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RESUMO

O mercado financeiro brasileiro cresce a cada ano, assim como o seu nimero de partici-
pantes. Com o avanco da computacgdo, ficou ainda mais fécil fazer parte desse cendrio,
€ muitas pessoas buscam novas oportunidades de investimento. No mercado de acdes
existem vdarias maneiras de investir dinheiro, cada uma com seus objetivos e vantagens.
Nesse contexto, o método Long and Short € uma estratégia que faz parte da classe de
pairs trading, € baseia-se na operagdo de compra de um determinado ativo com a venda
de outro ativo combinadas.

Este trabalho detalha o funcionamento do método Long and Short, desde os fundamentos
até a sua aplicacdo e operacionalizacdo, identificando os principais problemas enfrentados
pelos investidores que operam através dele e propde uma ferramenta para agir como um
analisador automatico para esse método. Além disso, é proposto um modelo de negdcio

para o software idealizado.

Palavras-chave: Software de Automacgdo. Long and Short. Cointegracdo. Mercado

Financeiro.



Ferramenta de Anélise para o Método Long and Short por Cointegracao

ABSTRACT

Brazilian financial market is getting bigger every year, alongside its number of partici-
pants. As computing is advancing, it became even easier to be a part of this scene, and
lots of people are looking for new opportunities to invest. The stock market has various
ways of investing money, each one with its own objectives and advantages. Long and
Short 1s a method of the pairs trading strategy, based on combined buying and selling
shares of different stocks.

This work goes through the fundamentals of the method, such as concepts and definitions,
to its application and operationalization, identifying some issues of the current approach
regarding the trader and proposes a tool to act as an automatical analyzer for this method.

After that, a business model for that software will be proposed.

Keywords: Automation Software, Long and Short, Cointegration, Financial Market.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro figura entre os maiores do mundo, embora ainda
seja considerado um mercado emergente devido ao nimero absoluto de participantes. A
bolsa de valores B3 conta com mais de seiscentos mil CPFs registrados, com o mercado
de ativos (acdes) girando em torno de seiscentos bilhdes de reais mensalmente, e estd
classificada na 18* posic@o do ranking internacional de bolsas de valores, segundo a World
Federation of Exchanges (WFE, 2019), sendo a maior da América do Sul, (B3, 2019b).

Dentre as diversas possibilidades de se investir no mercado financeiro se destaca
o mercado de agdes. As pessoas podem realizar compra e venda de acdes como se fosse
um bem préprio ou um produto. Uma parcela dessas pessoas, inclusive, vive exclusiva-
mente da renda obtida dos lucros de seus investimentos. Existem varios métodos para se
operar na bolsa de valores, e cada um desses métodos possui os seus proprios objetivos,
vantagens e desvantagens.

Investidores que operam na bolsa tem como uma de suas principais preocupacoes
a influéncia da situacdo do mercado e dos investimentos no pais nas suas operagdes envol-
vendo acdes. Dentre as solugdes para esse tipo de problema se destaca o método Long and
Short (LS). O método Long and Short por Cointegracdo (WIKIPEDIA, 2019) opera jus-
tamente no mercado de acdes e, por ser uma estratégia de pairs trading (KABASHIMA,
2005a), busca estabelecer uma relagao de equilibrio de longo prazo entre um par de agdes.
Um dos objetivos dessa estratégia € a neutralidade ao mercado, e, consequentemente, 0s
retornos obtidos devem exibir baixa correlacio com o mercado (CALDEIRA, 2013). Em
outras palavras, € analisado o comportamento da varia¢do de preco das a¢des durante um
periodo passado, e, a partir dessa andlise, € realizada uma projecdo para o seu comporta-
mento futuro, levando em consideracio as oscilagdes do mercado. A relacdo de equilibrio
entre as acoes € referente ao fato de que os lucros obtidos através de uma das a¢des do par
acaba compensando os prejuizos da outra.

