse acima do

percentil de 75 % ou abaixo do percentil de 25 %.
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O fator de correcdao poderia ser definido como um parametro do sistema ou de
forma automatica. Neste modo, o fator igualava o peso do EMQ de um unico par ao
total de pares onde o acerto havia sido alcancgado.

Devido aos resultados ndo terem sido significativos, as diversas combinagdes
das possibilidades descritas no processo e de terem sido testados diversos fatores de
otimizagdo 0S resultados foram muito extensos e, portanto, suprimidos deste

documento.

V.55. Rede Especialista

Outro método tentado foi o treinamento de uma rede especialista que atuaria
apenas nas grandes variagdes previstas pela rede principal, entretanto os resultados
obtidos demonstraram que ndo ha aumento justificavel na eficiéncia do processo e

podem ser vistos abaixo:

Tabela 27: Resultados Comparativos - Rede Especialista

% Acerto de Sinal

Rede
Geral Previsio
Principal (Grandes A) 76 % 74 %
Especialista 78 % 74 %

V.5.6. Votacao das Redes Neurais Geradas

Este processo consiste em, ao invés de se utilizar o valor médio das saidas das
cinco redes propostas a partir da validagdo cruzada dos dados, se utilizar o critério de
votacdo de sinal das cinco redes. Desta forma assume-se que os cinco valores previstos
possuem 0 mesmo peso, independentemente, de suas amplitudes. Entretanto o resultado
da rede passa a ser apenas a polaridade da série objetivo e esta ndo ¢ a proposta deste

estudo.

85



Os resultados obtidos podem ser vistos a seguir:

Tabela 28: Resultados Comparativos - Critério de Votagdo

Grandes Variagdes Negativas 61 % 59 %
Pequenas Variagdes Negativas 46 % 46 %
Pequenas Variagdes Positivas 75 % 76 %

Grandes Variagdes Positivas 91 % 91 %



VI. CONCLUSAO

Analisando as perspectivas existentes inicialmente, o panorama de mercado e
todas as dificuldades previstas no inicio deste estudo, os resultados mostram-se bastante
interessantes e motivadores, indicando a possibilidade de se utilizar o sistema na
previsdo de grandes variagdes com uma margem de acerto de polaridade em torno de
70 % dos casos.

Estes resultados foram ratificados na simulacdo de uma aplicagdo suposta no
capitulo anterior, onde se conseguiu retornos absolutos de até 27 % (12 % superior ao
retorno do IBOVESP A no mesmo periodo).

Alguns métodos adicionais podem e devem ser contemplados em estudos
futuros, a fim de aumentar a robustez do processo de previsdo e melhorar a performance
do modelo desenvolvido. Dentre eles, podem-se destacar:

o Utilizagdo de outras variaveis de mercado — além dos indicadores propostos
neste trabalho, outros indicadores poderiam ser adicionados ao conjunto em
analise, podendo desta forma melhorar a performance da rede. Nesta linha,
poder-se-ia citar indicadores privados e tendéncias.

e Previsdo do modulo do IBOVESPA — neste caso a série auto-contida mostra-
se bastante correlata, indicado, portanto, a viabilidade de implementagdo
deste sistema. Com esse preditor, poder-se-ia inferir com precisio 0S
momentos em que o custo de operagdo do capital seriam inferiores ao valor
arrecadado, além de melhorar significativamente a performance de previsdo
de sinal, conforme observado nos resultados deste estudo.

e Previsdo de cotagdes intra-day do IBOVESPA — poder-se-ia realizar a
previsdo utilizando dados intra-day e, desta forma, realizar a previsdo a um
prazo ainda menor e indicando os melhores momentos para efetuar uma

operagdo ao longo do dia;
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APENDICE | —ESPECTROEM FREQUENCIA

A analise do espectro em freqiiéncia das séries de retornos esta disposta neste
apéndice por ter resultados muito extensos e que ndo foram utilizados no processo.
Estes resultados possibilitam a verificagdo de componentes senoidais e sazonalidade no
conjunto de dados estudados. Foram estimadas as FFTs das séries de retornos e os
resultados obtidos de fase ¢ modulo, suprimida a componente DC das séries, podem ser
vistos nos graficos a seguir.

