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Resumo da Dissertacao apresentada a COPPE/UFRJ como parte dos requisitos

necessarios para a obtengao do grau de Mestre em Ciéncias (M.Sc.)

EFICIENCIA DE ESTRATEGIAS DE STOP LOSS PARA CARTEIRA
IGUALMENTE PONDERADA

Vinicius Moulin de Moraes
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Orientador: Juan Pablo Cajahuanca Luna

Programa: Engenharia de Producao

Estratégias de investimento com stop loss sao comumente empregadas no Mer-
cado Financeiro, afim de se evitar grandes perdas nos investimentos, porém ha pouca
discussao literaria a seu respeito. Ha teorias que preconizam a sua inaplicabilidade,
quais sejam as Teorias do Mercado Eficiente [I] e de Passeio Aleatério [2]. No
entanto, ha evidencias de irracionalidade do mercado que indicam excessos de mo-
vimentos fora do preco justo dos ativos, que, por sua vez, justificariam o emprego
desta estratégia.

Diante desta perspectiva, este trabalho buscou avaliar o uso de estratégias de
stop loss em carteiras igualmente ponderadas (Carteiras Ingénuas), afim de se ve-
rificar a possibilidade de ganhos de curto prazo com o uso do stop loss, gerando
valor no longo prazo da carteira. Avaliar uma estratégia de stop loss para venda,
requer avaliar concomitantemente uma estratégia para compra dos ativos. A Car-
teira Ingénua foi escolhida com este fim (carteira de ativos igualmente ponderados,
baseada em Santiago [3]). Isso porque, a Carteira Ingénua representa um perfil de
investidor mais suscetivel a erros, vieses comportamentais e desinformacoes e que
poderia ser mais beneficiado pelo uso de stop loss. O método utilizado neste tra-
balho foi backtest das operacoes de compra e venda de acoes, adquiridas por meio
de uma pré-selecao dos ativos com melhores indice de Sharpe e vendidas quando
rebalanceadas ou quando atingido o stop loss em anélise. Foram testados stop loss
simples didrio, stop loss acumulado e trailing stop loss, com parametros calculados
dinamicamente por otimizacao linear e estaticamente com parametro fixo, para todo
periodo de andlise. A otimizacao linear testou o valor de parametros 6timos de stops

que maximizariam o lucro dos ativos individuais.
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EFFICIENCY OF STOP LOSS STRATEGIES FOR EQUALLY WEIGHTED
PORTFOLIO

Vinicius Moulin de Moraes

October/2018

Advisor: Juan Pablo Cajahuanca Luna

Department: Production Engineering

Investment strategies with stop loss are commonly used in the Financial Market.
Stop Losses are used in order to avoid large losses in investments. There is little
literary discussion about their efficiency in investment strategies. Some theories are
against stop loss efficiency, such as the Efficient Market Theory and the Random
Walk Theory. However, these theories are also questioned by evidences of market
irrationality that indicates excess movements outside the fair price of assets. The
excess movements can create an opportunity for investors when using stop loss.

This thesis evaluates the use of stop loss strategy in equally weighted portfo-
lios (naive portfolios). It verifies the possibility of short-term gains with the use of
stop loss, in order to create long-term value to the portfolio. The Naive Portfolio
was chosen because it represents an investor profile more susceptible to errors, be-
havioural biases and disinformation. The method used was the backtest of stock
purchase and sale operations. The purchase criteria is the best Sharpe Index stocks
in the in-sample period and the sell criteria is by achieving the rebalance term or
when activated by the stop loss strategy. This work evaluates daily simple stop
loss, cumulative stop loss and trailing stop loss. Their parameters are calculated by

linear optimization and by a list of single parameters varying by 1%.
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Capitulo 1

Introducao

Neste Capitulo é realizado a Introducao do assunto tratado nesta Dissertagao,
dividido em trés partes: 1. Justificativa e Motivacao, contextualizando o stop loss
em investimentos e a adequagao da carteira ingénua ao trabalho; 2. Objetivos,
demonstrando o objetivo principal deste trabalho, os objetivos secundarios e o dife-
rencial em relacao aos trabalhos ja existentes e, por fim 3. Estrutura da Dissertacao,
que detalha de maneira resumida a organizacao dos assuntos abordados nesta dis-

sertacao.

1.1 Justificativa e Motivacao

A estratégia mais utilizada no Mercado para minimizar o risco de uma carteira
é a diversificagdo, cujo principal defensor foi Markowitz [4]. Markowitz defende a
diversificagao ao demonstrar que o risco de uma carteira é minimizado pelo fato
de os riscos especificos dos ativos que a compoem, se balancearem, podendo gerar
menor volatilidade no retorno total da carteira do que dos ativos separados. Dessa
forma, era possivel obter carteiras de investimento com perfil de retorno e risco mais

eficientes.

1.1.1 Stops Loss na Estratégia de Investimento

A estratégia de stop loss também é utilizada no mercado financeiro como uma
protecao contra grandes perdas em investimentos. Chama-se de stop loss, a or-
dem de operacao de saida antecipada de um investimento, sendo baseada na perda
maxima aceita pelo investidor. Como exemplo, imagine uma compra de agao com
precos em queda. O investidor poderia aceitar as perdas de valor de curto prazo
avaliando uma valorizacao futura da acao. Porém, poderia também esperar que o
ativo seguiria em desvalorizacao e que nao iria assumir esse risco, interrompendo

o investimento da agao com uma venda. Optando por vender sua agao ao atingir



-10% de desvalorizacao, seu parametro de stop loss é de -10%. A mesma analogia
é possivel para um investimento iniciado com uma venda cujo stop loss se tornara
uma compra em caso de valorizacao do ativo.

As operagoes de stop encerram ou reduzem o investimento no ativo, antes do
periodo total planejado, podendo ser realizada em uma s6 operagao (saindo total-
mente da posi¢ao de investimento), ou em parcelas, para diferentes valores de stop,
gerando uma perda média satisfatoria ao investidor. Este trabalho avalia stop loss
utilizados apenas para venda totalitaria do ativo.

Dessa maneira, o objetivo de se utilizar o stop loss é permitir a saida anteci-
pada da posicao de investimento antes de uma maior desvalorizacao, buscando-se
aumentar o retorno total de um ativo e, consequentemente, de uma carteira.

Alguns autores questionam a eficdcia dos stops. Dybvig [5] demonstrou ser ine-
ficiente utilizar stop-loss acumulado ou stop gain acumulado em alguns modelos
tedricos de geracao de retorno, devido aos alto custos das operagoes. Kaminski e
Lo [2] demonstraram que uma configuracao de stop losﬂ para um portfélio sempre
culminarao em prémio negativo, considerando um modelo de geragao de retorno de
passeio aleatorio.

Porém, estes autores mostraram ser possivel obter prémios positivos em modelos
de autocorrelagao de grau 1 e no modelo Markov regime-switching. Eles obtiveram
melhores resultados do que o Buy é Hold ao considerar uma estratégia de substi-
tuicao por completo de acoes para titulos publicos americanos, assim que cada agao
tinha seu stop ativado, sem reinvestimento em agoes no periodo avaliado.

A eficiencia da utilizacao de stop loss pode ser questionada também pela Teoria
do Mercado Eficiente, de Fama [I]. O autor determina Mercado Eficiente aquele em
que, todos os precos dos ativos, estao sendo negociados a valor justo. Dessa forma,
nao ¢é possivel a obtencao de retornos maiores pela simples analise da variacao de
precos dos ativos.

De acordo com a Teoria do Mercado Eficiente, o retorno das agoes seguem o
modelo de passeio aleatorio. Dessa forma, se torna impossivel prever os movimen-
tos do ativo, afim de se obter maiores vantagens com o timing do investimento,
impossibilitando os stops de gerar retorno positivo acima do esperado pelo ativo.

Porém, a Teoria do Mercado Eficiente é questionada por autores de estudos
em Economia Comportamental ao se identificar que o mercado e seus atuantes sao
mais irracionais do que racionais [6]. Os investidores sofrem a influéncia de diversos
vieses comportamentais que os desviam de seus objetivos, podendo tornar o mercado
irracional por anos [7]. Montier [7] informa que investidores normalmente utilizam

métricas simplificadas para tomar decisoes, ao invés de se utilizarem de métodos mais

lcomprando quando o retorno didrio atinge determinado nivel § e vendendo quando o retorno

acumulado atinge o nivel —v.



eficientes. Osler [§] identifica que investidores podem se sentir forgados a utilizar stop
loss pelo simples fato de outros investidores o fazerem. Quando utilizado por uma
grande quantidade de investidores, tal politica gera enormes quedas de pregos. Dessa
forma, uma politica de stop pode ser eficiente contra desvalorizacoes irracionais.

Este trabalho propoe um modelo de stop 6timo para acoes de uma carteira
ingénua, permitindo identificar se o stop loss 6timo em um periodo também gera
retornos maiores nos periodos seguintes. Existindo essa prevaléncia, resta evidente
que hé irracionalidade do Mercado Brasileiro e que o mesmo nao se mostrara eficiente
em sua forma fraca, como definido por Fama [I]. Essa identificagao também pode
induzir o investidor a identificar melhores formas de se lidar com os stops no contexto
da carteira ingénua.

Esta dissertagao avalia a eficiéncia de trés tipos de stop loss: retorno simples re-
ferenciado pelo retorno didrio do dia anterior, de retorno acumulado desde a compra
e o de trailing stop, referenciado pela cotacao mais expressiva desde a compra.

Analisar a eficiéncia do stop loss consiste avaliar em conjunto tanto uma es-
tratégia de saida (stop) de um investimento como uma de entrada. Para este ultimo,
existem diferentes abordagens, segundo o interesse e estratégias do investidor, po-
dendo variar das mais simples as mais complexas, produzindo resultados diferentes
conforme suas operagoes sao acionadas. Tais resultados também variam conforme
ativos e periodos considerados.

Nesta dissertacao, os stops sao avaliados por meio da estratégia de decisao de
investimento baseado em carteira ingénua, que efetua compra e venda de ativos, em
periodos pré-determinados. Os stops entrarao como antecipacao de venda dentro

destes periodos.

1.1.2 A Carteira Ingénua

carteira ingénua é denominada dessa forma por representar as decisoes de um
perfil especifico de investidor: com carteira de R$ 50 mil (pequeno investidor), nao
especializado no mercado financeiro, com pouco tempo para avaliacao e andlise de
ativos e sem o uso de ferramentas quantitativas complexas para suas tomadas de
decisao. Este perfil é mais suscetivel a seguir recomendacoes de profissionais de
mercado, a cometer erros e a utilizar estratégias de maneira menos eficiente, sendo,
entao, mais suscetivel a prejudicar seus investimentos ao tentar utilizar estratégias
€como 0s stops.

Uma das estratégias ingénuas mais comum é a “heuristica do 1/N”, que corres-
ponde a distribuigao igualmente ponderada entre os ativos da carteira. Esses ativos
sao escolhidos segundo alguma métrica dos seus passados e a carteira é rebalance-

ada periodicamente. A “heuristica do 1/N” nao é tendenciosa, pois nao depende



de informagoes passadas que podem ser diferentes de resultados futuros e os re-
balanceamentos necessarios tendem a vender ativos valorizados e a comprar ativos

desvalorizados [9].

1.2 Objetivos: Geral e Especificos

O objetivo desta dissertacao é verificar a capacidade de tipos diferentes de stop
loss otimizados gerarem excesso de retorno para um investidor que investe com
a estratégia da carteira ingénua baseada em Santiago [3]. Os stops otimizados
sao aplicados em todos os ativos da carteira individualmente e sao definidos por
um modelo de otimizacao linear mista-inteira. O modelo de otimizagao busca a
maximizacao de retorno de uma acao com o céalculo de um stop loss 6timo para ela.
O modelo é aplicado para todas as agoes que compoem a carteira e varia conforme
cada rebalanceamento, gerando portanto, stop loss diferentes a cada periodo. Afim
de se complementar a andlise, abrangendo possiveis vantagens do uso do stop loss
para investidor “ingénuo”, verifica-se também a existéncia de algum parametro de
stop loss capaz de gerar ganhos consistentes para a carteira, sendo estatico durante
todo o periodo de anélise e sendo aplicado em todos os ativos da carteira. O ganho é
avaliado por meio de excesso de retorno e melhoria de eficiéncia da carteira (indice de
Sharpe). Estes indicadores sao avaliados no final do periodo total de anélise e, para
retorno acumulado, durante toda série temporal, tornando possivel uma reflexao da
probabilidade acumulada de superioridade das estratégias com stop loss em relagao
a carteira ingénua pura. A carteira ingénua é testada com trés tipos de stop loss:
didrio simples, acumulado e trailing stop loss.

Os demais objetivos desta dissertagao sao:

e Identificar o comportamento do excesso de retorno das estratégias de stop loss
no tempo, comparando-a com o retorno acumulado final do trabalho, por meio

de andlise estatistica dos dados.

e Calcular stop 6timo para cada agao que forma a carteira ingénua, com a es-
tratégia de rebalanceamento quadrimestral e com o uso de dados didrios de

retorno.

e (Calcular desempenho das carteiras com cada um dos trés tipos de stop loss,
variando seu parametro de 1% em 1% de forma estética no periodo total de

andalise.

e Ajudar a identificar riscos e beneficios atrelados ao stop para investidores

“ingénuos”.



e Confirmar a superioridade da carteira ingénua frente ao IBOVESPA, como

encontrado em estudos anteriores.

e Apresentar a linguagem Python como alternativa as linguagens comumente

usadas em trabalhos académicos como Excel, VBA e Matlab.

e Verificar resultados em testes de robustez alterando quantidade de ativos, in-
cluindo rentabilidade com ativo livre de risco apds acionamento de stops e pela

variacao da quantidade de periodos in-sample consideradas no backtest.

1.3 Contribuicoes Deste Trabalho

As contribuigoes deste trabalho sao diversas. Propor e avaliar a eficiéncia dos
stops loss utilizando otimizagao linear para agoes do Mercado Brasileiro, ainda nao
realizado. Discutir o uso de stop loss em Carteiras Ingénuas, para investidores nao
sofisticados, também nao realizado. Adicionalmente, realizar o calculo e anélise
comparativa entre diferentes tipos de stop loss (stop loss de retorno didrio simples,
stop loss de retorno acumulado e trailing stop loss), enquanto a maioria dos estudos
se limita a apenas um. Além disso, do ponto de vista do Mercado brasileiro, avaliar o
impacto das estratégia na quase totalidade de acoes do mercado brasileiro, através do
Indice Brasil Amplo (da Bolsa de Valores de Sao Paulo, BOVESPA - B3), enquanto
outros estudos avaliam apenas indices de agoes mais liquidas, como IBOVESPA,
IbrX, entre outros. Permitir uma analise critica e pratica do uso do stop loss para

investidores, avaliando o investimento no tempo, afetando a tomada de decisao.

1.4 Estrutura do Trabalho

No Capitulo [2| é revisitado o embasamento tedrico necessario para atingir os
objetivos dessa Dissertacao. Além disso faz-se uma revisao bibliografica de carteira
ingénua e stop loss, além de contextualizar o problema ao mundo dos investimentos e
de alocacao de ativos. Discorre-se também a respeito de backtest, que é a ferramenta
utilizada para calcular as medidas de desempenho de carteira.

No Capitulo (3] é exposta a metodologia de resolucao do problema, discorrendo
sobre os processos de selegao de ativos, de formacao da carteira ingénua, utilizada
como benchmark, e de aplicacao dos diferentes tipos de stops a carteira. Por fim,
demonstra-se a aplicagao do backtest com as estratégias definidas e demonstrando as
etapas necessarias para a obtencao dos resultados e testes de robustez do problema.

Ja no Capitulo[d] sao demonstrados os resultados para o desempenho da carteira
ingénua pura (sem o uso dos stops) no periodo avaliado, o desempenho do modelo de

otimizacao linear para o parametro de stop e os resultados com o uso stops estaticos.



No Capitulo 5 foram realizados testes de robustez, afim de se verificar a possi-
bilidade de obtencao de resultados diferentes para a carteira ingénua com stop loss
ao se alterar parametros do modelo de otimizacao de stop e incluindo os retornos de
CDI em periodos de desinvestimento das acoes causado pela ativacao dos stops.