A aplicag@o do método Long and Short envolve um conhecimento prévio bastante
elevado, tanto das premissas do proprio método como do mercado de a¢des como um
todo, e sua operacionalizacdo demanda atencdo didria. Devido a essas caracteristicas,
um software, ou ferramenta, capaz de auxiliar na tomada de decisao € indispensavel nos
dias de hoje. Atualmente, embora existam ferramentas para dar suporte a aplicacdo do
LS, a realidade € que o investidor realiza as andlises manualmente, consultando essas

plataformas.
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O processo de andlise do Long and Short é bastante repetitivo, e a quantidade de
informagdes que precisa ser analisada pelo investidor € elevada, sendo necessario dispor
de um tempo significativo para essa tarefa. Com isso, a possibilidade de se utilizar uma
ferramenta automatizada, que simule a inteligéncia do investidor, nessa andlise e na to-
mada de decisdo se torna interessante. Entretanto, ndo se sabe da existéncia de nenhuma
aplicacdo com essas caracteristicas disponivel ao publico geral e, por isso, hd a possibi-

lidade de desenvolver e explorar economicamente uma aplicacdo que desempenhe esse

papel.

1.1 Objetivos

Um dos objetivos deste trabalho € justamente resolver o problema do tempo ne-
cessdrio para realizar a andlise Long and Short, através do desenvolvimento de uma ferra-
menta que fard a classificacdo dos pares de a¢des, identificando as melhores oportunidades
de investimento, segundo critérios de tomada de decisdo definidos pelo préprio investidor.
O segundo objetivo do trabalho € desenvolver um modelo de negécio para uma plataforma
de investimentos em Long and Short, com base na ferramenta desenvolvida, abordando,
para tanto, etapas como dimensionamento de publico alvo, prototipacao, validagcdo e pro-

pondo formas de monetizagao.

1.2 Estrutura do Texto

Este trabalho estd organizado em cinco capitulos, incluindo esta introdu¢do. O
Capitulo 2 apresenta conceitos bésicos e definicdes do mercado financeiro aplicados ao
escopo deste trabalho e o método Long and Short por Cointegracao. O Capitulo 3 fornece
a solucdo genérica proposta, detalhando o funcionamento da ferramenta desenvolvida.
Ja o Capitulo 4 abrange as questdes referentes ao modelo de negdcio, ao MVP e a sua
validacdo. O Capitulo 5 traz conclusdes e discute melhorias futuras para a ferramenta

desenvolvida.
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2 CONCEITOS BASICOS

2.1 Mercado Financeiro

O orgdo responsavel por fiscalizar o mercado financeiro € a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Além de fiscalizar, a CVM também desempenha o papel disciplina-
dor, aplicando punic¢des aqueles que descumprem as regras estabelecidas INVESTIDOR,
2019). Esse mercado € representado por um conjunto de produtos de investimentos ofere-
cidos ao publico, tais como investimentos em fundos imobilidrios, no mercado de dividas,
no mercado de balc@o, no mercado de acdes, entre outros. Pode-se dividir esse conjunto
em duas grandes categorias: renda fixa e renda varidvel. As a¢des, também comumente
chamadas de ativos, se encaixam na categoria de renda varidvel e sdo definidas como va-
lores mobilidrios emitidos por sociedades andnimas que representam uma parcela do seu
capital social (B3, 2019a). As empresas abrem o seu capital social, e vendem suas acdes
no mercado, para realizarem investimentos e expansdes no proprio negocio, se tornando
emissores de titulos (nesse caso, as acoes).