Nao se notam freqiiéncias dominantes, mas sim um espectro “ruidoso” e quase
uniforme. Um aspecto interessante € que algumas séries, e.g. a de Fechamento do

IBOVESPA, parecem apresentar uma componente constante e significativa no atraso de

grupo, —d6/dw .Estas duas caracteristicas sugerem uma componente de atraso puro.
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Figura 93: Componentes em Freqiiéncia Fechamento PTAX
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Figura 94: Componentes em Freqiiéncia Fechamento S&P
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Figura 95: Componentes em Freqiiéncia Fechamento BX
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Figura 96: Componentes em Freqiiéncia Fechamento DIXPRE180
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Figura 98: Componentes em Freqiiéncia Fechamento DIXPRES540
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Figura 99: Componentes em Freqiiéncia Fechamento DIXPRE720
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Figura 100: Componentes em Freqiiéncia Fechamento Euro
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Figura 101: Componentes em Freqiiéncia Fechamento Yen
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Figura 102: Componentes em Freqiiéncia Fechamento Délar
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Figura 103: Componentes em Freqiiéncia Variagdo Diaria IBOVESPA
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Figura 104: Componentes em Freqiiéncia Variagdo Noturna IBOVESPA
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Figura 105: Componentes em Freqiiéncia Variagdo Maxima IBOVESPA
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APENDICE |l — RESULTADOS GRAFICOS DOS PARAMETROS DE

DISTRIBUICAO DAS SERIES DE RETORNOS

Para ndo poluir o corpo da tese, optou-se por disponibilizar os resultados
graficos dos pardmetros de distribuicdo das séries neste apéndice, sendo mantidos
apenas os resultados numéricos no corpo principal do texto.

Quatro resultados graficos foram gerados:

e Boxplot— representa os limites do quartil inferior, da mediana e do quartil
superior, além de representar outliers caracterizados por valores superiores a
trés desvios padroes;

e Histograma — representa a distribuicdo dos dados, através da estimativa da
quantidade de ocorréncias de cada dado no conjunto em analise;

e Probabilidade de Distribuicdo Normal — representa a similaridade da
distribuicdo com uma distribuicio normal, através dos valores de cada
percentil dos dados. Distribuigdes normais sdo caracterizadas por um
comportamento linear;

e Fungdo de Densidade Cumulativa — representa a proporc¢ao de valores de um
conjunto X menores ou iguais a x;

Os resultados estimados podem ser visualizados a seguir:
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A analise dos resultados do Fechamento do IBOVESPA mostra uma distribui¢do
bastante similar a distribuicdo normal, confirmada pelo coeficiente de curtose. O
coeficiente ligeiramente negativo de assimetria indica que a distribui¢do possui sua
cauda esquerda mais alongada que a direita, o que pode ser confirmado na figura 106.
Pode-se ainda constatar que o valor médio e a mediana encontram-se ligeiramente
positivos, indicativo de uma alta no periodo como um todo.

As demais séries ndo serdo comentadas minuciosamente, mas foram analisadas e

possuem seus resultados apresentados neste projeto de pesquisa.
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Figura 115: Distribui¢do Fechamento FTSE100
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APENDICE |ll — RESULTADOS GRAFICOS DAS CORRELACOES

DAS SERIES DE RETORNOS COM A SERIE OBJETIVO

A seguir sao dispostos alguns resultados graficos obtidos no processo de analise
da correlagdo das séries de retorno com a série objetivo. Estas correlagdes foram
estimadas de forma seqiiencial e cumulativa a fim de verificar o periodo em que
determinadas correlagdes mostraram-se significativas. Esta aproximacdo foi realizada
em ambos os sentidos e o periodo analisado neste caso foi reduzido a cinco anos. A fim
de verificar se algumas correlagdes deviam-se unicamente a um efeito residual de um
ano especifico, a mesma estimativa foi realizada sucessivamente com a retirada de cada
ano em ambos os sentidos.