Por fim, o Capitulo [0] apresenta a conclusdo do trabalho, continuando pela lista
de fontes bibliograficas e apéndice de detalhamento de dados e graficos dos capitulos

de resultados e testes de robustez.



Capitulo 2
Revisao Teodrica e Bibliografica

Neste Capitulo é discutido o embasamento necessario para atingir os objetivos
dessa dissertagao. A primeira parte, contextualiza o problema ao mundo dos in-
vestimentos seguido de uma andlise sobre alocagao de ativos. Discorre-se entao a
respeito de backtest, ferramenta utilizada para calcular as medidas de desempenho
de carteira, avaliando a carteira ingénua e o detalhamento sobre as medidas de ava-
liacao de desempenho. Por fim, é feito uma revisao bibliografica referente a estudos

dos stops loss e do modelo de otimizacao linear que sera aplicado sobre ele.

2.1 Investimentos e Lucros

Investidores do Mercado Financeiro trabalham constantemente na formacao de
estratégias para melhorar o retorno dos seus investimentos, seja para aumenta-lo,
ou na busca de eficiéncia ou seguranga. Sao diversas as metodologias de analise de
preco, podendo citar: por precificacao de ativos pela analise lucros futuros do inves-
timento, com uso de dados contabeis das empresas e, por modelagens estatisticas
ou econométricas, afim de se prever o retorno dos investimentos em funcao do com-
portamento dos precos.

Esta dissertacao busca analisar a oportunidade de se utilizar stops junto a andlise

estatistica historica das cotagoes das empresas, através de backtest.

2.2 Alocagao de Ativos

Brinson [10] propos uma metodologia de analise de retorno de 91 fundos de
pensao composta por 3 critérios: politica de alocagao (policy), selegdo de ativos
(selection) e tempo de mercado (timing). Politica (policy) é definida como a es-
tratégia de longo prazo do fundo para atingir seus objetivos, correspondendo aos

pesos definidos a cada uma das classes de ativos que serao investidos e comporao



suas carteiras. Selegao (selection) é o processo de escolha dos ativos dentro de uma
classe e o tempo de mercado (timing) se refere a alteracao dos pesos do fundo em
relacao a sua politica de investimentos, podendo aproveitar situagoes especificas do
mercado em determinado momento. Andrino [9] categoriza e separa os 3 critérios
em gestao passiva (também denominado de locacdo estratégica) e ativa (também
denominado de alocagao tatica), sendo politica correspondente ao primeiro e sele¢ao
e tempo de mercado correspondentes ao segundo.

A analise de stop loss nesta dissertacdo aborda de maneira simplificada os
critérios. A estratégia de longo prazo da carteira é definida pela heuristica do “1/N”,
distribuindo os ativos igualmente na carteira. A selegao é feita pela anélise do indice
de Sharpe dos ativos nos retornos diarios dos iltimos 4 meses e o timing é analisado

por meio da estratégia de stop loss utilizada.

2.3 Backtest

A andlise de backtest consiste em testar uma estratégia em um determinado
periodo, sem que isso incorra no erro de previsao. Isso é feito ao se considerar 2
periodos passados na estratégia, um mais antigo que o outro. No periodo mais an-
tigo, é testada uma estratégia e calculado seu resultado. Com base nesses resultados,
define-se o melhor parametro a ser testado no periodo mais recente.

Dessa forma, é possivel decidir parametros e testar estratégias sem saber se de
fato, no periodo testado, aquele seria o melhor parametro a se utilizar. O primeiro
periodo (mais antigo) é chamado de in-sample. O segundo, mais recente, porém
ainda no passado é chamado de out-of-sample. A ideia central de se utilizar o
backtest é verificar a melhor estratégica para um passado mais antigo e testa-la em
um passado mais recente, afim de se verificar sua eficdcia.

O método backtest é comumente usado para avaliar a performance de uma car-
teira usando os dados histéricos com uma estratégica preestabelecida.

Este método pode ser dividido em estatico e dinamico [11]. No estatico, os ativos
sao alocados de forma fixa durante todo o periodo analisado. No dinamico, a carteira
é rebalanceada periodicamente, alterando-se o peso dos ativos.

Importante destacar que o backtest nao prova que uma técnica é eficiente, porém,
no caso de os resultados serem desfavoraveis a estratégia adotada, pode-se afirmar
que nao ¢ eficiente. Esse modelo foi adotado afim de se consolidar que as estratégias
de stop loss nao funcionam no mercado brasileiro.

Nesta dissertacao, o backtest sera realizado sobre os modelos propostos no
Capitulo |3| com objetivo de se verificar o comportamento das carteiras ao longo
do tempo, ou seja, se as carteiras se mantém superiores ou inferiores com o uso

dos parametros de stop loss. Se a carteira apresentar o mesmo resultado durante o



periodo de testes, espera-se que ela venha apresentar o mesmo comportamento por
um periodo semelhante, isto é, apresente uma propriedade chamada de estabilidade

temporal.

2.4 Carteira Ingénua

O pequeno investidor nesta dissertacao é definido como aquele que tem disponivel
cerca de 50 mil reais para investir, como em [9].

A Carteira Ingénua nesta dissertacao se refere a sua composi¢ao pela heuristica
do “1/N*“. Esta mesma expressao é utilizada por diversos trabalhos da literatura
brasileira representando esta heuristica de composicao de carteira [9), T2H17].

1/N representa a divisao de capital da carteira entre o N ativos. Ou seja, o
percentual de capital de cada ativo é equivalente ao total dividido pela quantidade
de ativos. Por exemplo, para 10 ativos na carteira, cada um possui 1/10 = 10% do
capital.

Bernatzi e Thaler [12] constataram que os investidores tém um viés pela diver-
sificagdo 1/N, ao identificar que adultos selecionando fundos de investimento para
a aposentadoria dividem suas contribuigoes igualmente entre os fundos oferecidos
por seu empregador. Battaglia [I3] complementa informando que, a estratégia 1/N
seria a escolha natural para investidores nao profissionais se imaginarmos a selegao
de carteira como uma selecao simultanea de diversos bens para consumo futuro.

Alguns autores avaliaram a eficiéncia da Carteira Ingénua em comparagao a
outras estratégias de formacao de carteira mais complexas e avaliaram seus desem-
penhos assim como variagoes dos critérios de selecao de ativos. Tanto a Carteira
Ingénua como modelos complexos possuem vantagens e desvantagens que variam
conforme recursos e perfil do investidor.

Para Andrino [9], a principal vantagem de andlises sofisticadas é que elas se
propoem a considerar uma grande parte das informagoes histoéricas disponiveis, nor-
malmente se apoiando em modelos economicos e estatisticos avancados. Apesar
disso, a busca de maior eficiéncia nos investimentos exige um alto custo para suas
aplicagoes, como a obtencao de informagao e mao-de-obra altamente qualificada.

Parametros de entrada estimados a partir de séries histéricas podem introduzir
problemas severos de erros nas estimativas e pode ser necessario um elevado mon-
tante de capital para que o portfélio adequado seja construido. Sao varios os autores
que encontraram resultados superiores para carteiras “1/N”em relagdo a carteiras
tedricas e de otimizagao [15], [17-20].

Kritzman et al. [I§] afirmam que a carteira 1/N tem diversas caracteristicas
positivas, como evitar posicoes concentradas e vender agoes na alta e comprar na

baixa quando do rebalanceamento. Contudo, eles defendem os métodos baseados



na otimizacao e afirmam que eles deveriam ter desempenho superior, porque seria
melhor usar alguma informacgao da amostra, mesmo que ela nao seja muito confiavel,
do que ignora-la totalmente.

Andrino [9] sugere como negativo o fato de a heuristica “1/N”desconsiderar
informagoes disponiveis pois poderiam ser utilizadas para se obter um resultado me-
lhor. Porém, esta heuristica possui um alto grau de simplicidade inerente (que pode
se traduzir em um menor custo de implementagao) e ser mais facilmente utilizada
pelo pequeno investidor.

As diferencas entre os periodos amostrais, a frequéncia de rebalanceamento e
de retornos e o nimero de acoes considerado deixa duvidas sobre a superioridade
das carteiras 1/N com N pequeno no Brasil [3]. Porém, quando comparados ao
IBOVESPA, essas carteiras tiveram resultados positivos, em diversos estudos [20-
22]. Além disto, esta heuristica evita a concentracao excessiva de capital em ativos
e captura os efeitos de reversao a média no rebalanceamento, ao comprar agoes

desvalorizadas e vender as valorizadas [1§].

2.5 Gestao de Carteira

Depois de selecionados os ativos de composicao de carteira, seu desempenho deve
ser avaliado para constante verificagao de eficiéncia das estratégias adotadas.

Os dois principais indicadores para a decisao de uma carteira sao o retorno e
o risco identificado, que podem ser calculados e apresentados de diversas maneiras

descritas na literatura.

2.5.1 Retornos de Ativos

Para avaliar os desempenhos, algumas premissas foram adotadas relativas as

variaveis consideradas:
e Precos continuos;
e Nao ha problema com liquidez;

e As posicoes de investimento sao independentes, logo nao hé interferéncia de

uma operacao com a outra (incluindo as operagoes de stop loss);
e Todas as posigoes estao encerradas no fim dos periodos;
e As regras de stop loss sao estaticas e nao dinamicas; e

e As operacoes acontecem em t avaliando-se os resultados em t — 1, com compra

ocorrendo na primeira operacao do dia e a venda na ultima.
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Em se tratando de retorno ou ganho obtido pela carteira ao final de um periodo
sem considerar os riscos, os indicadores mais usados sao: (i) retorno total percentual
da carteira, (ii) retorno médio da carteira, (iii) excesso de retorno, e (iv) valor da
carteira ao longo do periodo.

No mercado financeiro, em especial em ativos precificados a mercado, como no
mercado de agoes, o retorno (R;) de um ativo se da pela variagao do seu prego (FP;)
em um tempo definido.

O retorno simples de um periodo pode ser definido como:

P

R, —1 (2.1)

Ja o retorno simples de vérios periodos (entre t — k e t) é:

1+ RJk] = ﬂu + R (2.2)

j=0

O retorno simples de varios periodos é a maneira mais comum de se avaliar o
retorno de um ativo em um periodo. Porém o produtério transforma a equacao de
retorno em uma equacao nao linear. Afim de avaliar o retorno linearmente, pode-se

utilizar o logaritmo neperiano (In), encontrando o log retorno (r;) no periodo total
(k):
T’t[k‘] == 111(1 + Rt[k’]) == 111[(1 + Rt)(]- + Rt—l) e (]. + Rt—k—i—l)]
=In(14+R) +In(1+R1) +In(1+ Riq) + -+ In(1+ Rps1)  (2.3)

=1+t ek

Calculo de Retornos das Carteiras

Uma vez que a quantidade alocada de investimento em cada agao é a mesma
para todos os ativos e inversamente proporcional a quantidade de ativos, o retorno

da carteira R, no instante ¢ é a média simples dos retornos individuais dos ativos i:

N
Ry, = —Z’Nl . (2.4)

O retorno médio da carteira em um periodo ¢ a média aritmética dos seus retor-

nos.

2.5.2 Risco

O risco pode ser definido como a volatilidade de resultados inesperados, normal-

mente relacionada a valor de ativos ou passivos de interesse [23].
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Markowitz [4] prop6s um método de formacao de carteiras que minimiza o risco
para determinado retorno (ou maximiza o retorno para determinado risco), conhe-
cido como maximizacao de média-variancia. Desde sua publicacao, a variancia foi
a principal medida de risco. Posteriormente, Markowitz destacou que a variancia
penaliza da mesma forma tanto a variagao positiva quanto a negativa dos retornos e
é incapaz de capturar eventos de baixa probabilidade de ocorréncia, sendo portanto
um indicador incompleto para gestao de carteira.

A maneira mais comum de se mensurar risco é através da média e variancia de
uma distribuicao de probabilidade. A variancia indica que quanto maior o seu valor,
maior o risco associado ao ativo. Considerando uma carteira de distribuigao normal,

sua variancia no tempo k pode ser estimada por:

Z(Tt - ,U)2

2 t=1
- 2.

em que p ¢ a média aritmética de r; em k periodos.

2.6 Medidas de Avaliacao de Desempenho de

Carteira

H&a um trade-off entre risco e retorno, sendo o risco, o esforco necessario para se
obter o resultado final ou a incerteza dos investidores para o valor justo do ativo.
Essa medida relativa entre risco e retorno é importante, porque para a obtencao de
um retorno é preferivel que se tenha menos riscos no investimento. As medidas que

consideram risco e retorno sao chamadas de medidas ajustadas ao risco [11].

2.6.1 Indice de Sharpe

Segundo Sharpe [24], este indice é uma medida de recompensa por unidade de
risco. Este indice permite a comparacao de diferentes ativos, enxergando-se o quanto

o investidor é remunerado por unidade de risco. O indicador é definido por:

E(Rp) - Rf

URp

S, = (2.6)

em que f ¢ o ativo livre de risco, Ry ¢ o retorno do ativo livre de risco e og, ¢ 0

desvio padrao (raiz quadrada da variancia) dos retornos didrios de P.
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2.6.2 Razao S

A Razao RS é uma simplificacao do Indice de Sharpe ao considerar que o retorno

do ativo livre de risco ¢ insignificante e préximo a zero.

E(Ry)

ORp

RS, = (2.7)

2.6.3 Information Ratio ou Sharpe Generalizado

Sharpe alterou o indice original ao calcular a média e o desvio padrao do retorno

diferencial entre o retorno do portfélio e um benchmark, representado por b: [23]
g = By = o) (2.8)
o(Ry — Ry)

Nesta dissertacao, este indice foi calculado para trés benchmarks diferentes. O
sharpe generalizado (representado por GSharpe) utilizou o cdi como benchmark,
permitindo uma comparagao direta com ativo livre de risco. Ja o information ratio
(IR), utilizou o indice IBOVESPA como benchmark, uma vez que a carteira é com-
postas por acoes, tendo alta volatilidade. H& também um indicador denominado
“IR_.CT”, que é o information ratio cujo benchmark é a prépria carteira ingénua.
Dessa forma, o indicador faz uma comparagao direta da vantagem do emprego do

stop loss na eficiéncia de investimento da carteira.

2.7 Os Stops

Apesar de muito recomendado por corretoras em investimentos intradays e utili-
zado por investidores, os stops foram pouco estudados na literatura financeira [25].
Isso pode ser justificado pelo fato de a hipdtese do passeio aleatério ter sido larga-
mente aceita nos anos de 1960s e 1970s [2]. Considerando um mercado eficiente e
racional, as motivagoes pelo estudo das regras de stop loss foram eliminadas.

Lei e Li [26] demonstraram que estratégias com trailing stops podem reduzir o
risco de investimentos independente do modelo de geracao de retorno do ativo.

Klement [27] concluiu que stop loss tem como fungao principal a reducao da
volatilidade, mas pode também aumentar os retornos em algumas circunstancias.

Dybvig [5] demonstrou ser ineficiente utilizar stop loss ou stop gain em alguns
modelos tedricos de geragao de retorno.

Kaminski e Lo [2] demonstraram que estratégias de stop loss sempre culminarao
em prémio negativo para modelo de geragao de retorno de passeio aleatério. Porém
mostraram ser possivel obter prémios positivos em modelos de autocorrelacao de

grau 1 e no modelo Markov regime-switching.
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Chan e Ma [28] demonstraram uma metodologia de calculo, voltada principal-
mente para investidores que consideram dados do passado para definir parametros
de stop, identificando o impacto do uso de stop loss para qualquer estratégia de
investimento afim de se evitar o uso repetitivo de backtests, propondo um stop loss
6timo em funcao dos dados anteriores por um framework.