Além da andlise das séries completas, outros estudos, como a analise da
correlagdo apenas para subidas/descidas do IBOVESPA, a analise por grandes/pequenas
variagoes ¢ ainda a combinacdo das duas anteriores, foram realizados e seus resultados
ndo sdo apresentados em fungdo de ndo se ter observado uma melhora substancial com a
sua utilizag@o no processo.

Os resultados podem ser observados nas figuras a seguir:
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Figura 129: Correlagdo Fechamento IBOVESPA em Sentido Direto.
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Figura 130: Correlagcdo Fechamento IBOVESPA em Sentido Inverso.
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Figura 131: Correlagdo Abertura IBOVESPA em Sentido Direto.

132



Atrasos

Atrasos

-5

-10

-15

-5

-10

-15

Fechamento Ibovespa x Abertura Ibowespa

Cpm—— e ee e e e e e e e R T LR RN |
[ I
I I
\ I
I I
| |
e -
[ : I
[ . - - I
[ . I
I . |
,—' - I
Tttt R Tttt "
I I
— . I
I . . [
[ . . I
| —_ =" I
e -
. . . I
——— .. - B
[ I
[ - I
I I
S L B ot N s T il
200 400 600 800 1000 1200 1400
Quantidade de Dias
Fechamento Ibovespa x Abertura Ibowespa
B LI PR NN R T -
[ C .
[ I :
[ I .
. I .
|- — [ :
e e e e e -
[ I :
[ I .
| — I .
I I .
I I .
e e e PR P
[ . I .
. . [ .
L . [ .
e . I .
| ' I :
—— e o A
[ . I .
I I .
I I .
I I :
I I .
S L T ot N Tl S R
200 400 600 800 1000 1200 1400

Quantidade de Dias

Atrasos

Atrasos

-10

-15

-10

-15

Fechamento Ibovespa x Abertura Ibowespa

R R T B PR I LR ] [
[ [
[ [
[ [
[ [
[ [
e P - - .
[ [
[ [
[ [
[ [
[ [
R e = - -
[ ' ' [
[ . . [
I . . [
| . . [
I : : [
e —— A I
[ . . [
[ [
[ [
[ [
I ' ' : ' N :
R e T T S S SR L P [

200 400 600 800 1000 1200 1400
Quantidade de Dias

Fechamento Ibovespa x Abertura Ibowespa

B PRI - L R R I R s
[ . i .
[ N 1
[ . )
- . I}
E——— =
LT A T
[ N 1
[ . )
e
o . [
[ . i
R L R S S A
[ . )
| — . I}
. o i
[ . i
[ N 1
b
- . I}
[ . |
[ . -—
[ N 1
[ . )
B e S S A e T S S L

200 400 600 800 1000 1200 1400
Quantidade de Dias

Figura 132: Correlagdo Abertura IBOVESPA em Sentido Inverso.
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Figura 133: Correlagdo Minimo IBOVESPA em Sentido Direto.
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Figura 134: Correlagdo Minimo IBOVESPA em Sentido Inverso.
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Figura 135: Correlagdo Maximo IBOVESPA em Sentido Direto.
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Figura 136: Correlagio Maximo IBOVESPA em Sentido Inverso.
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Figura 137: Correlagdo Fechamento NASDAQ em Sentido Direto.
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Figura 140: Correlagdo Fechamento Bracbond em Sentido Inverso.
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Figura 141: Correlagdo Fechamento Dow Jones em Sentido Direto.
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Figura 142: Correlagdo Fechamento Dow Jones em Sentido Inverso.
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Figura 144: Correlagdo Fechamento CDI em Sentido Inverso.
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Figura 145: Correlagdo Fechamento Merval em Sentido Direto.
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Figura 146: Correlagdo Fechamento Merval em Sentido Inverso.
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Figura 147: Correlagdo Fechamento FTSE em Sentido Direto.
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Figura 148: Correlagdo Fechamento FTSE em Sentido Inverso.
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Figura 149: Correlagdo Fechamento PTAX em Sentido Direto.
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Figura 150: Correlacdo Fechamento PTAX em Sentido Inverso.
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Figura 151: Correlagdo Fechamento S&P em Sentido Direto.
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Figura 152: Correlagdo Fechamento S&P em Sentido Inverso.
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Figura 153: Correlagdo Fechamento IBX em Sentido Direto.
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Figura 155: Correlagdo Fechamento DIxPre180 em Sentido Direto.
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Figura 156: Correlagdo Fechamento DIxPre180 em Sentido Inverso.
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Figura 158: Correlagao Fechamento DIxPre360 em Sentido Inverso.
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Figura 159: Correlagdo Fechamento DIxPre540 em Sentido Direto.
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Figura 160: Correlagdo Fechamento DIxPre540 em Sentido Inverso.
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Figura 161: Correlagdo Fechamento DIxPre720 em Sentido Direto.
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Figura 162: Correlagdo Fechamento DIxPre720 em Sentido Inverso.
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Figura 163: Correlagdo Fechamento Euro em Sentido Direto.
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Figura 164: Correlagdo Fechamento Euro em Sentido Inverso.
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Figura 165: Correlacdo Fechamento Yen em Sentido Direto.
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APENDICE |V —MODELO GARCH

No Apéndice 11, foi observado que a série objetivo ¢ ligeiramente leptocurtica,
ou seja, apresenta caudas ligeiramente mais alongadas que as de uma distribuigcdo
normal. Além disso, pode-se observar a presenga de clusters de volatilidade,
persisténcia, indicando que periodos de altas variagdes na série de retornos sejam
linearmente dependentes de periodos anterioreS. Portanto, pode-se concluir que ha
indicios suficientes da presenca de heteroscedasticity, ou seja, varidncia variante no
tempo, 0 que confirma a hipdtese da utilizagdo de um modelo GARCH para previsio da
variancia da série de retornos.

O modelo GARCH pode ser descrito como dois modelos complementares, um
modelo de previsdo de média condicional e um de previsdo da variancia condicional.

Para sustentar a utilizacdo de um modelo GARCH foi estimada a autocorrelagéo
da série, a autocorrelagio parcial'! e a autocorrelagio do quadrado da série,
considerando-se até vinte dias de atraso e com um limiar de significancia de 5 %? dado
por:

Significaicia = 2 (16)
JN
Onde:
N — numero de elementos da série de retornos;

Os resultados podem ser observados nos graficos a seguir:

! A autocorrelagdo parcial de uma série em uma determinada defasagem k mede a correlagio
entre observacgdes da série que estio separadas por esta defasagem k apos remover o efeito das defasagens
intermediarias.

2 Supondo uma distribui¢do normal.
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Figura 176: Autocorrelacdo Parcial Fechamento IBOVESPA
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Autocorrelagdo do Quadrado da Série de Retornos: Fechamento Ibovespa
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Figura 177: Autocorrelagdo Quadrado do Fechamento IBOVESPA

Analisando-se os resultados da autocorrelacdo da série de retornos (figura 175)
verifica-se que nenhum coeficiente de correlagdo atinge efetivamente o limiar de
significancia de 5 %. Isto é um indicio de que a utiliza¢do de um modelo de previsdo de
média condicional para descrever o comportamento da série possivelmente ndo obtera
resultados satisfatorios.

Tampouco nos resultados da autocorrelacdo parcial (figura 176) foi verificada
correlagdo que tenha atingido claramente o limiar de significancia, ratificando a
hipotese anterior da ndo aplicabilidade de um modelo de média condicional. Caso
houvesse correlagdo significativa, o atraso maximo em que a correlagdo fosse verificada
seria um indicativo da ordem a ser utilizada neste modelo.

Entretanto, quando se passa a analise dos resultados ao quadrado da série de
retornos (figura 177) o mesmo ndo pode ser afirmado. Neste caso, verifica-se correlagao
significativa para alguns atrasos analisados, reforcando-se a idéia da utilizacdo de um
modelo GARCH para a previsao de variancia condicional.