A maioria dos stop loss podem ser divididos em dois grupos [28]: estético ou
dinamico. Essa categoria se refere a variavel na qual o stop loss sera utilizado e nao
ao parametro do stop loss (que é uma fracdo ou unidade do referencial). Estaticos
ou dinamicos se referem ao fato de alterarem no tempo ou nao. Stop loss estaticos
sao definidos no momento da operacao de entrada, sendo mais comumente utilizados
como um percentual do preco inicial de entrada (por exemplo um stop de 10% sob
prego de compra de uma agao). Ja os stop loss dinamicos seguem alguma referéncia
que varia no tempo, como por exemplo a maior cotagao desde a compra de uma agao
(trailing stop), o valor médio do preco de uma quantidade de periodos anteriores ou
o desvio padrao desses periodos em uma janela mével. Para definir a saida do
investimento, é atribuido o parametro de stop loss (%) ao preco de referéncia do
investidor, de maneira que assim que o indicador observavel (cota¢do ou retorno) se
iguala a referéncia “stopada”, a operacao de saida ¢ iniciada.

Schalow [29] propoe um stop loss em funcao do desvio padrao do retorno da agao,
incorporando, assim, a volatilidade da acao ao invés de se utilizar um parametro pré-
definido e estatico. Dessa forma, a probabilidade de o stop ser ativado é o mesmo
para qualquer agao, sendo necessario apenas o uso do mesmo fator multiplicativo do
desvio padrao para cada uma delas. Isso permite um melhor controle do investidor
na saida de seus investimentos.

Outros estudos também avaliaram a eficiéncia do stop loss em diferentes si-
tuagoes. Shelton [30] analisou o uso de stop loss junto com stop gain em 2 fundos
imobilidrios conseguindo resultados melhores que com o Buy & Hold.

Hocquard [31] analisou o efeito do stop loss calculado como um valor truncado de
uma distribuicao gaussiana com parametro exégeno de volatilidade. O estudo obteve
bons resultados frente ao S&P 500, porém nao superou estratégias mais simples de
stop loss, possuindo custos maiores.

Kaminski e Lo [2] conseguiram obter resultados melhores do que o do mercado
ao desenvolver uma estratégia dinamica de alocacao de ativos entre ativos de alta
volatilidade e bonds americanos. A estratégia consiste em migrar o investimento de

um ativo de alto risco quando este é finalizado por um stop.
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2.8 Otimizacao Linear

Dos métodos utilizados para resolucao de problema de otimizacao linear, pode-
mos citar o Simplex como mais utilizado. O método foi proposto por George B.
Dantzig e publicado em 1949 [32], B3]. O método consiste em resolver problemas
de otimizacao, com variaveis lineares, afim de se obter o melhor resultado possivel
para uma funcao de producao. Ele é aplicado a diversos problemas de engenharia,
logistica, administragao, etc. Um modelo de otimizacao linear pode ser descrito de

forma matricial como [34]:

Maximizar Z = cx,
(2.9)
sujeito a: Ax <bex >0,

em que Z é a funcao a ser otimizada, com vetor de parametros ¢ que multiplica o
vetor de variaveis de decisao x, com A como a matriz de coeficientes de restricao das
variaveis de decisao e b como o vetor de parametros que definem os limites dessas
restricoes.

Nesta dissertacao, a otimizacao foi utilizada para calcular o stop que maximiza
o lucro de cada ativo no periodo in-sample e testado no periodo out-of-sample,
compondo a carteira testada. O modelo utilizado em cada stop pode ser observado
no Capitulo 3] (Metodologia).

A otimizacao linear é mais desejada em comparacao a otimizacao nao linear por
permitir o célculo da solugao étima por processos mateméaticos menos complexos, e
em sua maioria, menos custosos. De maneira geral, os problemas apresentam uma
unica solucao 6tima, entretanto é possivel que devido as caracteristicas do modelo
matematico, o problema linear se torne complexo e custoso, sendo este o foco de

pesquisas na academia referentes a otimizagao linear.
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Capitulo 3
Metodologia

Este capitulo expoe a metodologia a ser utilizada nesta dissertacao, com as fer-
ramentas e técnicas fundamentadas no Capitulo 2] Estd dividido em trés segoes. A
primeira trata da estratégia de selecao de ativos, detalhando a aquisicao dos dados
e critérios de escolha de ativos. Em seguida da-se o sequenciamento das atividades,
expondo a metodologia de carteira ingénua utilizada para servir de benchmark para
o trabalho e a terceira discorrendo sobre a metodologia de aplicagao dos diferen-
tes tipos de stops a carteira. Por fim, demonstra-se a aplicacao do backtest com
as estratégias definidas e demonstrando as etapas necesséarias para a obtencao dos
resultados e testes de robustez do problema.

O método da pesquisa utilizado é o quantitativo com abordagem dedutiva.

3.1 Aquisicao de Dados

Os dados utilizados nesta dissertacao merecem extrema atencao, pois sao os
insumos do trabalho e definem os resultados dos calculos realizados e a conclusao
desta dissertacao. Desta maneira tratou-se de utilizar o banco de dados com o maior
nimero de informagcoes ou com menos dados faltantes para o periodo total avaliado.

Os dados foram obtidos da plataforma “ComDinheiro”, por apresentarem maior
quantidade de dados que as plataformas gratuitas do Yahoo Finance e do Google
Finance, que apresentavam menor histérico e mais dados incompletos que o primeiro.

Os dados coletados referem-se as cotagoes ajustadas para proventos (em parti-
cular, dividendos e juros sobre capital préprio), splits e inplits (como em [35]), por
permitir uma comparacao mais precisa entre manter o ativo investido ou vendeé-lo,
j& que considera os instantes de pagamentos de dividendo (que aumentam o re-
torno quando investido), e ndo geram erros de valorizacao ou desvalorizagao dos
ativos quandos os mesmos sofrem desdobramento (split) ou agrupamento (inplit).
Foram excluidos da lista as units por representarem mais de uma classe de valores

mobilidrios, assim como considerado em [26] e [35]).

16



As acoes que compuseram a populacao analisada foram as listadas no IBrA

(Indice Brasil Amplo) referentes ao 1° Quadrimestre (janeiro a abril) de 2018, da

BVMF Bovespa.

3.1.1 Analise dos Dados

A anélise das Carteiras foi feita com dados didrios no periodo de janeiro de 2009
a dezembro de 2017. Essas datas foram escolhidas por permitir contemplar a maioria
das acoes presentes no IBrA para o primeiro trimestre de 2018, ao mesmo tempo que
permitiu um maior periodo de tempo capaz de avaliar de maneira menos enviesada
as estratégias e os ativos. O ano inicial contempla aproximadamente 80% dos ativos
presentes no IBrA (considerando os dois anos iniciais de pré-operagao) e o ano final
¢ o ano imediatamente anterior ao da coleta dos dados.

Considerando o periodo total disponivel para andlise, Rodrigues [11] definiu que
o periodo a ser utilizado para otimizacao e backtest deveria ser a metade do periodo
maximo por ativo, sendo de no minimo 5 anos, para cada modelo. Segundo o
autor, isso maximiza a possibilidade de se obter mais de 1 mercado (alta e baixa
ou de lado) para ambos os modelos. Nesta dissertagao, tentou-se atuar da mesma
maneira, considerando um periodo de backtest superior a 5 anos mas que permitisse
a participacdo de uma grande quantidade de acoes listadas do indice Brasil Amplo
da Bolsa de Valores da B3. Dessa forma, o periodo desta dissertacao foi de janeiro
de 2009 a dezembro de 2017.

Primeiramente, foram identificadas as a¢bes que compunham o IBrA na pagina
da internet da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) referentes
ao primeiro trimestre de 2018. Em seguida, foram obtidas as cotagoes diarias de
fechamento dessas agoes. Destas, aquelas que nao apresentaram cotacao para todos
os dias do quadrimestre anterior foram excluidas, assim como as acoes que nao
haviam sido negociadas ha pelo menos um ano da Bolsa de Valores. Nao se evitou a
inclus@o de agoes ordinarias e preferenciais da mesma empresa em uma carteira 1/N
nos testes principais, pois variagoes entre elas poderiam fazer parte da discussao,
apesar que o investidor poderia diversificar mais sua carteira ao nao incluir duas

acoes da mesma empresa.

3.2 Sequenciamento das Atividades

Apos selecionados os ativos se faz necessario selecionar a estratégia de carteira
que melhor representa a atuacao do investidor “ingénuo”e selecionar os tipos de stop

loss a serem utilizados.
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3.3 Formacao da Carteira Ingénua

A Carteira Ingénua formada seguiu a mesma construcao de [36], com rebalance-
amentos a cada 4 meses, selecionando os N ativos melhor ranqueados pelo Indice de
Sharpe (calculados com os retornos didrios dos 4 meses anteriores, in-sample).

[13] mostrou que o desempenho ajustado ao risco de carteiras 1/N selecionadas
aleatoriamente é pouco afetado para frequéncias de rebalanceamento mensal, bi-
mestral, trimestral, quadrimestral, semestral e anual. Dessa maneira, foi escolhido o
rebalancemaneto quadrimestral como cenario-base do estudo, uma vez que foi apli-
cado por [36] e também ¢é o de formagao das carteiras teéricas da Bolsa de Valores
B3.

Devido ao rebalancemanto quadrimestral, as carteiras alteram de ponderacao
por ativos a cada 4 meses. Dessa forma, no fim de 4 meses, algumas agoes sao
vendidas e outras compradas para completar a quantidade de ativos programado
para a carteira.

Nesta dissertacao, a cada quadrimestre, a carteira é reformulada para o periodo
seguinte (out-of-sample), sendo composta pelos N ativos de maior Indice de Sharpe,
dos ultimos 4 meses do periodo in-sample. Os ativos de maior Indice de Sharpe sao
escolhidos do universo das agoes disponiveis.

Uma Carteira Ingénua pode ser construida com qualquer nimero de a¢oes. Santi-
ago [30] calculou os efeitos da Carteira Ingénua para 6 a 16 ativos, sendo considerado,
portanto, uma carteira formada por pouco ativos. Uma carteira com N igual a 10,
por exemplo, é composta pelas agoes com os dez maiores IS do periodo anterior,
com pesos iguais a 10% para cada uma.

O cenario-base deste estudo considerou a quantidade de 11 ativos para a com-
posicao da carteira. Isso se deu pela percepcao da pequena variacao que ocorreu
na eficiencia da carteira ao se utilizar acima de 11 ativos, no periodo de 2014 a
2017. Este foi o periodo considerado para o backtest do modelo de otimizagao linear
e de comum com o backtest de stops loss estdticos (2009 a 2017). No Capitulo [5]
a mesma andlise serd realizada para carteiras de 6 a 16 ativos, afim de se tentar
perceber alguma variagao significativa de resultados.

Pela Figura|3.1| é possivel perceber que o retorno acumulado da carteira ingénua
cresce continuamente de -0,27 (com 6 ativos) para 0,29 (com 11 ativos), reduzindo

o retorno para 0,20 (para 13 ativos) e depois voltando ao patamar préximo a 0,30.

3.4 A Utilizacao de Stops

Os stops tem por objetivo, encerrar a posicao de investimento em um ativo. Eles

podem se diferir entre a referéncia e valor a ser considerados. Stops cujo retorno de
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Retorno Acumulado da Carteira Ingénua (2014-2017)

029  p28 0,31 0,27 0,29
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Quantidade de Ativos
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Figura 3.1: Retorno Acumulado da Carteira Ingénua por Quantidade de Ativos.

referéncia é negativo, sao chamados de stop loss. Stops com retorno positivos sao
denominados stop gain. Enquanto o primeiro tem por objetivo evitar maiores perdas
para um investimento, o segundo tenta maximizar o retorno naquele investimento,
tendo como premissa que o ativo, depois de determinado valor de ganho, tendera
a se desvalorizar. Esta dissertacao avaliou apenas estratégias com stop loss, nao
retratando o stop gain.

Nesta dissertagao discutiremos trés formas de stop, que se diferem entre si pelo
parametro de referéncia que os ativam. Sao os stops diarios simples, stops de retorno
acumulado e trailing stop. Os 3 tipos sao mais estudados na literatura e os mais
presentes entre nos programas de negociagao de agdes (homebrokers) das corretoras,
estando presente no instante de compra e venda de um ativo.

O retorno total diario de uma carteira é o somatorio dos retornos didrios de seus
ativos. Na estratégia de carteira com stop loss, existem duas possiblidades para
quando o stop ¢é ativado. No periodo entre a ativacao do stop e antes do préximo
rebalanceamento, o capital disponivel apds o desinvestimento podera ficar parado em
uma conta nao remunerada, como uma conta corrente, por exemplo, ou ser investido
em um ativo livre de risco, de baixa remuneracao.

Para o cenario-base deste estudo, a primeira opcao foi escolhida. Nos testes de
robustez, a opcao de remuneracao indexada ao CDI foi incluida para momentos pos
stops (produtos indexados ao CDI podem ser facilmente encontrados em bancos e
corretoras). Dessa maneira, o retorno da carteira continuard sendo o somatério dos
retornos diarios, com inclusao de retorno 0 nos momentos em que stop foi acionado

em uma ac¢ao e nao ha retorno sobre ela.

3.4.1 Definicoes Referentes aos Stops

Antes de definir as regras do stop loss simples é importante fazer algumas pon-

deragoes. Para isso, nos baseamos nas mesmas premissas utilizadas em [2]:
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Considere um portfélio arbitrario P com retorno r; que satisfaz as seguintes

premissas:
e Retornos estaciondrios com média finita u, e varidncia o?; e
e Retorno esperado p de P é maior que a taxa livre de riscory e m = p—17ry § 0.

Suponha que um investidor busque definir um politica de stop loss em uma
estratégia de portfélio. Faz-se necesséario identificar um retorno acumulado R;(J)

do portfélio na janela de periodos J, sendo:

Ry(J) = ZrHH. (3.1)

O retorno do portfélio, denominado por 7y, composto pelas estratégia do

portfélio P e do stop loss S é:
rse = s+ (1 — sy (3.2)

sendo s; o resultado das heuristicas binarias de cada tipo de stop loss abaixo, po-

dendo atuar com mais de um stop concomitantemente.

3.4.2 Stop Loss Diario Simples

O stop diario simples utiliza o parametro de retorno diario do dia anterior como

critério de venda.

Defini¢ao 1. A politica de stop loss S(7y, §) para a estratégia de portfélio P com
retorno r é uma regra de alocacao de ativo bindria dinamica s; entre P e o ativo

livre de risco F, de retorno r¢, em que s; € a proporcao do ativo alocado em P e

0, ser;_1 < —vyes_1=1(desinveste); e
s = ' ' ( ) (3.3)
1, ser,_1 > —vyes_1=1 (permanece investido),

para v > 0.

3.4.3 Stop Loss de Retorno Acumulado

O stop loss acumulado é ativado (s; = 0) quando o retorno acumulado no periodo

J é menor do que o limiar (—7) definido pelo investidor.
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Definigao 2. A politica de stop loss S(vy, J) para a estratégia de portfélio P com
retorno R; é uma regra de alocacao de ativo binaria dinamica s; entre P e o ativo

livre de risco F, com retorno r¢, em que s; € a propor¢ao do ativo alocado em P e

0, se Ri_1(J) < —v e s;—1 =1 (desinveste); e
S = (3.4)

1, se Ri1(J) > —v e s;—1 = 1 (permanece investido),

para v > 0.

3.4.4 Trailing Stop Loss

O trailing stop loss é ativado quando o prego atual (C;) do ativo atinge um valor
menor que o prego maximo histérico desde a compra (Ciuaq:(J)), multiplicado pelo
stop (1 — ). Essa estratégia de stop permite que o stop acompanhe a subida dos

precos do ativo, nao ficando restrita ao preco inicial.

Defini¢ao 3. A politica de stop loss S(v, J) para a estratégia de portfélio P com
prego C; é uma regra de alocagao de ativo binaria dinamica s; entre P e o ativo livre

de risco F', com retorno ¢, em que s; ¢ a proporcao do ativo alocado em P:

0, se Cy < Chazi—1(J)* (1 —7) e s;—1 =1 (desinveste); e
8¢ = (3.5)

1, se Cy> Chazt-1(J) * (1 —7) e s;—1 =1 (permanece investido),

para v > 0.