A fim de ratificar os resultados anteriores, a série de retornos foi submetida ao
teste estatistico Ljung-Box, usualmente conhecido como Q-estatistico. Este teste verifica
a hipotese da existéncia de correlagdo significativa nos elementos da série entre atrasos
definidos. Assumiu-se um limiar de significancia de 5 % para o teste e os resultados

para os atrasos de 5, 10, 15 e 20 dias estdo descritos na tabela a seguir:
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Tabela 29: Niveis de significancia resultantes do teste Ljung-Box

Atrasos (dias)

5 10 15 20
Série de Retornos 3,24 x10* 3,39 x10* 2,04 x 10! 0,93 x 10*
Quadrado da
1,26 x 10 0,49 x 10°% 0,12 x 10'% 3,03x10%

Série de Retornos

Como era previsto, para o quadrado da série observam-se niveis de significancia
dentro do limiar pré-estabelecido e, portanto, a hipotese € confirmada, ou seja,
coeficientes de correlagdo significativos sdo encontrados no quadrado da série. Por
outro lado, no caso da série de retornos em nenhum dos casos a hipdtese foi confirmada.

Dando continuidade ao processo, foi aplicado o teste ARCH as séries de retornos
para verificar a existéncia de efeitos ARCH/GARCH nos elementos correspondentes a
atrasos definidos. Novamente, considerou-se uma significancia de 5 % e atrasos de 5,

10, 15 e 20 dias, os resultados sdo descritos na tabela baixo:

Tabela 30: Niveis de significancia resultantes do teste ARCH

Atrasos (dias)
5 10 15 20

Série de Retornos 0,15 x 107 1,66 x 107 0,73 x 107 8,61 x 107

Como previsto para todos os casos a hipotese foi aceita com niveis de
significancia inferiores ao definido, ou seja, a presenga de efeito ARCH/GARCH ¢
confirmada pelo teste.

Com todos os resultados anteriores apoiando a utilizagdo de um modelo GARCH
para a previsdo da varidncia condicional da série de retornos, partiu-se para a defini¢ao
desse modelo.

A fim de realizar a validagdo do modelo apds sua defini¢do, a série de retornos
foi dividida em dois grupos distintos, um conjunto correspondendo a 261 dias referentes
ao ultimo ano em analise (08/2003 a 08/2004) a ser utilizado na definicdo do modelo e
um conjunto dos ultimos trés meses do conjunto de dados a ser utilizado na validagio de

resultados.
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O modelo de previsao da média condicional pode ser definido de forma genérica

como um modelo ARMAX(R, M, Nxdlado por:

R M Nx
yt =C+ Zizld)i yt—i + St +Zj:1e J'St*j + Zkzl ka(t’ k) (17)
Onde:
C —representa uma constante do modelo;

¢, — representa os coeficientes de autoregressao;

0, — representa os coeficientes de média movel;

€, — representa as inovagoes;
)/ representa os retornos;

X —representa uma matriz de regressdo explicativa;

B, —representa os coeficientes de regressao;

Espera-se pelas analises anteriores que a constante C tenda ao valor médio da
série, muito proximo de zero, e que, como ndo foi verificada nenhuma autocorrelagao
parcial significativa, as parcelas do modelo referentes a atrasos da série de retornos nao
acrescentem informagoes relevantes. Portanto, optou-se por utilizar um modelo de
média condicional ARMAX(0, M, 0) descartando desta forma as parcelas que ndo
estariam agregando informacgdes aos resultados.

Desta forma o modelo de média condicional sera descrito unicamente pelas
inovagoes &. Apesar do termo inovagOes sugerir variaveis totalmente aleatorias, para o
modelo GARCH as inovagdes sdo definidas em fungdo da variancia condicional e sdo
estimadas de acordo com a seguinte relagao:

€, =6,Z (18)

Onde:

g, — representa as inovagoes;

oy —representa o desvio padrao condicionado;
z; — representa um coeficiente aleatorio definido através de uma funcao

independente ¢ identicamente distribuida’;

! No modelo GACH para descrever o coeficiente aleatdrio estimado usualmente utiliza-se uma

dentre duas distribui¢cdes: Gaussiana e Student’s T.
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Trés modelos de varidncia condicional foram utilizados para descrever o
comportamento da série objetivo. A estimacdo dos parametros destes modelos foi
realizada utilizando-se o conjunto de dados de pré-processamento. Os modelos testados

sdo descritos a seguir:

e GARCH(P, Q)

s’ =K +Z;Gicii +Z?:1Ajsij (19)
Onde:
K — representa uma constante do modelo;
& — representa as inovagdes no instante t;
oy —representa o desvio padrao condicionado no instante t;

G, — representa um vetor de coeficientes GARCH;

A — representa um vetor de coeficientes ARCH;

Sendo:
P Q
ZizlGi +Zj:1AJ' <1
K>0
G >0 i=12,..,P
A >0 j=12..Q
e GJR(P,Q)
P Q Q -
Gtz =K +ZizlGiGt2*i +Zj:1AJ'8t2*J' +Zj:1 LjSt—jStzfj (20)
Onde:

K — representa uma constante do modelo;
& — representa as inovagdes no instante t;
oy — representa o desvio padrao condicionado no instante t;

G, — representa um vetor de coeficientes GARCH;

A — representa um vetor de coeficientes ARCH;
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L, —representa um vetor de coeficientes de leverage ;

Sendo:
. 1 e_; <0
S = :
0 demais casos
"G 30 Lse 1
Zi:l i +Zj:1AJ' +E o mi <
K>0
G >0 i=12,..,P

A>0 j=12,.,Q
A+L 20 j=12..,Q

e EGARCH(P, Q)

j=1
Oy G,

logo? =K+ G logs/ +Y " A |8H|—E M +3° Lj[gt—’} (21)
_ _ o0

Onde:
K — representa uma constante do modelo;
& — representa as inovagdes no instante t;
oy —representa o desvio padrao condicionado no instante t;
G, — representa um vetor de coeficientes GARCH;
AJ. — representa um vetor de coeficientes ARCH;

L, —representa um vetor de coeficientes de leverage;

Sendo:

! Caracteristica das séries de retornos serem negativamente correlatas com mudangas na

volatilidade, ou seja, a volatilidade tende a aumentar em resposta a retornos mais baixos do que o
esperado e a cair em resposta a retornos mais altos.
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A defini¢do da ordem dos modelos de variancia condicional descritos acima foi
feita comparando-se os resultados preditos pelo modelo para o conjunto de validagdo e

os resultados da variancia instantanea da série de retornos descrita por:

of = (4 —ny (22)

Onde:

ot —representa o desvio padrdo instantineo no instante K;
X;— representa o valor da série de retornos no instante K;
W — representa o valor médio da série de retornos;

Para que esta comparagdo fosse mais precisa, foi analisada a resposta em
freqiiéncia da variancia condicional predita pelos modelos, estimando-se as freqiiéncias
maximas encontradas. Em seguida, ambos os conjuntos foram submetidos a um filtro
passa-baixas de terceira ordem na freqiiéncia especificada.

Apb6s a filtragem de ambos os sinais, analisou-se o erro médio quadratico e este
foi utilizado como parametro indicativo da capacidade de previsdo do modelo descrito.
Desta forma, pode ser feita a escolha do melhor dentre todos os modelos estimados.

Foram estimados modelos para diversos valores de P e Q com as amostras do
conjunto de pré-processamento tanto para as inovagdes como uma distribuicdo
Gaussiana como para uma Student’s T. Para cada um dos modelos descritos
anteriormente foram escolhidos os de melhor performance para terem o0s resultados

expostos a seguir:
e GARCH(1, 1) com Distribui¢ao de Probabilidade Condicional Gaussiana:
Para este modelo, os pardmetros estimados podem ser visualizados na tabela 28,

as inovacoes, os desvios padrdes condicionados e os retornos definidos por estes

parametros podem ser visualizados na figura 178.
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Tabela 31: Parametros do modelo GARCH(1, 1)