3.5 Modelos de Otimizacao dos Stops

Para encontrar o stop loss 6timo para uma acao, € considerado sua série de re-
torno diario, ;. Uma vez que a Carteira Ingénua é rebalanceada quadrimestralmente
e o stop deve antecipar a venda neste periodo, ¢ importante avaliar a otimizagao
no periodo in-sample considerando compras e vendas a cada 4 meses. Dessa forma,
as acoes sao avaliadas no modelo com a compra do ativo no primeiro instante de
cada quadrimestre e vendidas no fim de cada quadrimestre, até o fim do periodo
m-sample.

O modelo de otimizacao para os trés tipos de stop sao semelhantes, com excecao
das restri¢coes que definem a venda dos ativos. Dessa forma, o Modelo [3.6/ ¢ comum
para os trés stop loss. As restricoes referentes a venda de cada stop loss estao
separadas em [3.7] e 3.9 Para considerar o modelo para um tipo de stop loss

aplica-se o Modelo [3.6|com as restrigoes especificas do tipo de stop loss. As restrigoes
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podem ser aplicadas concomitantemente, porém nesta dissertagao, estao avaliados
apenas as estratégias individuais.

Considere T'I o conjunto de datas representadas pelo primeiro dia de cada quadri-
mestre de 2009 a 2017 e T'F o conjunto de datas do ultimo dia de cada quadrimestre.

O modelo de otimizacao dos stops loss é definido como:

T
Maximizar 5 ry * Compradoy
t=1

sujeito a:
Compra; >=1, t€TI
Venda; <=0, t € TI
Compradoy >=1,te€TI
Compra;, <=0, teTF
Venda; >=1, t € TF
Comprado; <=0, t e TF

Compra e Venda (3.6)
Comprado, >= Compray, t € {1...T}
Comprado, <=1— Venda;, t € {1...T}
Comprado, <= Compra, + Comprado,—q, t € {1..T}
Comprado, >= Comprado,_y — Venday, t € {1...T}
em que:

Compra; € 40,1}
Venda; € {0,1}
Comprado; € {0,1}

e r; € o retorno didrio da acao em t.
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3.5.1 Restricoes de Stop Loss Simples

As restrigoes abaixo sao acopladas no modelo de Maximizagao para considerar a

otimizacao do parametro de stop loss simples:

sujeito a:
ri—1 — stopL >= —BIGy x (Venda;), t € {1..T}
ri_1 — stopL <= BIGy * (1 — Venda;), t € {1..T} (3.7
stopL >= 0
em que:
stopL. € IR,

BIG); é um numero suficientemente grande, utilizado para forcar a variavel que

o multiplica a assumir o 0 ou o 1.

3.5.2 Restricoes de Stop Loss Acumulado

As restricoes abaixo sao acopladas no modelo de Maximizacao para considerar a

otimizacao do parametro de stop loss acumulado:

sujeito a:
Ret Acumy — stopL >= —BIG s x (Venday) (3.8)
Ret Acumy — stopL, <= BIG  * (1 — Venday)

e RetAcum; é o retorno acumulado em t desde a compra.

3.5.3 Restricoes Trailing Stop Loss

As restrigoes abaixo sao acopladas no modelo de Maximizacao para considerar a

otimizacao do parametro de trailing stop loss:

sujeito a:
Chrazt—1 * (1 — stopL) — Cy—y >= BIGy * (Venda; — 1) (3.9)
Chrazt—1 % (1 — stopL) — Cy_y <= BIG s * (Venday),

e Chpazi—1 € a cotacao maxima da agao de a compra em ¢t —1 e Cy_; é a cotacao

da acao em t — 1.
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3.6 Algoritmo de Backtest

3.6.1 Uso de Todos os Parametros de Stop

A anadlise de backtest permite comparar o desempenho das carteiras com e sem o
uso de stop loss. O backtest é composto por duas etapas. A primeira chamada de in-
sample, corresponde a aplicagao de uma estratégia em um periodo pré-determinado,
gerando parametros a serem utilizados em um periodo posterior, out-of-sample. No
caso deste estudo, o calculo do periodo in-sample determina o parametro de stop
loss a ser testado nos periodos out-of-sample e foi utilizado para a avaliacao da
capacidade do modelo de otimizacao linear ser benéfico ao investidor.

A segunda parte chamada de out-of-sample tem por objetivo verificar o com-
portamento da estratégia do periodo in-sample, em um periodo posterior [I1]. Na
otimizacao o stop 6timo calculado no periodo in-sample é testado no periodo out-
of-sample, com mesmo valor de parametro. Dessa forma, é possivel observar se a
estratégia se mantém eficiente no periodo em que o investidor nao possui dados do
passado, testando a eficiéncia da estratégia na carteira.

A Figura[3.2 (extraida em [11]) exemplifica o exposto acima. O tipo de backtest
utilizado na otimizacao é considerado dinamico, pois tanto o ativos de composi¢ao

da carteira quanto os stops calculados variam conforme o rebalanceamento.

Data Inicial Data Final

Periodo in-sample
< >

Rebalanceamentos

Figura 3.2: Processo de Exemplificacao de Backtest.

O backtest é executado seguindo as seguintes etapas:

1 - Calcula-se o stop loss 6timo para cada ativo da carteira ingénua, utilizando
para tanto o periodo n-sample.

2 - Calcula-se o desempenho da carteira com stop loss no periodo out-of-sample,
utilizando o parametro de stop loss de cada acao do periodo in-sample.

3 - Calcula indicadores de desempenho da carteira.

4 - Caso ainda nao esteja do periodo final total do estudo, retorna ao Item “1”.

Para cada ativo, em cada periodo entre rebalanceamentos, a andlise é realizada

da seguinte maneira: (Figura
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Figura 3.3: Fluxograma do Backtest Realizado a Cada Rebalanceamento (out-of-
sample).

3.6.2 Uso de Otimizagao na Definicao dos Parametros de
Stop

O modelo de otimizacao serve para definir qual o stop a ser utilizado no periodo
de backtest. Ele é calculado considerando os 4 1ltimos meses do periodo de backtes-
ting, maximizando o retorno dos ativos em funcao do stop calculado. Dessa forma,
o parametro de stop calculado no in-sample é testado no periodo out-of-sample,
compilando-se o resultado. O resultado total da carteira é o somatério de retornos
dos periodos out-of-sample.

A utilizacao da otimizacao tem a vantagem de nao necessitar calcular todos os
resultados de carteiras com todos os parametros de stop variando de 1% em 1%,

sendo portanto, menos custosa.
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3.6.3 Retorno de uma Carteira com Stops

O stops, quando acionados, antecipam a venda do ativo, nao rentabilizando-o no
resto do periodo. Quando acionado, o investidor encerra a posi¢ao no investimento.
Dessa forma, naquele periodo, o retorno do ativo é o equivalente ao retorno do
periodo até o acionamento do stop. Os outros periodos nao investidos possuem
retorno zero, ou CDI (caso o investidor consiga investi-lo, como analisado nos testes

de robustez).

3.7 Retorno Final Total da Carteira

Ao final do periodo de apuracao do estudo, as estatisticas finais da carteira,
como retorno total e desvio padrao, serao em funcao dos retornos didrios de cada

quadrimestre (do periodo out-of-sample).

3.8 Avaliacao de Desempenho das Carteiras

As carteiras de cada stop foram avaliadas com os indicadores de desempenho e
comparadas a Carteira Ingénua sem stops (ou pura) para o periodo total. Apesar
de os indicadores de desempenho contemplarem as variagoes de retorno ocorridas
no periodo, os indicadores de retorno demonstram apenas o instante final. Dessa
forma, para uma melhor avaliacdo dos resultados, é necesséario avaliar o indicador
da carteira no tempo. Da mesma forma, para se perceber os riscos da tomada de
decisao, é necessario analisar a estimativa da probabilidade da carteiras com stop

loss se manterem superiores a Carteira Ingénua pura, nos instantes (¢) avaliados.

3.8.1 Analise de Probabilidade Acumulada do Indice de Su-

perioridade das Carteiras com Stop Loss

O Indice de Superioridade utilizado para avaliar as carteiras no tempo é a com-
paracao direta ou razao, entre os retornos acumulados da carteira com stop loss (Ps)

em relagao a Carteira Ingénua (P;), em cada instante (t),

(3.10)

Se a razao I Sup(t) for maior do que 1, significa que a estratégia em anédlise estd
superior a carteira ingénua pura, naquele instante.

A estimativa de probabilidade acumulada do indice de superioridade das carteiras
se d& pelo somatoério dos periodos com indices acima de 1, dividido pela quantidade

de periodos totais. Porém, uma vez que temos apenas amostra, se faz necessario
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estimar a funcao de distribuicao do indice. Um dos estimadores mais utilizados
¢ a funcao de distribuicao empirica, que é conservadora. Conforme exposto por
Wasserman [37]:

Considere uma amostra iid de tamanho n, denotada por X, Xs,...,X,, da

variavel aleatoria X, que tem funcao de distribuicao F'.

Definicao 4. A funcao de distribuicao empirica denotada por Fn, é definida por:

Fole) = > i I(Xi < z). (3.11)

n

em que

1 seXi<zx
I(X; <z)= (3.12)
0 se Xi>uzx.

Pela inequagao de Dvoretzky-Kiefer-Wolfowitz [37], o intervalo de confianga para

F pode ser definido pelos limites:
L(z) = LI(z) = max{F,(z) — ¢,,0}

U(z) = LS(z) = min{F,(z) + €n, 1}

em que

€, = —ln(a) (3.13)

e a é o nivel de confianca.
Por meio do limite LI(x) é possivel estimar a probabilidade de o indice de supe-

rioridade ser maior que 1.

3.9 Testes de Robustez

Os Testes de Robustez foram utilizados para avaliar o impacto da variacao de

algumas variaveis do estudo, nos resultados obtidos. Os testes considerados foram:

e Verificar se o periodo considerado para o calculo de otimizacao in-sample im-
pacta nos resultados, alterando-o para todo o histérico de retorno disponivel

para cada acao ao invés de considerar apenas os ultimos 5 anos.

e Incluir os retornos de CDI em periodos de desinvestimento das acoes devido
aos stops, aumentando a rentabilidade geral das carteiras que fizeram o uso do

stop loss estaticos.
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Impostos e Custos de Operacao

Os impostos e custos de operagao nao foram incluidos na analise uma vez que nao
se diferem da Carteira Ingénua original. Nos periodos entre rebalanceamentos, o stop

gera uma venda antecipada, que gera o mesmo custo que geraria no rebalanceamento.
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Capitulo 4
Resultados e Discussoes

Neste capitulo sao apresentados e analisados os resultados obtidos em cada uma
das etapas de sequenciamento das atividades descritas no Capitulo |3l Os resultados
estao divididos para o desempenho da carteira ingénua pura (sem o uso dos stops),
para o desempenho com a aplicacao do modelo de otimizacao linear e para com os
stops de parametros estaticos.

Todos os modelos foram construidos em linguagem Python 2.7.13, sob o ambi-
ente Anaconda 4.4.0. Os modelos de otimizagao linear for calculados utilizando a
linguagem de modelagem PULP com resolvedor GUROBI 7.5.1.

Os algoritmos foram desenvolvidos no sistema operacional Windows (Windows 10
Home Single Language) em Notebook Samsung com processador Intel(R) Core(TM)
i3-5005U de 2.00 GHz e 4 GB de memoéria RAM.

4.1 Carteira Ingénua Pura (sem Stops)

A Tabela[4.1] demonstra o resultado comparativo de desempenho entre a carteira
ingénua pura (sem uso de stops, com 11 ativos, rebalanceamento quadrimestral no
periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2017) e o IBOVESPA. A carteira ingénua
demonstrou superioridade em todos os indicadores comparaveis ao IBOVESPA. Des-
taque para a superioridade dos indicadores de retorno e de risco, fazendo que os

demais indicadores de desempenho de carteira também reafirmem superioridade.
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Tabela 4.1: Indicadores de Desempenho da Carteira Ingénua sem Stops e do
IBOVESPA.

Ind. Desempenho Carteira Ingénua IBovespa

Retorno Acumulado 4,1261 1,0346
Retorno Médio 0,0008 0,0004
Desvio Padrao 0,0136 0,0150

Razao S 0,0600 0,0285
GSharpe 0,0304 0,0016
IR 0,0414 NA

4.2 Carteiras com Stop Loss

Afim de se atender aos objetivos do trabalho, os stops loss foram adicionados a

carteira ingénua se originando de otimizacao e por selecao de parametro estatico.

4.2.1 Resultados dos Indices de Desempenho da Carteira

com o Uso de Stop Loss Otimizado

Descreve-se aqui os resultados dos indices de desempenho da carteira com o uso
de stop loss otimizado para todas as quantidades de ativos e para os 3 tipos de stop
loss. Como o comportamento dos indicadores apresentou grande semelhanga entre
os trés tipos de stop loss, aqui foram apresentadas apenas as figuras referentes ao
stop loss simples didrio. As demais figuras podem ser vistas no Apéndice [A] Se¢ao
A4l

Primeiro seleciona-se os ativos pelo indice de Sharpe. Em segundo, calcula-se
o stop Otimo para cada ativo, considerando os dados dos tltimos 5 anos de cada
acao. As séries de dados considerados, contempla compra e venda do mesmo ativo
a cada 4 meses (periodo de rebalanceamento). Em terceiro, os stops foram testados
na carteira ingénua, para os periodos de backtest. A avaliacdo de desempenho da
carteira foi testada entao no periodo out-of-sample de backtest, de 2014 a 2017. Os
resultados podem ser encontrados nos gréaficos a seguir e na tabela do Apéndice [A]

tabelas [A.5] [A.6] e [A.7]

O retorno médio apresenta superioridade para o uso de stops otimizados em

carteira ingénua para quantidade de até 8 ativos. Apds isso, o uso de stops se torna
desinteressante. O mesmo acontece para stop loss acumulado e para trailing stop

loss. Porém, para este ltimo, a superioridade existe para até 7 ativos.
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Figura 4.1: Média dos Retornos Diarios para as Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Simples Otimizado.

O retorno acumulado, apresenta resultados superiores ao da carteira ingénua sem
stops para até 9 ativos. Aumentando a quantidade de ativos, a carteira ingénua pura

é superior. O mesmo ocorre para os outros tipos de stop, alterando o limite de 9

para 8.

Retorno Acumulado
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Figura 4.2: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Simples Otimizado.

O desvio padrao apresentou valores bastante inferiores ao da carteira ingénua
pura composta por qualquer quantidade de ativos, assim como nos exemplos dos
stops estaticos. O mesmo aconteceu também para stop loss acumulado e para trai-
ling stop loss. Isso pode ser justificado pelo fato de o montante desinvestido, pelo
stop loss, apresentara retorno didrio de 0% ou préximo a isso (CDI), no periodo
desinvestido. Ao considerar o retorno didrio da carteira (ponderado aos ativos), o
retorno da carteira também se aproximara de zero, apresentando menor variacao a

média de retornos didrios da carteira. (que também é préxima de 0).

31



Desvio Padrao

2,00%
o - P—
®150% @0 T e e e e mmmmm——o.
=]
[
2 1,00%
2 0,50%
Q ‘hhw-ﬁh___
0,00%

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Quantidade de Ativos na Carteira

= = (Clng =—Slsim

Figura 4.3: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples
Otimizado.

O indice Razao S também demonstrou superioridade do uso dos stops para até
10 ativos. Com 11 ativos se torna inferior, se tornando superior novamente com
12 e voltando a ser inferior a partir de 13 ativos. Nos resultados com stop loss
acumulado, a superioridade inicial se mantém até 9 ativos, se tornando inferior para
10 ativos, voltando a ser superior para 11 e 12 e depois se mantendo inferior do 13
ao 16. Ja o uso do trailing stop loss permitiu superioridade para até 12 ativos, se

mantendo inferior a partir deste valor.

Razdo S (Ret. Médio / Desvio Padrao)
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Figura 4.4: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples Oti-
mizado.

J& o indice de Sharpe apresentou inferioridade para carteira com stop loss para
qualquer quantidade de ativos em relacao a carteira ingénua pura e para qualquer
tipo de stop loss. Isso pode ser justificado pela pequena rentabilidade acumulada no

periodo, que ¢ inferior ao CDI e pela volatilidade superior.
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Figura 4.5: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples
Otimizado.