1

Parametro Valor Erro Médio Estatistica T
C 1,13 x 107 5,45 x 10 2,07
K 1,61 x 107 6,95 x 10°® 2,42
GARCH(1) 8,93 x 107 2,78 x 102 32,07
ARCH(1) 6,35 x 102 1,53 x 102 4,15
Inovagdes

Inovagéo

1
200 400 600 800 1000 1200
Desvios Padrées Condicionados

Desvio Padrao

1
200 400 600 800 1000 1200
Fechamento Iboves pa

Retomos

1
200 400 600 800 1000 1200

Figura 178: Conjunto de pré-processamento descrito pelo modelo GARCH(1, 1)

Como visto anteriormente, para realizar uma analise comparativa dos resultados
previstos pelo modelo foram exibidos o desvio padrio condicional ¢ o imediato no

grafico a seguir.

! Definido como o valor do parametro dividido pelo erro médio, ¢ definido como o numero de
desvios padrdes que o pardmetro estimado encontra-se distante do zero e usualmente um valor acima de 2

define uma boa estimativa do parametro.
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Figura 179: Desvio padrdo condicional e imediato do conjunto de p6s processamento do
modelo GACH(1, 1)

Analisando-se o espectro em freqiiéncia do desvio padrdo condicional previsto
pelo modelo na figura 180, pode-se observar que as maximas freqiiéncias encontradas
situam-se em torno de 0,05 dia™ e, portanto, essa foi a freqiiéncia utilizada no filtro

passa-baixas implementado.
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Figura 180: Resposta em freqiiéncia do conjunto de pos processamento para o modelo
GARCH(1,1)
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Os parametros estimados deste filtro e o espectro em freqliéncia dos sinais

filtrados podem ser visualizados nas figuras abaixo:

-100
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Magnitude (dB)

200 I i i i i i i i i
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Frequency (Hz)
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Phase (degrees)
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0 005 01 015 02 025 03 035 04 045 05
Frequency (Hz)

Figura 181: Resposta em freqiiéncia do filtro utilizado para filtragem no modelo
GARCH(1,1)
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Figura 182: Resposta em freqiiéncia dos sinais filtrados no modelo GARCH(1, 1)

Comparando-se ambos os sinais filtrados, pode-se estimar o erro médio
quadratico e, desta forma, inferir o melhor dentre os trés modelos propostos. Os

resultados comparativos entre o previsto e o real podem ser observados na figura 183.
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Figura 183: Conjunto de pos-processamento filtrado predito pelo modelo GARCH(1, 1)

e GJR(1, 1) Distribui¢ao de Probabilidade Condicional Gaussiana:

De forma analoga ao modelo anterior, sdo apresentados os resultados obtidos
para 0 modelo GJR, sendo que a mesma freqiiéncia de corte foi encontrada para o filtro
passa-baixas e, portanto os resultados deste filtro sdo suprimidos por serem os mesmos

apresentados anteriormente.

Tabela 32: Parametros do modelo GJR(1, 1)

Parametro Valor Erro Médio Estatistica T
C 8,87 x 10 5,31 x10™ 1,67
K 1,73 x 107 6,21 x 10® 2,79
GARCH(1) 8,95 x 107 2,76 x 1072 32,47
ARCH(1) 1,06 x 102 1,46 x 102 7,27 x10*
Leverage(l) 9,11 x 10 2,37 x 107 3,85
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Figura 184: Conjunto de pré-processamento descrito pelo modelo GJR(1, 1)
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Figura 185: Desvio padrdo condicional e imediato do conjunto de p6s processamento do
modelo GJR(1, 1)
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Figura 186: Resposta em freqiiéncia dos sinais filtrados no modelo GJR(1, 1)
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Figura 187: Conjunto de pos-processamento filtrado predito pelo modelo GJR(1, 1)
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e EGARCH(1, 1) Distribui¢ao de Probabilidade Condicional Gaussiana:

Novamente, de forma analoga aos modelos anteriores, os resultados obtidos sdo
exibidos abaixo. Também foram suprimidos os resultados do filtro passa-baixas, em

funcdo de se ter definido uma mesma freqiiéncia de corte neste modelo.

Tabela 33: Parametros do modelo EGARCH(1, 1)

Parametro Valor Erro Médio Estatistica T
o 9,45 x 10* 5,30 x 10* 1,78
K -3,82x10? 1,32 x 107 -2,89
GARCH(1) 9,52 x 10" 1,65 x 102 57,66
ARCH(1) 1,16 x 10" 2,96 x 102 3,93
Leverage(1) -6,53 x 107 1,51 x107? -4,32
Inovagdes

Inovagao

1 1 1 1 1 1
200 400 600 800 1000 1200
Desvios Padrées Condicionados

Desvio Padrao

1
200 400 600 800 1000 1200
Fechamento Iboves pa

Retomos

200 400 600 800 1000 1200

Figura 188: Conjunto de pré-processamento descrito pelo modelo EGARCH(Z, 1)
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Figura 189: Desvio padrdo condicional e imediato do conjunto de p6s processamento do
modelo EGARCH(1, 1)
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Figura 190: Resposta em freqiiéncia dos sinais filtrados no modelo EGARCH(1, 1)
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Figura 191: Conjunto de pos-processamento filtrado predito pelo modelo
EGARCH(1, 1)

Finalizada a modelagem proposta, pode-se inferir o melhor deles através da
analise da performance dos trés modelos de varidncia condicional. Estes resultados
foram sumarizados na tabela 31, onde se pode constatar que o modelo que melhor

representa o caso proposto ¢ GJR(1, 1).

Tabela 34: Erro Médio Quadratico dos modelos de varidncia condicional

Modelo Distribui¢do EMQ
GARCH(1, 1) Gaussiana 1,09 x 10°
GJR(1,1) Gaussiana 8,35 x 10
EGARCH(Z, 1) Gaussiana 9,49 x 10

O modelo escolhido ¢ descrito pelas equagdes a seguir:
62 =173x10"°+8,95x10'c/, +1,06 x10 %>, +911x107°S &2,
Yy, =8,87x10" +¢,
Onde:
& — representa as inovagdes no instante t;
oy —representa o desvio padrao condicionado no instante t;

yt— representa a média condicionada no instante t;
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Sendo:

s - 1 g, <0
“I 710 demais casos

A variancia condicional predita por este modelo foi utilizada como uma das
entradas da rede neural de previsdo da série de retornos do fechamento do IBOVESPA,

porém ndo apresentou ganhos de performance.
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GLOSSARIO

ARMAX - do inglés Autoregressive Moving Average Exogenous modelos descritos
por uma parcela autoregressiva (AR), uma média movel (MA) e uma parcela exdgena
(X), parcela essa que ndo pode ser descrita pelo modelo.

Capitalizacio Bursatil — E o valor de mercado das empresas emissoras de agdes
integrantes da carteira tedrica dos indices. Esse valor é apurado pelo resultado da
multiplicacdo da quantidade de cada tipo/classe de acdo de emissdo da empresa pela sua
respectiva cotagdo de mercado.

Coeficiente de Regressao — coeficiente de correlacdo estimado entre a saida real de um
modelo e a saida prevista pelo mesmo.

EGAR CH - termo para designar o0 modelo GARCH exponencial.

Emolumentos — O emolumento para agdes ¢ uma taxa operacional cobrada pela
Bovespa em contraprestacdo de servigos por ela prestados, incidira sobre o volume
financeiro total operado no dia e obedecera o seguinte critério: 0,035% para operagdes
normais e 0,025% para operagdes day-trade.

EMQ — Erro Médio Quadratico.

GARCH - do inglés Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity, ¢ o
modelo ARCH generalizado permite a presenga de componentes auto-regressivos e de
médias moveis na varidncia heterocedastica dos ativos financeiros.

GJR - Glosten, Jagannathan and Runkle — ¢ outra variagdo assimétrica do modelo
GARCH, cujo objetivo ¢, assim como o EGARCH, permitir a diferenciagdo entre

impactos positivos e negativos da série temporal.
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