Ja o information ratio, que possui como benchmark o IBOVESPA com retorno
e desvio padrao de mesma ordem de grandeza que a carteira ingénua, apresenta su-
perioridade da carteira com stop loss simples para até 9 ativos. O mesmo aconteceu

para stop loss acumulado e trailing stop loss.
Information Ratio (Corrigido pelo IBOV)
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-2% sFTTSN_ T
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-6% i |

Information Ratio
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’ Quantidade de Ativos na Carteira
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Figura 4.6: Information Ratio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Simples Otimizado.

Analise de Superioridade Estatistica das Séries - Para 11 ativos

Analisar um indicador de desempenho para uma carteira avaliando apenas a
diferenca entre periodos, nao garante que a estratégia é superior ou inferior a outra.
Se faz necessario avaliar também outros critérios que auxiliem o investidor na dificil
tarefa de escolher seus investimentos. Uma dessas maneiras é acompanhando o
retorno acumulado durante todo o periodo avaliado e o seu comportamento. O

resultado desta andlise esta demonstrado a seguir.
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Como informado no Capitulo |3 apesar de as trés estratégias de stop loss terem
apresentado retorno acumulado inferior no periodo total, é possivel verificar pelas
Figuras e que as estratégias com stop loss estiveram superiores na
maior parte do periodo. Isso é comprovado pelas Figuras e 12 que
apresentam a estimativa da probabilidade acumulada da quantidade de periodos
em que a estratégia de stop loss superou a carteira ingénua pura. As linhas das
Figuras e representam o acumulo de probabilidade média (“MED”),
o limite inferior (“LI”) e o limite superior (“LS”). Para formagao dos dois ultimos,

utilizou-se a Equacao com n de 1003 perfodos, resultando em um ¢ de 0,043.

Comparativo de Rentabilidade entre Cing Pura e com
Stop Loss Simples
1,7 —Slsim

s A e Cing Pura
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Figura 4.7: Indice de Superioridade Comparativo entre SL Simples e Carteira
Ingénua Pura.
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Figura 4.8: Estimativa da Probabilidade Acumulada de Superioridade da Clng com
SL Simples sobre Clng Pura.

O uso de stop loss otimizado simples superou a carteira ingénua pura em 78%
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dos periodos, com indice de confiabilidade de 95%.

Comparativo de Rentabilidade entre Cing Pura e com
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Figura 4.9: Indice de Superioridade Comparativo entre

Stop Loss Acumulado e
Carteira Ingénua Pura.
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Figura 4.10: Estimativa da Probabilidade Acumulada de Superioridade da Clng
com SL Acumulado sobre Clng Pura.

O uso de stop loss otimizado acumulado superou a carteira ingénua pura em 86%
dos periodos, com indice de confiabilidade de 95%.
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Figura 4.11: Indice de Superioridade Comparativo entre Stop Loss Acumulado e
Carteira Ingénua Pura.
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Figura 4.12: Estimativa da Probabilidade Acumulada de Superioridade da Clng
com Trailing SL sobre Clng Pura.

O uso de trailing stop loss otimizado superou a carteira ingénua pura em 86%
dos periodos, com indice de confiabilidade de 95%.

4.2.2 Stop Loss Estaticos

Os resultados com carteira ingénua com stop loss estao demonstrados para cada
valor de stop loss calculado, por indicador.

Stop Loss Diario Simples

Como informado anteriormente, o stop loss simples Diario é um politica de stop

loss referenciada ao valor do retorno do dia anterior. Ou seja, o stop é ativado caso
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o retorno de ontem tenha sido menor que o parametro de stop definido.

A Tabela[d.3]demonstra o desempenho da carteira ingénua para diferentes valores
de stop loss simples. Para qualquer valor deste stop, os indicadores de retorno
(acumulado e médio) apresentaram resultados inferiores a carteira ingénua pura,
demonstrando que o stop loss simples nao contribui com o retorno da carteira no
periodo analisado.

O desvio padrao diminui de valor para qualquer parametro de stop loss utili-
zado. Isso é razoavelmente justificavel pelo fato de o stop loss substituir retornos
da carteira original por valores mais préximos a zero, que ¢ um valor bem préximo
da média de retornos totais da carteira.

Os indicadores de “Razao Sharpe”, information ratio e o “information ratio - CI”
apresentaram valores inferiores para as estratégias de stop loss, independentemente
do valor destas. Apesar da queda dos desvios padrao, o retorno mais baixo implicou
em piores resultados para estes indicadores.

Os dados referentes aos outros indicadores de desempenho das carteiras se en-

contram no Apéndice [A]
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Tabela 4.3: Indicadores de Desempenho da Carteira Ingénua com Stop Loss
Simples Diario.

Estat R Acum Médio DesvPad RazaoS IR IR CI
Clng 4,13 0,082% 1,359%  6,00%  4,1% NA
-0.01 0,15 0,01% 0,30% 210% -2,50% -5,70%
-0.02 0,19 0,01% 0,40% 2,30% -2,40% -5,70%
-0.03 0,33 0,01% 0,50% 2.80% -2,10% -5,70%
-0.04 0,42 0,02% 0,60% 2.80% -2,00% -6,30%
-0.05 0,94 0,03% 0,80% 410% -0,90% -5,80%
-0.06 1,29 0,04% 0,90% 4,30% -0,10% -6,00%
-0.07 2,55 0,06% 1,10% 570% 2,00% -3,90%
-0.08 3,23 0,07% 1,20% 590%  3,00% -2,60%
-0.09 3,49 0,07% 1,20% 595%  3,30% -2,20%
0.0 0,12 0,01% 0,30% 1,80% -2,50% -5,80%
-0.11 3,56 0,08% 1,30% 580%  3,50% -2,50%
-0.12 3,54 0,08% 1,30% 570%  3,50% -3,20%
-0.13 3,53 0,08% 1,30% 560%  3,60% -3,90%
-0.14 3,59 0,08% 1,30% 570%  3,60% -3,90%
-0.15 3,46 0,08% 1,30% 560%  3,50% -5,00%
-0.16 3,4 0,07% 1,30% 550%  3,40% -5,70%
-0.17 3,98 0,08% 1,35% 590%  4,00% -1,80%
-0.18 3,87 0,08% 1,35% 590%  3,90% -3,60%
-0.19 3,87 0,08% 1,35% 590%  3,90% -3,60%
-0.10 3,45 0,07% 1,30% 580%  3,40% -2,70%
-0.20 3,95 0,08% 1,36% 590%  4,00% -3,00%

O Apéndice [A] detalha os dados adquiridos para todos os stops de cada tipo.

Stop Loss Acumulado

O stop loss acumulado é caracterizado por ser ativado quando o retorno acumu-
lado do ativo (desde o momento da compra) se iguala ou é inferior ao parametro de
stop. Para a carteira ingénua, o stop loss acumulado demonstrou retornos acumula-
dos superiores a da carteira ingénua pura entre os parametro de stop -25% e -56%,
como se pode observar na Figura [£.13] O maior valor de retorno se encontra no
stop acumulado de -29% e o menor com o stop de 0%. A partir do valor de stop de
-66%), nao ocorreu o evento de stop em nenhum momento das séries, sendo o retorno

acumulado destas séries igual a da carteira ingénua sem stops.
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Retorno Acumulado para Stop Loss Acumulado
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Figura 4.13: Retorno Acumulado da Carteira com Stop Loss Acumulado para Di-
versos Parametros.

O retorno médio das carteiras com stop loss demonstraram comportamento si-
milar a do retorno acumulado, porém a partir do momento que superaram o retorno
médio da carteira sem stops, oscilaram entre resultados superiores e inferiores, como

mostrado pela Figura [4.14
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Figura 4.14: Retorno Médio da Carteira com Stop Loss Acumulado para Diversos
Parametros.

O desvio padrao se mantém sempre abaixo do desvio padrao da carteira sem

stops, iniciando em seu valor minimo de 0,45% (stop igual a 0) até o valor da
carteira sem stop de 1,36% (stop igual a -66%. Ver Figura 4.15]).
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Figura 4.15: Desvio Padrao dos Retornos da Carteira com Stop Loss Acumulado
para Diversos Parametros.

O information ratio, que é um equivalente ao indice de Sharpe ajustado ao
benchmark de mercado (IBOVESPA), apresentou um comportamento de resultados

similares ao do retorno médio, com méaximo de 4,3% com o stop loss acumulado em

-29% (Figura |4.16]).
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Figura 4.16: Information Ratio da Carteira com Stop Loss Acumulado para Diversos
Parametros.

A Razao S, definida pela divisdao entre o retorno médio das carteiras e seus

respectivos Desvios Padrao, supera a carteira sem stops (6,00%) a partir do stop
-21% (-6,42%), permanecendo superior até o stop -57% (6,00%. Ver Figura [4.17)).
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Razdo S das Carteiras com Stop Loss
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Figura 4.17: Information Ratio da Carteira com Stop Loss Acumulado para Diversos
Parametros.

O information ratio ajustado a propria carteira ingénua sem os stops apresenta
stops loss acumulados que maximizam o indicador, oscilando para o intervalo de
-26% a -57%, conforme a Figura [4.18

Information Ratio (vs Sem Stop) das
Carteiras com Stop Loss
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Figura 4.18: Information Ratio Ajustado a Carteira Ingénua para as Carteiras com
Stop Loss Acumulado de Diversos Parametros.

A Tabela demonstra os valores desses e outros indicadores para stops de 0%
a -100%.
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Tabela 4.4: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

R. Acum Médio DesvPad RazaoS GSharpe IR IR-CI

Clng 4,13 0,082%  1,36% 6,0% 3,0% 4.1%
SL acum R. Acum Médio DesvPad RazaoS GSharpe IR IR-CI
0 0,17 0,01% 0,45% 1,74%  -725%  -2,50% -6,15%
-0,05 0,50 0,02% 0,74% 281%  -2,64% -1,70% -6,29%
-0,10 0,82 0,03% 0,93% 3,33%  -1,01% -1,00% -6,42%
-0,15 2,02 0,06% 1,07% 511% 1,35%  1,10% -4,45%
-0,20 3,16 0,07% 1,18% 5,94% 253%  2,70% -2,47%
-0,25 4,24 0,08% 1,24% 6,55% 3,30%  3,90% -0,18%
-0,30 4,42 0,08% 1,29% 6,45% 3,33%  4,30%  0,62%
-0,35 4,27 0,08% 1,31% 6,28% 321%  4,20%  0,32%
-0,40 4,27 0,08% 1,32% 6,24% 3,19%  4,20% 0,46%
-0,45 4,29 0,08% 1,33% 6,22% 3,19%  4,30% 0,72%
-0,50 4,14 0,08% 1,34% 6,10% 3,09%  4,10% -0,15%
-0,55 4,15 0,08% 1,35% 6,05% 3,01%  4,20% 0,12%
-0,60 3,99 0,08% 1,35% 5,94% 297%  4,00% -2,16%
-0,65 4,04 0,08% 1,36% 5,95% 299%  4,10% -2,58%
-0,70 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-0,75 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-0,80 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-0,85 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-0,90 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-0,95 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =
-1 4,13 0,08% 1,36% 6,00% 3,06%  4,10% =

Trailing Stop Loss

O trailing stop loss é caracterizado por ser ativado quando o preco corrente do
ativo atinge um patamar limite do investidor. E possivel considera-lo em fungao do
preco limite ou do preco maximo multiplicado pelo fator de stop, desde a compra
acumulado do ativo (desde o momento da compra). Para fins de padronizagao do es-
tudo em fungao de retornos, esta dissertagao considera o preco maximo multiplicado
pelo fator de stop.

O trailing stop loss demonstrou retornos acumulados superiores a da carteira
ingénua apenas para valores entre -31% e -58%, porém intercalado com retornos
acumulados menores que a carteira ingénua sem stop, como se pode observar na

Figura [4.19] O periodo com superioridade de retorno acumulado pode ser melhor
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observado na Figura [4.20, A partir do valor de stop de -70%, ndo ocorreu o evento
de stop em nenhum momento das séries, sendo o retorno acumulado destas séries

igual a da carteira ingénua sem stops.

Retorno Acumulado das Carteiras com Stop Loss
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Figura 4.19: Retorno Acumulado para as Carteiras com Trailing Stop Loss de Di-
versos Parametros.

Retorno Acumulado das Carteiras com Stop Loss
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Figura 4.20: Enfase no Retorno Acumulado para as Carteiras com Trailing Stop
Loss de Diversos Parametros.

O retorno médio apresentou caracteristicas parecidas com o retorno acumulado,
porém por nao ‘“carregar”’efeitos positivos ou negativos dos retornos passado, no
tempo, a localizacao dos picos e vales de sua curva se diferenciam dos parametros
do retorno acumulado (Figura [4.21).
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Retorno Médio das Carteiras com Stop Loss
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Figura 4.21: Retorno Médio para as Carteiras com Trailing Stop Loss de Diversos
Parametros.

Analise de Superioridade Estatistica das Séries - Para 11 ativos

Assim, como apresentado na Secao |4.2.1, os resultados de retorno acumulado
necessitam do complemento de analise em todo o periodo. Para isso utilizou-se a
avaliacao de probabilidade acumulada das séries com indice de superioridade maior
ou igual a 1, conforme apresentado no Capitulo [3] Para formagao dos dois tltimos,

foi utilizado n de 2259 periodos, resultando em um e de 0,029.

STOP LOSS SIMPLES

A Tabela [4.5 demonstra a andlise das séries de perfodos de 2009 a 2017 para
cada parametro de stop loss utilizado para o stop loss simples, apresentando o
indice de superioridade total da série (“ISup Total”: retorno acumulado comparado
ao da carteira ingénua), percentual de séries menor que 1 (“%< 1”), probabilidade
acumulada de se encontrar séries maiores que 1 (“LI >1"), ou seja, que geraram
excesso de retorno para a carteira, e a probabilidade acumulada para séries maior
ou igual a 1(“LI >=1"), demonstrando os periodos com excesso de retorno e que

nao foram afetados pelos stops (Note que o “LI >=1"=1-"%< 1”7 - 0,029).

Tabela 4.5: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss Simples.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
0.0 3% 98% 0% 0%
-0.01 4% 98% 0% 0%
-0.02 5% 98% 0% 0%
-0.03 8% 98% 0% 0%
-0.04 10% 98% 0% 0%
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Tabela 4.5: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss Simples.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.05 23% 98% 0% 0%
-0.06 31% 98% 0% 0%
-0.07 62% 98% 0% 0%
-0.08 8% 82% 14% 15%
-0.09 85% 42% 27% 55%
-0.1 84% 42% 27% 56%
-0.11 86% 20% 28% 7%
-0.12 86% 21% 26% 76%
-0.13 86% 31% 16% 66%
-0.14 7% 37% 11% 61%
-0.15 84% 50% 0% 47%
-0.16 82% 50% 0% 47%
-0.17 96% 25% 4% 73%
-0.18 94% 31% 0% 66%
-0.19 94% 31% 0% 66%
-0.2 96% 6% 0% 91%

E possivel perceber que para nenhum parametro de stop loss simples, o ISup
Total apresentou valor maior que 1, nao demonstrando superioridade a carteira

ingénua pura no periodo, mesmo apresentando periodos de LI >1 maior que 0.

STOP LOSS ACUMULADO

A Tabela |4.6| apresenta de forma resumida os parametros que permitiram gerar
[Sup Total maior que 1. (a tabela completa, com parametros de 0% a 100% pode
ser visualizada na Tabela .

Pode-se observar que para que o ISup Total seja maior que 1, é necessario que
haja séries com “LI >1"também maior que 1. Porém, o simples fato do ltimo
existir, nao garante superioridade do ISup Total, como visto no stop loss simples.
O ISup Total é maior que 1 para parametros de stop loss acumulado entre -25%
e -55%, com destaque para a faixa entre -41% a -55% que apresentaram nenhuma,

poucos periodos com retorno inferior a carteira ingénua pura.
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Tabela 4.6: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss

Acumulado.
Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.25 103% 50% 31% 47%
-0.26 105% 37% 32% 60%
-0.27 100% 37% 31% 60%
-0.28 101% 37% 31% 60%
-0.29 109% 37% 31% 60%
-0.3 107% 37% 31% 60%
-0.31 106% 37% 31% 60%
-0.32 105% 37% 31% 60%
-0.33 103% 37% 31% 60%
-0.34 103% 37% 31% 60%
-0.35 104% 37% 31% 60%
-0.36 102% 37% 31% 60%
-0.37 102% 8% 32% 89%
-0.38 101% 8% 32% 89%
-0.39 102% 8% 32% 89%
-0.4 104% 8% 32% 89%
-0.41 105% 0% 32% 97%
-0.42 105% 0% 32% 97%
-0.43 104% 0% 32% 97%
-0.44 106% 0% 31% 97%
-0.45 104% 0% 31% 97%
-0.46 104% 0% 31% 97%
-0.47 102% 1% 31% 97%
-0.48 103% 0% 31% 97%
-0.49 101% 1% 30% 96%
-0.5 100% 1% 30% 96%
-0.51 100% 2% 30% 96%
-0.52 103% 0% 31% 97%
-0.53 102% 0% 31% 97%
-0.54 101% 0% 31% 97%
-0.55 101% 7% 24% 90%

TRAILING STOP LOSS

O mesmo ocorre para as séries de trailing stop loss, onde, conforme Tabela [4.7]
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o ISup Total maior que 1 86 foi possivel a partir do parametro -31%, com relevancia
para parametros a partir de -45% que apresentaram nenhuma ou poucas séries in-

feriores a carteira ingénua pura. (outros parametros disponiveis na Tabela |A.4])
Trailing Stop Loss

Tabela 4.7: Probabilidade de Superioridade das Séries para Trailing Stop Loss.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.31 102% 37% 31% 60%
-0.32 107% 36% 32% 61%
-0.33 105% 37% 32% 60%
-0.34 102% 37% 32% 60%
-0.35 102% 37% 32% 60%
-0.36 106% 37% 32% 60%
-0.37 104% 37% 32% 60%
-0.38 103% 37% 31% 60%
-0.39 99% 37% 31% 60%
-0.4 98% 37% 31% 60%
-0.41 99% 37% 31% 60%
-0.42 99% 38% 31% 60%
-0.43 103% 37% 31% 60%
-0.44 100% 46% 22% 51%
-0.45 105% 0% 32% 97%
-0.46 106% 0% 32% 97%
-0.47 105% 0% 31% 97%
-0.48 104% 0% 31% 97%
-0.49 103% 0% 31% 97%
-0.5 102% 0% 31% 97%
-0.51 105% 0% 31% 97%
-0.52 103% 0% 31% 97%
-0.53 102% 0% 31% 97%
-0.54 103% 0% 31% 97%
-0.55 103% 0% 31% 97%
-0.56 102% 1% 30% 97%
-0.57 101% 7% 24% 90%
-0.58 101% 7% 24% 90%

47



4.2.3 Resumo dos Resultados
Estratégias com Stops Otimizados

Em resumo, a otimizacao dos stops gerou resultados diferentes conforme os tipos
de stop e quantidade de agoes que compuseram a carteira. De maneira geral, os in-
dicadores de retorno, se mostraram superiores a até uma certa quantidade de ativos,
sendo depois inferiores aos resultados da carteira ingénua pura. Esse comportamento
se repetiu para os trés tipos de stop loss. A partir de 10 ativos, os indicadores de de-
sempenho de retorno demonstram inferioridade das estratégias com uso do stop loss
otimizados, para qualquer tipo de stop loss. Ja o desvio padrao foi sempre menor
para qualquer quantidade de ativos e para qualquer tipo de stop loss. Dessa forma,
os outros indicadores que dependem de retorno e desvio padrao, apresentaram re-
sultados variados. Pelos resultados, pode-se inferir que para quaisquer indicadores,
o uso do stop loss em carteiras ingénuas com mais de 13 agoes se mostrou ineficiente
e que o modelo de otimizacao pode ser interessante para pequenas quantidades de
ativos. Carteiras mais diversificadas nao se beneficiam do uso do stop loss otimizado.

Porém ao se avaliar o retorno acumulado no tempo é possivel identificar que ha
uma probabilidade significativa de superioridade das estratégias com os trés tipos de
stop loss. Dessa forma, fica clara o risco do uso da estratégia de stop loss otimizado
para o investidor ingénuo, podendo gerar excessos de retorno positivos ou negativos,

dependendo do periodo total do uso da estratégia.

Estratégias com Stops Estaticos

A anélise do uso de stop loss estatico, durante todo o periodo de andlise, também
gerou resultados diversos. Os stops loss simples didrios nao apresentaram melhora de
retorno de carteira para nenhum parametro de stop, mesmo apresentando periodos
com superioridade. Apenas o desvio padrao das carteira que apresentou melhora,
reduzindo consideravelmente de valor. Isso foi verdade para os trés tipos de stops
analisados. J& os stops loss acumulado e trailing apresentaram resultados de re-
torno superiores a carteira ingénua pura para alguns parametros de stop e para
algumas quantidades de ativo utilizadas. Os parametros de stops que geraram ex-
cesso de retornos positivos estao resumidos na Tabela [4.8] Importante destacar que
as faixas de parametros destacados nao geraram excesso de retornos positivos para
todos os valores que as compoem, sendo necessaria a avaliacao especifica nas tabe-
las e graficos. Os indicadores de desempenho baseados em retorno e desvio padrao

também apresentaram essa oscilacao.
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Tabela 4.8: Faixa de Parametros de Stops com Resultados Superiores com o Uso
de Stop Loss.

Tipos de Stop Loss  Ret Acum Ret Med

Simples - -
Acumulado -25% a -56% -28% a -55%
Trailing -25% a -55% -26% a -55%

A analise do indice de superioridade no tempo com probabilidade acumulada
para todos os parametros de stop loss demonstrou faixas de parametros com grandes
probabilidades de superioridade das estratégias. Essa informacao permite que o
investidor possa tomar a decisao dos parametros a utilizar, minimizando o risco de
excesso de retorno negativo. Porém para isso, é necessario esperar que os retornos

da carteira, terao comportamento similares ao apresentado no periodo analisado.
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Capitulo 5

Testes de Robustez

Os testes de robustez foram modelados afim de se verificar a possibilidade de

obtencao de resultados diferentes para a carteira ingénua ao:

e Verificar se o periodo considerado para o calculo de otimizacao in-sample im-
pacta nos resultados, alterando-o para todo o histérico de retorno disponivel

para cada acao ao invés de considerar apenas os ultimos 5 anos.

e Incluir os retornos de CDI em periodos de desinvestimento das ac¢oes devido
aos stops, aumentando a rentabilidade geral das carteiras que fizeram o uso do

stop loss estatico.

5.1 Stops Otimizados Considerando Todo o
Histérico dos Ativos como Periodo In-

sample.

Este teste de robustez busca avaliar se existem grandes diferencas em se utilizar
o modelo de otimizacao do periodo in-sample, considerando todo o histérico do ativo
ao invés dos tltimos 5 anos. A diferenca se dard ao se obter conclusoes diferentes
para o uso da estratégia com stop loss com um ou outro histérico. Os resultados
sao percebidos nas figuras abaixo. Apesar de apresentarem variagoes nos resultados,
esses nao afetaram significativamente o comportamento dos indicadores, sem afetar
as conclusoes. Dessa forma, os resultados nao foram descritos, nas figuras auto-

explicativas/T]

'LEGENDA: Nos graficos, as linhas tracejadas em azul se referem & carteiras ingénuas sem
stop, denominadas “Clng”. As linhas verdes continuas séo os resultados das estratégias com algum
dos tipos de stop loss, denominado-se “SLsim”para stop loss simples didrio, “SLac”para stop loss
acumulado ou “SLtra” para trailing stop loss. J4 as linhas pontilhadas se referem & mesma estratégia
de stop loss da linha continua, porém com otimizagao com periodo in-sample de todo histérico do
ativo. Esta linha é denominada como a abreviatura da estratégia de stop loss mais “Yall”.
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Stop Loss Simples Otimizado
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Figura 5.1: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples
Otimizado
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Figura 5.2: Information Ratio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Simples Otimizado
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Retorno Acumulado
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Figura 5.3: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Simples Otimizado
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Figura 5.4: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples
Otimizado
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Razdo S (Ret. Médio / Desvio Padrio)
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Figura 5.5: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples Oti-
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Figura 5.6: Retorno Médio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Simples
Otimizado
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Stop Loss Acumulado Otimizado
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Figura 5.7: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acumu-
lado Otimizado
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Retorno Acumulado
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Figura 5.9: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Acumulado Otimizado
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Figura 5.10: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Acumulado Otimizado
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Razdo S (Ret. Médio / Desvio Padrdo)
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Figura 5.11: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acumulado
Otimizado
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Figura 5.12: Retorno Médio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acu-
mulado Otimizado
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Trailing Stop Loss Otimizado
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Figura 5.13: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop Loss
Otimizado
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Figura 5.14: Information Ratio para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop
Loss Otimizado
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Figura 5.15: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop
Loss Otimizado
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Figura 5.16: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop
Loss Otimizado
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Figura 5.17: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop Loss
Otimizado
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Figura 5.18: Retorno Médio para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop Loss
Otimizado

5.2 Adicao de Juros CDI as Carteiras Periodos

de Desinvestimento

E dificil definir a forma pela qual cada investidor é capaz de gerir e acompanhar
seus investimentos. A capacidade de um investidor transferir um saldo positivo
disponivel em conta diretamente para um ativo livre de risco depende de varios
critérios, como a disponibilidade de acompanhamento dos investimentos, definindo
o tempo entre um desinvestimento a um reinvestimento, acesso a fundos e produtos
capazes de rentabiliza-lo rapidamente, spread tomado pelos fundos impactando no
rendimento do investimento, tributacao sobre a rentabilidade, entre outros. Dessa

forma, optou-se neste estudo em comparar os cendrios com e sem CDI, com o intuito
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de que a maioria dos investidores possam se encaixar nos limites discutidos.

5.2.1 Stop Loss Diario Simples com Ativo Livre de Risco
(CDI)

Nas estratégias de stop loss adotadas, quando o stop foi ativado e o investimento
vendido, o capital associado a sua venda permanecia com o investidor, porém sem
renda, ou seja, com juros 0%. Este teste de Robustez avalia o ganho financeiro que
se obtém ao se investir no ativo livre de risco, CDI. Dessa forma, quando algum
ativo da carteira é desinvestido, é considerado como imediatamente reinvestido a
juros CDI.

Este estudo nao buscou verificar com exatidao os prazos necessarios de investi-
mento em CDI. Isso porque o acréscimo de CDI nao gerou conclusoes diferentes para

o uso dos stops, em relacao a nao investir o dinheiro disponivel pés desinvestimento.

Retornos Acumulados com e sem Juros CDI

Carteira com Stop Loss Simples com e sem SELIC
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Figura 5.19: Comparativo de Retorno Acumulado entre Carteiras com Stop Loss
Diério Simples, com e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.

O juros CDI aumenta a rentabilidade da carteira independentemente do valor
do parametro do stop loss utilizado, uma vez que todo rendimento nulo gerado apos
uma operagao de venda por stop loss é remunerado a um valor positivo. Isso fica mais
evidente para parametros préximo de zero, que aumentam o retorno acumulado de
15% para 175% (para parametro de stop = 0%), devido ao aumento da quantidade

de operacoes realizadas pela estratégia com stop loss.
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Apesar deste aumento consideravel, o uso do stop loss simples didrio com ou sem

CDI nao superou em nenhum momento a carteira ingénua pura.

Desvio Padrao com e sem Juros CDI

O desvio padrao praticamente nao sofreu variacao com a adi¢ao dos Juros CDI

com reducao méaxima de -0,00068% com stop em -2%.

Indice S com e sem Juros CDI

Carteira com Stop Loss Simples com e sem SELIC
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Figura 5.20: Comparativo de Razao S entre Carteiras com Stop Loss Diario Simples,
com e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.

Devido a grande variacao de retornos entre stop loss com e sem CDI, a Razao S
(retorno médio dividido pelo desvio padrao) demonstrou significativa variagao para
baixos parametros de stop, como verificdvel na Figura [5.20l O motivo pelo qual
o indicador foi superior a carteira ingénua pura ¢é devido a grande quantidade de
periodos rentabilizados & CDI (retorno médio de 0,04% e desvio padrao de 0,0079%).

A andlise ceteris paribus deste indicador pode induzir o investidor a acreditar
que stops com parametros proximos a zero permitem estratégias eficientes. O uso
de baixos parametros de stop faz com que a maioria dos periodos incorram em
rentabilizacao pelo ativo livre de risco, transformando a estratégia de investimento
em agoes com uso de stop loss, basicamente como um investimento em CDI. Dessa
forma, nao é interessante para o investidor considerar este tipo de estratégia como
investimento eficiente, pois ela se assemelha mais ao comportamento da CDI do que

de uma carteira de agoes.
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5.2.2 Stop Loss Acumulado com Ativo Livre de Risco (CDI)
Retornos Acumulados com e sem Juros CDI

O stop loss acumulado com ativo livre de risco também apresenta melhora de
resultados. As variagoes podem ser percebidas ligeiramente pela Figura m E
possivel perceber que o retorno acumulado com CDI se supera ao sem CDI por
adicionar sempre um retorno positivo a série. Da mesma maneira, ele antecipa o
primeiro parametro de stop que se aproxima da carteira ingénua pura, reduzindo o
risco de um stop mal escolhido na carteira.

Nota-se que 71% dos parametros de stop abaixo do parametro de -21% superam
o retorno acumulado da carteira ingénua pura. Com a adi¢ao da CDI, este nimero
sobe para 78%. Limitando o stop entre -21% e -56% esses ntiimeros sobem para 89%
e 97%. Do -25% ao -56%, as carteiras com stop loss acumulado, com ou sem CDI,

permaneceram acima da carteira ingénua pura para 100% dos parametros.

Carteira com Stop Loss Acumulado com e sem SELIC
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Figura 5.21: Comparativo de Retorno Acumulado entre Carteiras com Stop Loss
Acumulado, com e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.
Desvio Padrao com e sem Juros CDI

Assim como no stop loss simples didrio, o desvio padrao sofreu muito impacto

com a adi¢ao do CDI, com variagao maxima absoluta de 0,0002%.
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5.2.3 Indice S com e sem Juros CDI

Carteira com Stop Loss Acumulado com e sem SELIC
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Figura 5.22: Comparativo de Razao S entre Carteiras com Stop Loss Acumulado,
com e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.

As carteiras com stop loss acumulado apresentaram comportamento similar ao
de stop loss Simples, com alto valor do indice para abaixo parametros para carteiras
com CDI, seguido de queda. O indice apresenta superioridade em relacao a carteira
ingénua pura para carteiras sem CDI para parametros abaixo de -21%, se mantendo
superior até o instante em que se iguala a carteira ingénua pura. Com a inclusao da
CDI, o indice se aproxima da carteira pura a partir do parametro -13%, perdendo

valor até o -19%, de onde continua superior até o fim.
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5.2.4 Trailing Stop Loss com Ativo Livre de Risco (CDI)

Retornos Acumulados com e sem Juros CDI

Carteira com Trailing Stop Loss com e sem SELIC
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Figura 5.23: Comparativo de Retorno Acumulado entre Carteiras para Trailing Stop
Loss, com e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.

O retorno acumulado das carteiras com trailing stop loss com e sem CDI atingem
o patamar de retorno acumulado da carteira ingénua pura a partir do parametro
-31%. Abaixo deste parametro hd oscilacoes de superioridade e inferioridade de
retorno. Considerando os parametros de -31% a -58%, os parametros das carteiras
sem CDI superam a carteira ingénua pura em 82% das vezes. J& com CDI, esse
numero sobe para 100%, estendendo o range dos parametros para até -69%, limite
onde ainda ocorre variacao no retorno em relacao a carteira pura. O percentual de

parametros com retorno acumulado superior ao da carteira pura é de 59% para sem
CDI e 72% com CDI.
Desvio Padrao com e sem Juros CDI

Assim como nos dois outros tipos de stop loss, o desvio padrao sofreu pouco
impacto com a adicao do CDI, com variacdo méxima absoluta de 0,0006%, nao

sendo capaz de inferir resultados significativos nos resultados ja demonstrados.
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Indice S com e sem Juros CDI

Carteira com Trailing Stop Loss com e sem SELIC
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Figura 5.24: Comparativo de Razao S entre Carteiras com Trailing Stop Loss, com
e sem Juros CDI Rentabilizando Capital Desinvestido.

As carteiras com stop loss acumulado apresentaram comportamento similar ao
de stop loss acumulado e simples, com alto valor do indice para baixos parametros
para carteiras com CDI, seguido de queda. O indice se aproxima do valor de carteira
ingénua pura a partir do parametro de stops de -24% e zerando as operacoes de stops
apenas para parametros abaixo de -70%. Dentro deste intervalo, 72% dos parametros
(sem CDI) superam a carteira ingénua pura e 75% para com o CDI. carteiras sem
CDI com parametros entre -27% e -59% foram superiores para 100% dos parametros.

O mesmo ocorreu com CDI para os parametros de -24% a -59%.

5.2.5 Resumo dos Testes de Robustez
Estratégias com Stops Otimizados com Maximo Periodo In-sample

Como informado na Se¢ao[5.1] o aumento de periodos considerados na otimizagao
in-sample geraram pequenas alteragoes nos resultados, porém sem afetar as respec-
tivas conclusoes. Dessa forma, pode-se concluir que considerar o periodo de 5 anos

dos ativos ou todo o histérico dele, nao afeta a andlise.

Adicao de CDI nos Retornos Desinvestidos por Stop

Quando uma agao é vendida por acionamento do stop, o investidor pode optar
por reinvestir o montante disponivel no CDI ou deixa-lo em conta corrente, sem
remuneracao, até o préximo rebalanceamento da carteira. Dessa forma, sua renta-

bilidade no periodo serd o somatério dos periodos investidos na agao mais o periodo
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investido ao CDI ou a 0%. Afim de detectar o impacto dessa variacao, analisou-se a
eficiéncia dos stops com e sem o uso do CDI. Como esperado, o uso do CDI melhora
o retorno das carteiras com stop loss, especialmente para stop loss de parametros
baixos. Porém, ainda assim, utilizar stop loss simples diario nao adicionou valor a
carteira ingeénua pura.

Ja os stop loss dos tipos acumulado ou trailing permitiram maior probabilidade
de excesso de retorno para as faixas na qual o retorno do stop loss ja era superior aos
da carteira ingénua pura. J4a o indicador de desvio padrao dos retornos sofreu baixa
alteracao, nao afetando indices de desempenho. Dessa forma, caso o investidor opte
por utilizar o stop loss, é importante reinvestir em CDI os montantes desinvestidos

de maneira melhorar a eficiéncia de sua carteira.

66



Capitulo 6
Consideracoes Finais

O objetivo principal desta dissertagao foi verificar a capacidade de tipos diferen-
tes de stop loss otimizados gerarem excesso de retorno para um investidor que investe
com a estratégia da carteira ingénua que seleciona ativos por indice de Sharpe. Afim
de se complementar a andlise, verificou-se também a existéncia de algum parametro
de stop loss capaz de gerar ganhos consistentes para a carteira, sendo estatico du-
rante todo o periodo de andlise e sendo aplicado em todos os ativos. O ganho foi
avaliado por meio de excesso de retorno da carteira e da melhoria de sua eficiéncia
(indice de Sharpe). Estes indicadores foram avaliados no final do periodo total de
analise, com excecao do retorno acumulado que também foi avaliado em cada ins-
tante, tornando possivel uma reflexao da probabilidade acumulada de superioridade
das estratégias com stop loss em relagao a carteira ingénua pura. A carteira ingénua
foi avaliada com o uso de trés tipos de stop loss: diario simples, acumulado e trailing
stop loss.

Como apresentado em outros estudos, a estratégia de carteira ingénua utilizada
como benchmark superou o indice IBOVESPA no periodo avaliado, com retorno
acumulado de 412% frente ao 103% do IBOVESPA.

O modelo de otimizacao se mostrou eficaz, ao final do periodo entre 2009 e 2017,
para carteiras compostas por poucos ativos (abaixo de 13 agoes), para quaisquer
estratégias de stop loss. Considerando uma carteira ingénua formada por 11 ativos,
foi possivel identificar que durante o periodo analisado, as carteiras com stop loss
otimizados apresentaram probabilidade de serem superiores a carteira ingénua pura
de 78% para stop loss simples, 86% para stop loss acumulado e 86% para trailing
stop loss, com 95% de grau de confiabilidade.

As carteiras que utilizaram stop loss estaticos apresentaram diversos resulta-
dos. Os stops loss simples diarios nao apresentaram melhora de retorno de carteira
para nenhum parametro de stop, em conformidade com estudos anteriores ao tema.
Apenas o desvio padrao das carteira que apresentou melhora, reduzindo considera-

velmente de valor, o que também ocorreu para os stops otimizados. Isso foi verdade
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para os trés tipos de stops analisados.

J& os stops loss acumulado e trailing stop loss apresentaram resultados de retorno
superiores a carteira ingénua pura, para alguns parametros de stop. Os parametros
de stops que geraram excesso de retornos positivos estao resumidos na Tabela [4.8|
Importante destacar que a analise do indice de superioridade no tempo com pro-
babilidade acumulada para todos os parametros de stop loss demonstrou faixas de
parametros com grandes probabilidades de superioridade das estratégias. Essa in-
formacao permite que o investidor possa analisar melhor os parametros a serem
utilizados em investimentos, dando a devida importancia ao risco de excesso de re-
torno negativo. A inclusao do investimento em CDI, no periodo entre as vendas
antecipadas por stop e as compras de rebalanceamento fortaleceram a expectativa
de excesso de retornos com o uso de alguns parametros de stop loss.

Fica evidente nos resultados que o uso inadequado de stops pode prejudicar
substancialmente o retorno de uma carteira, podendo gerar maiores retornos em
situagoes especificas, mas que devem ser cuidadosamente avaliadas pelo investidor.
E possivel perceber que dependendo do periodo em analise, o uso de stop loss pode
variar rapidamente de um excesso de retorno positivo para um negativo, sendo ne-
cessaria muita cautela do investidor ao utilizar estas estratégias. Da mesma maneira,
ficou evidente que pequenos parametros de stop loss nao foram eficazes para me-
lhorar a eficiéencia dos investimentos. Pode-se perceber também que quanto maior
a quantidade de ativos na carteira, menor a evidéncia de um beneficio do uso do
stop loss. Porém, é necessario, em um novo estudo, ampliar a quantidade de ativos
na carteira para que esta consideragao possa ser melhor analisada. Novos estudos
também podem abordar resultados com variacoes dos periodos de rebalanceamento,
analise dos impactos do uso do stop loss pela andlise de componentes principais e
o uso do stop loss em periodos de volatilidade diferente, buscando momentos de
maior instabilidade do mercado, uma vez que para estudo considerou a variancia
constante.

Esta Dissertagao nao visa recomendar uma configuracao de investimento, uma
vez que tal configuracao depende do perfil do investidor e dos valores de retorno
e risco esperados. Porém, é possivel afirmar que, para utilizar stop loss, deve-se
atentar que ha um risco inerente em funcao do periodo de investimento e que seu
uso indiscriminado possui grande probabilidade de gerar prejuizos ao investidor, em

especial ao investidor “ingénuo”, devendo portanto, ser evitado.
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Apeéendice A

Informacoes Complementares dos

Resultados das Carteiras

A.1 Resultados Detalhados em Tabelas

A.2 Stops Estaticos

A.2.1 Stop Loss Acumulado

Tabela A.1: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

Estat R_Acum Médio Beta Desvpad
0.0 1.66E-01 7.79E-05 1.26E4-00 4.47E-03
-0.01 1.97E-01 9.21E-05 1.17E+00 5.03E-03
-0.02 2.43E-01 1.12E-04 1.17E+00 5.60E-03
-0.03 4.22E-01 1.76E-04 1.14E+00 6.41E-03
-0.04 3.92E-01 1.70E-04 1.10E+00 6.87E-03
-0.05 5.01E-01 2.07E-04 1.10E+00 7.37E-03
-0.06 4.23E-01 1.85E-04 1.10E+00 7.61E-03
-0.07 2.94E-01 1.45E-04 1.08E+00 7.85E-03
-0.08 5.18E-01 2.20E-04 1.07E4-00 8.41E-03
-0.09 5.42E-01 2.30E-04 1.04E+00 8.78E-03
-0.1 8.21E-01 3.08E-04 1.02E+4-00 9.26E-03
-0.11 1.17E4+00 3.89E-04 1.00E+00 9.61E-03
-0.12 1.58E+00 4.69E-04 9.95E-01 1.00E-02
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Tabela A.1: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

Estat R_Acum Médio Beta Desvpad
-0.13 1.99E+4-00 5.38E-04 9.90E-01 1.03E-02
-0.14 2.01E+00 5.43E-04 9.95E-01 1.06E-02
-0.15 2.02E+00 5.46E-04 9.89E-01 1.07E-02
-0.16 2.01E+00 5.47E-04 9.83E-01 1.09E-02
-0.17 2.23E+00 5.81E-04 9.68E-01 1.11E-02
-0.18 2.15E+00 5.72E-04 9.63E-01 1.13E-02
-0.19 2.73E+00 6.49E-04 9.56E-01 1.15E-02
-0.2 3.16E4-00 7.01E-04 9.45E-01 1.18E-02
-0.21 3.86E4-00 7.72E-04 9.38E-01 1.20E-02
-0.22 3.99E4-00 7.85E-04 9.37E-01 1.21E-02
-0.23 3.75E+00 7.64E-04 9.34E-01 1.22E-02
-0.24 4.04E4-00 7.92E-04 9.27E-01 1.23E-02
-0.25 4.24E4-00 8.09E-04 9.26E-01 1.24E-02
-0.26 4.32E4-00 8.18E-04 9.24E-01 1.24E-02
-0.27 4.13E4-00 8.05E-04 9.14E-01 1.27E-02
-0.28 4.17E4-00 8.09E-04 9.10E-01 1.27E-02
-0.29 4.50E4-00 8.38E-04 9.03E-01 1.28E-02
-0.3 4.42E4-00 8.32E-04 9.03E-01 1.29E-02
-0.31 4.37TE400 8.27E-04 9.03E-01 1.29E-02
-0.32 4.35E4-00 8.26E-04 9.00E-01 1.29E-02
-0.33 4.27E4-00 8.21E-04 8.97E-01 1.30E-02
-0.34 4.26E4-00 8.20E-04 8.96E-01 1.31E-02
-0.35 4.27E4-00 8.22E-04 8.95E-01 1.31E-02
-0.36 4.23E4-00 8.18E-04 8.95E-01 1.31E-02
-0.37 4.21E4-00 8.17E-04 8.94E-01 1.31E-02
-0.38 4.15E4-00 8.12E-04 8.93E-01 1.31E-02
-0.39 4.20E4-00 8.17E-04 8.91E-01 1.32E-02
-0.4 4.27E400 8.23E-04 8.91E-01 1.32E-02
-0.41 4.35E4-00 8.30E-04 8.89E-01 1.32E-02
-0.42 4.31E4-00 8.27E-04 8.88E-01 1.32E-02
-0.43 4.28E4-00 8.24E-04 8.88E-01 1.32E-02
-0.44 4.36E4-00 8.31E-04 8.87E-01 1.33E-02
-0.45 4.29E4-00 8.26E-04 8.87E-01 1.33E-02
-0.46 4.28E4-00 8.25E-04 8.87E-01 1.33E-02
-0.47 4.22E4-00 8.21E-04 8.84E-01 1.33E-02
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Tabela A.1: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

Estat R_Acum Médio Beta Desvpad
-0.48 4.24E4-00 8.22E-04 8.84E-01 1.33E-02
-0.49 4.16E4-00 8.15E-04 8.83E-01 1.34E-02
-0.5 4.14E4-00 8.14E-04 8.83E-01 1.34E-02
-0.51 4.14E4-00 8.14E-04 8.83E-01 1.34E-02
-0.52 4.25E4-00 8.25E-04 8.74E-01 1.35E-02
-0.53 4.21E4-00 8.22E-04 8.73E-01 1.35E-02
-0.54 4.18E4-00 8.19E-04 8.73E-01 1.35E-02
-0.55 4.15E4-00 8.17E-04 8.72E-01 1.35E-02
-0.56 4.13E4-00 8.15E-04 8.72E-01 1.35E-02
-0.57 4.08E4-00 8.11E-04 8.72E-01 1.35E-02
-0.58 4.02E4-00 8.06E-04 8.71E-01 1.35E-02
-0.59 3.99E+00 8.04E-04 8.70E-01 1.35E-02
-0.6 3.99E4-00 8.04E-04 8.70E-01 1.35E-02
-0.61 4.03E4-00 8.07E-04 8.70E-01 1.35E-02
-0.62 4.08E4-00 8.12E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.63 4.04E4-00 8.09E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.64 4.04E+00 8.09E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.65 4.04E4-00 8.08E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.66 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.67 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.68 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.69 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.7 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.71 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.72 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.73 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.74 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.75 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.76 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.77 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.78 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.79 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.8 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.81 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.82 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
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Tabela A.1: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

Estat R_Acum Médio Beta Desvpad
-0.83 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.84 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.85 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.86 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.87 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.88 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.89 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.9 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.91 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.92 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.93 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.94 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.95 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.96 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.97 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.98 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.99 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-1.0 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02

A.2.2 Trailing Stop Loss

Tabela A.2: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Trailing.

Estat R_Acum Med Beta Desvpad
0.0 1.46E-01 6.57E-05 9.46E-01 3.33E-03
-0.01 1.29E-01 5.96E-05 1.01E+00 3.49E-03
-0.02 1.19E-01 5.66E-05 1.03E4-00 3.75E-03
-0.03 1.37E-01 6.51E-05 1.04E+00 4.14E-03
-0.04 1.32E-01 6.55E-05 1.05E+00 4.61E-03
-0.05 1.19E-01 6.18E-05 1.07E4-00 4.94E-03
-0.06 1.48E-01 7.56E-05 1.09E4-00 5.40E-03
-0.07 1.15E-01 6.44E-05 1.11E+00 5.74E-03
-0.08 1.41E-01 7.78E-05 1.13E+00 6.22E-03
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Tabela A.2: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Trailing.

Estat R_Acum Med Beta Desvpad
-0.09 2.32E-01 1.14E-04 1.15E+00 6.64E-03
-0.1 3.74E-01 1.66E-04 1.16E+00 7.08E-03
-0.11 3.96E-01 1.76E-04 1.13E+00 7.59E-03
-0.12 7.48E-01 2.79E-04 1.11E+00 7.99E-03
-0.13 6.23E-01 2.49E-04 1.09E+00 8.29E-03
-0.14 8.33E-01 3.06E-04 1.08E+00 8.67E-03
-0.15 1.01E+400 3.49E-04 1.06E+4-00 9.08E-03
-0.16 1.13E+400 3.79E-04 1.06E+00 9.35E-03
-0.17 1.28E+400 4.11E-04 1.05E+00 9.66E-03
-0.18 1.52E+400 4.61E-04 1.02E+00 1.02E-02
-0.19 1.49E+4-00 4.58E-04 1.01E+00 1.05E-02
-0.2 1.71E+400 4.99E-04 1.00E+00 1.08E-02
-0.21 1.88E+00 5.28E-04 9.90E-01 1.10E-02
-0.22 2.39E+00 6.04E-04 9.76E-01 1.13E-02
-0.23 2.52E+00 6.23E-04 9.70E-01 1.14E-02
-0.24 3.25E4-00 7.10E-04 9.54E-01 1.18E-02
-0.25 3.25E4-00 7.11E-04 9.52E-01 1.19E-02
-0.26 3.20E4-00 7.07E-04 9.46E-01 1.20E-02
-0.27 3.43E4-00 7.33E-04 9.37E-01 1.22E-02
-0.28 3.53E4-00 7.44E-04 9.34E-01 1.23E-02
-0.29 3.72E4-00 7.63E-04 9.27E-01 1.24E-02
-0.3 3.89E+00 7.80E-04 9.22E-01 1.24E-02
-0.31 4.23E4-00 8.12E-04 9.15E-01 1.26E-02
-0.32 4.41E4-00 8.30E-04 9.06E-01 1.28E-02
-0.33 4.35E4-00 8.25E-04 9.05E-01 1.28E-02
-0.34 4.19E4-00 8.12E-04 9.04E-01 1.29E-02
-0.35 4.22E4-00 8.16E-04 9.02E-01 1.29E-02
-0.36 4.37TE400 8.29E-04 8.98E-01 1.30E-02
-0.37 4.28E4-00 8.21E-04 8.98E-01 1.30E-02
-0.38 4.24E4-00 8.18E-04 8.98E-01 1.30E-02
-0.39 4.10E4-00 8.06E-04 8.96E-01 1.30E-02
-0.4 4.06E4-00 8.03E-04 8.95E-01 1.31E-02
-0.41 4.09E4-00 8.07E-04 8.93E-01 1.31E-02
-0.42 4.07E4-00 8.05E-04 8.92E-01 1.32E-02
-0.43 4.24E4-00 8.20E-04 8.90E-01 1.32E-02
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Tabela A.2: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Trailing.

Estat R_Acum Med Beta Desvpad
-0.44 4.12E4-00 8.10E-04 8.90E-01 1.32E-02
-0.45 4.34E4-00 8.29E-04 8.88E-01 1.32E-02
-0.46 4.38E4-00 8.33E-04 8.88E-01 1.33E-02
-0.47 4.35E+00 8.31E-04 8.88E-01 1.33E-02
-0.48 4.28E4-00 8.25E-04 8.88E-01 1.33E-02
-0.49 4.25E4-00 8.23E-04 8.87E-01 1.33E-02
-0.5 4.21E4-00 8.19E-04 8.85E-01 1.33E-02
-0.51 4.31E4-00 8.30E-04 8.75E-01 1.35E-02
-0.52 4.25E4-00 8.25E-04 8.75E-01 1.35E-02
-0.53 4.20E4-00 8.21E-04 8.75E-01 1.35E-02
-0.54 4.26E4-00 8.26E-04 8.74E-01 1.35E-02
-0.55 4.26E4-00 8.26E-04 8.74E-01 1.35E-02
-0.56 4.22E4-00 8.23E-04 8.74E-01 1.35E-02
-0.57 4.17E4-00 8.18E-04 8.73E-01 1.35E-02
-0.58 4.17E4-00 8.18E-04 8.73E-01 1.35E-02
-0.59 4.10E4-00 8.13E-04 8.72E-01 1.35E-02
-0.6 4.06E4-00 8.09E-04 8.71E-01 1.35E-02
-0.61 4.04E4-00 8.07E-04 8.71E-01 1.35E-02
-0.62 4.02E4-00 8.06E-04 8.71E-01 1.35E-02
-0.63 4.06E4-00 8.10E-04 8.70E-01 1.35E-02
-0.64 4.09E4-00 8.12E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.65 4.09E4-00 8.12E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.66 4.08E4-00 8.12E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.67 4.04E4-00 8.09E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.68 4.04E4-00 8.09E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.69 4.04E4-00 8.08E-04 8.69E-01 1.36E-02
-0.7 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.71 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.72 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.73 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.74 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.75 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.76 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.77 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.78 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
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Tabela A.2: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Trailing.

Estat R_Acum Med Beta Desvpad
-0.79 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.8 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.81 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.82 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.83 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.84 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.85 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.86 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.87 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.88 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.89 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.9 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.91 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.92 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.93 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.94 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.95 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.96 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.97 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.98 4.13E4-00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-0.99 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02
-1.0 4.13E+00 8.16E-04 8.68E-01 1.36E-02

A.2.3 Analise de Superioridade Estatistica das Séries - Para

11 ativos

Stop Loss Acumulado

Tabela A.3: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss

Acumulado.
Parametro [Sup Total %< 1 LI >1 LI >=1
0.0 4% 98% 0% 0%
-0.01 5% 98% 0% 0%
-0.02 6% 98% 0% 0%
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Tabela A.3: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss

Acumulado.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.03 10% 99% 0% 0%
-0.04 10% 98% 0% 0%
-0.05 12% 99% 0% 0%
-0.06 10% 99% 0% 0%
-0.07 ™% 99% 0% 0%
-0.08 13% 99% 0% 0%
-0.09 13% 99% 0% 0%
-0.1 20% 99% 0% 0%
-0.11 28% 99% 0% 0%
-0.12 38% 99% 0% 0%
-0.13 48% 98% 0% 0%
-0.14 49% 98% 0% 0%
-0.15 49% 98% 0% 0%
-0.16 49% 98% 0% 0%
-0.17 54% 98% 0% 0%
-0.18 52% 98% 0% 0%
-0.19 66% 98% 0% 0%
-0.2 7% 87% 5% 10%
-0.21 94% 57% 27% 41%
-0.22 97% 58% 25% 39%
-0.23 91% 64% 18% 33%
-0.24 98% 60% 21% 37%
-0.25 103% 50% 31% 47%
-0.26 105% 37% 32% 60%
-0.27 100% 37% 31% 60%
-0.28 101% 37% 31% 60%
-0.29 109% 37% 31% 60%
-0.3 107% 37% 31% 60%
-0.31 106% 37% 31% 60%
-0.32 105% 37% 31% 60%
-0.33 103% 37% 31% 60%
-0.34 103% 37% 31% 60%
-0.35 104% 37% 31% 60%
-0.36 102% 37% 31% 60%
-0.37 102% 8% 32% 89%
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Tabela A.3: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss

Acumulado.
Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.38 101% 8% 32% 89%
-0.39 102% 8% 32% 89%
-0.4 104% 8% 32% 89%
-0.41 105% 0% 32% 97%
-0.42 105% 0% 32% 97%
-0.43 104% 0% 32% 97%
-0.44 106% 0% 31% 97%
-0.45 104% 0% 31% 97%
-0.46 104% 0% 31% 97%
-0.47 102% 1% 31% 97%
-0.48 103% 0% 31% 97%
-0.49 101% 1% 30% 96%
-0.5 100% 1% 30% 96%
-0.51 100% 2% 30% 96%
-0.52 103% 0% 31% 97%
-0.53 102% 0% 31% 97%
-0.54 101% 0% 31% 97%
-0.55 101% 7% 24% 90%
-0.56 100% ™% 24% 90%
-0.57 99% 33% 0% 64%
-0.58 97% 34% 0% 63%
-0.59 97% 34% 0% 63%
-0.6 97% 34% 0% 63%
-0.61 98% 34% 0% 63%
-0.62 99% 26% 0% 1%
-0.63 98% 26% 0% 1%
-0.64 98% 26% 0% 71%
-0.65 98% 26% 0% 1%
-0.66 100% 0% 0% 97%
-0.67 100% 0% 0% 97%
-0.68 100% 0% 0% 97%
-0.69 100% 0% 0% 97%
-0.7 100% 0% 0% 97%
-0.71 100% 0% 0% 97%
-0.72 100% 0% 0% 97%

81



Tabela A.3: Probabilidade de Superioridade das Séries para Stop Loss

Acumulado.
Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.73 100% 0% 0% 97%
-0.74 100% 0% 0% 97%
-0.75 100% 0% 0% 97%
-0.76 100% 0% 0% 97%
-0.77 100% 0% 0% 97%
-0.78 100% 0% 0% 97%
-0.79 100% 0% 0% 97%
-0.8 100% 0% 0% 97%
-0.81 100% 0% 0% 97%
-0.82 100% 0% 0% 97%
-0.83 100% 0% 0% 97%
-0.84 100% 0% 0% 97%
-0.85 100% 0% 0% 97%
-0.86 100% 0% 0% 97%
-0.87 100% 0% 0% 97%
-0.88 100% 0% 0% 97%
-0.89 100% 0% 0% 97%
-0.9 100% 0% 0% 97%
-0.91 100% 0% 0% 97%
-0.92 100% 0% 0% 97%
-0.93 100% 0% 0% 97%
-0.94 100% 0% 0% 97%
-0.95 100% 0% 0% 97%
-0.96 100% 0% 0% 97%
-0.97 100% 0% 0% 97%
-0.98 100% 0% 0% 97%
-0.99 100% 0% 0% 97%
-1.0 100% 0% 0% 97%

Trailing Stop Loss
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Tabela A.4: Probabilidade de Superioridade das Séries para Trailing Stop Loss.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
0.0 4% 98% 0% 0%
-0.01 3% 98% 0% 0%
-0.02 3% 98% 0% 0%
-0.03 3% 98% 0% 0%
-0.04 3% 98% 0% 0%
-0.05 3% 98% 0% 0%
-0.06 4% 98% 0% 0%
-0.07 3% 98% 0% 0%
-0.08 3% 98% 0% 0%
-0.09 6% 98% 0% 0%
-0.1 9% 98% 0% 0%
-0.11 10% 98% 0% 0%
-0.12 18% 98% 0% 0%
-0.13 15% 99% 0% 0%
-0.14 20% 99% 0% 0%
-0.15 24% 98% 0% 0%
-0.16 27% 99% 0% 0%
-0.17 31% 99% 0% 0%
-0.18 3% 99% 0% 0%
-0.19 36% 99% 0% 0%
-0.2 41% 99% 0% 0%
-0.21 45% 99% 0% 0%
-0.22 58% 99% 0% 0%
-0.23 61% 99% 0% 0%
-0.24 79% 99% 0% 0%
-0.25 79% 98% 0% 0%
-0.26 7% 98% 0% 0%
-0.27 83% 98% 0% 0%
-0.28 86% 98% 0% 0%
-0.29 90% 86% 10% 12%
-0.3 94% % 19% 20%
-0.31 102% 37% 31% 60%
-0.32 107% 36% 32% 61%
-0.33 105% 37% 32% 60%
-0.34 102% 37% 32% 60%
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Tabela A.4: Probabilidade de Superioridade das Séries para Trailing Stop Loss.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.35 102% 37% 32% 60%
-0.36 106% 37% 32% 60%
-0.37 104% 37% 32% 60%
-0.38 103% 37% 31% 60%
-0.39 99% 37% 31% 60%
-0.4 98% 37% 31% 60%
-0.41 99% 37% 31% 60%
-0.42 99% 38% 31% 60%
-0.43 103% 37% 31% 60%
-0.44 100% 46% 22% 51%
-0.45 105% 0% 32% 97%
-0.46 106% 0% 32% 97%
-0.47 105% 0% 31% 97%
-0.48 104% 0% 31% 97%
-0.49 103% 0% 31% 97%
-0.5 102% 0% 31% 97%
-0.51 105% 0% 31% 97%
-0.52 103% 0% 31% 97%
-0.53 102% 0% 31% 97%
-0.54 103% 0% 31% 97%
-0.55 103% 0% 31% 97%
-0.56 102% 1% 30% 97%
-0.57 101% 7% 24% 90%
-0.58 101% 7% 24% 90%
-0.59 99% 33% 0% 64%
-0.6 98% 34% 0% 64%
-0.61 98% 34% 0% 63%
-0.62 97% 34% 0% 63%
-0.63 98% 34% 0% 64%
-0.64 99% 26% 0% 1%
-0.65 99% 26% 0% 1%
-0.66 99% 26% 0% 1%
-0.67 98% 26% 0% 1%
-0.68 98% 26% 0% 1%
-0.69 98% 26% 0% 1%
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Tabela A.4: Probabilidade de Superioridade das Séries para Trailing Stop Loss.

Parametro ISup Total %< 1 LI >1 LI >=1
-0.7 100% 0% 0% 97%
-0.71 100% 0% 0% 97%
-0.72 100% 0% 0% 97%
-0.73 100% 0% 0% 97%
-0.74 100% 0% 0% 97%
-0.75 100% 0% 0% 97%
-0.76 100% 0% 0% 97%
-0.77 100% 0% 0% 97%
-0.78 100% 0% 0% 97%
-0.79 100% 0% 0% 97%
-0.8 100% 0% 0% 97%
-0.81 100% 0% 0% 97%
-0.82 100% 0% 0% 97%
-0.83 100% 0% 0% 97%
-0.84 100% 0% 0% 97%
-0.85 100% 0% 0% 97%
-0.86 100% 0% 0% 97%
-0.87 100% 0% 0% 97%
-0.88 100% 0% 0% 97%
-0.89 100% 0% 0% 97%
-0.9 100% 0% 0% 97%
-0.91 100% 0% 0% 97%
-0.92 100% 0% 0% 97%
-0.93 100% 0% 0% 97%
-0.94 100% 0% 0% 97%
-0.95 100% 0% 0% 97%
-0.96 100% 0% 0% 97%
-0.97 100% 0% 0% 97%
-0.98 100% 0% 0% 97%
-0.99 100% 0% 0% 97%
-1.0 100% 0% 0% 97%

A.3 Stops Otimizados

A.3.1 Stop Loss Simples
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Tabela A.5: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Simples.

Indicador Clng SLsOt
R_Acum 0,29287 0,00949
Med 0,00037 0,00010
Beta 0,78469 3,31797
Desvpad 0,01529 0,00128
RazaoS 0,02441 0,00800
GSharpe -0,00511 -0,34303
IR -0,01391 -0,03392
R_CI -0,02443

A.3.2 Stop Loss Acumulado

Tabela A.6: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem Stop
Loss Acumulado.

Indicador Clng SLsOt
R_Acum 0,29287 0,06941
Med 0,00037 0,00007
Beta 0,78470 3,34646
Desvpad 0,01529 0,00145
RazaoS 0,02441 0,04682
GSharpe -0,00511 -0,26383
IR -0,01391 -0,03015
IR_CI -0,02071

A.3.3 Trailing Stop Loss

Tabela A.7: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem
Trailing Stop Loss.

Indicador Clng SLsOt

R_Acum 0,29287 0,08637
Med 0,00037 0,00008
Beta 0,78469 3,11037
Desvpad 0,01529 0,00148
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Tabela A.7: Indicadores de Desempenho das Carteiras Ingénua com e sem
Trailing Stop Loss.

Indicador Clng SLsOt
RazaoS 0,02441 0,05635
GSharpe -0,00511 -0,24709
IR -0,01391 -0,02902
IR_CI -0,01961

A.4 Resultados Detalhados em Figuras

A.4.1 Indicadores de Desempenhos das Carteiras Ingénuas

com Uso de Stop Loss Otimizados

Stop Loss Acumulado Otimizado

Desvio Padréo
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6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Quantidade de Ativos na Carteira

= = (Clng =——=5lac

Figura A.1: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acumu-
lado Otimizado.
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Information Ratio (Corrigido pelo IBOV)
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Figura A.2: Information Ratio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Acumulado Otimizado.

Retorno Acumulado
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Figura A.3: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss
Acumulado Otimizado.
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indice de Sharpe (Corrigido pelo CDI)
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Figura A .4: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acu-
mulado Otimizado.

Razdo S (Ret. Médio / Desvio Padrio)
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Figura A.5: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acumulado
Otimizado.
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Retorno Médio
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Figura A.6: Retorno Médio para as Carteiras Ingénua sem e com Stop Loss Acu-
mulado Otimizado.

Trailing Stop Loss Otimizado
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Figura A.7: Desvio Padrao para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop Loss
Otimizado.
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Figura A.8: Information Ratio para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop

Loss Otimizado.
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Figura A.9: Retorno Acumulado para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop

Loss Otimizado.
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indice de Sharpe (Corrigido pelo CDI)
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Figura A.10: Indice de Sharpe para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop
Loss Otimizado.

Razdo S (Ret. Médio / Desvio Padrio)

10%
8%

6%

4%

2%

0%

-2%
-4%

Razaos

Quantidade de Ativos na Carteira

= = (Clng =——5ltra

Figura A.11: Razao S para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop Loss Oti-
mizado.
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Retorno Médio
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Figura A.12: Retorno Médio para as Carteiras Ingénua sem e com Trailing Stop
Loss Otimizado.
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