Existem diversas entidades que participam como atores do mercado financeiro, e
sdo organizadas em uma certa hierarquia: investidores individuais, ou pessoas fisicas, es-
tao sempre atreladas a uma ou mais institui¢des financeiras ou a clubes de investimentos.
Para poder operar na bolsa de valores, € necessdria a representacido da pessoa fisica por
uma pessoa juridica. O papel da pessoa juridica pode ser desempenhado por uma insti-
tui¢do financeira, como consultorias, bancos ou clubes de investimentos. Existe também
a possibilidade de uma pessoa juridica ser representada por outra pessoa juridica, con-
templando o caso de uma companhia aberta que adquire a¢des de outra empresa, € tem
seus investimentos representados por uma instituicao financeira. A Tabela 2.1 mostra os

diversos agentes e players do mercado financeiro brasileiro.
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Tabela 2.1: Principais agentes participantes do mercado financeiro
Administradores de Mercado

Bolsa de Valores
Depositdrias
Camaras de Compensacao e Liquidacao
Emissores
Companhias abertas
Institui¢des Financeiras
Clubes de Investimento
Intermediarios
Bancos de Investimento
Corretoras de Mercadorias
Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios
Investidores
Empresas Publicas e Privadas
Institucionais
Investidores Individuais
Pessoas Fisicas
Investidores Estrangeiros
Outros
Analistas de Mercado
Consultorias

Fonte: Autor

2.2 Perfis de Investimento

Existem diversos estilos dentre o grupo de investidores, cada um com um determi-
nado perfil de investimento. Existem aqueles investidores que realizam compras de agdes
e seguram os papéis por anos, acreditando em uma constante valorizacdo. Esse é um perfil
mais conservador, que busca uma forma de fazer render o seu dinheiro no longo prazo.

A figura do trader € representada pela pessoa fisica, ou investidor individual, que
realiza operagdes na bolsa de maneira frequente, normalmente de sua casa, através de uma
ferramenta disponibilizada pela sua corretora de investimentos, chamada de home broker.
Existem aqueles que utilizam a estratégia do day-trade, se aproveitando das oscilagdes
intradidrias dos ativos, mas também existem aqueles que acabam realizando investimentos
de curto e médio prazo, comprando e vendendo ac¢des, e lucrando a partir das oscilacdes
dos precos nos proximos dias ou semanas. O trader desempenha uma func¢io importante
no mercado de agdes, pois devido as constantes compras e vendas realizadas, ele acaba

estabelecendo a precificacio dos papéis (ativos).
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2.3 Long and Short

O Long and Short é uma estratégia de investimento baseada no conceito de pairs
trading. Em (KABASHIMA, 2005b), pairs trading é definido como sendo uma estraté-
gia de valor relativo em que se opera o diferencial de precos entre dois ativos. Considere
que dois ativos oscilam seus valores de maneira semelhante, e que a diferencga entre seus
pregos varie em torno de uma média, ao longo do tempo. Eventualmente, por diversos
motivos relacionados a situagdo do mercado, ou politica do pais, essa diferenca se distan-
cia do valor de equilibrio, mas espera-se que ela retorne a sua média histérica em algum
momento.

Para exemplificar como se obtém lucros a partir dessa estratégia, considere a Fi-
gura 2.1, que compara os precos das agdes PETR3 (Petrobras) contra BBSA3 (Banco do
Brasil) nos tltimos trés meses. Imagine que tenha sido comprado um montante do ativo
PETR3 e que tenha sido vendido uma certa quantidade do ativo BBSA3, e que as suas
variagdes de preco apresentam certa relacdo. Se em dado momento, o valor de PETR3
encontra-se superior ao que se esperaria em relacdo ao valor de BBSA3, a diferenca de
preco entre as duas acdes se torna maior. Nesse caso, a acdo a ser tomada seria a venda
de PETR3 e a compra de BBSA3. A ideia de realizar a compra e venda casadas de acoes
que apresentam certo grau de relacdo é, justamente, a de se ter alguma garantia no pior
caso, pois os prejuizos de uma sdo compensados pela valorizagdo da outra (segundo as
estimativas), e, no melhor caso, quando h4 uma variacdo positiva eventual, os ganhos sao

ainda maiores.

Figura 2.1: PETR3 vs. BBSA3 (GOOGLE, 2019)

Petroleo Brasileiro SA Petrobras 28,54 BRL 312% ¥+
@® Banco do Brasil SA 50,00 BRL 0.24% ¥+
3 meses 6 mases YTD Um ano 5 anos Max

Fonte: Autor



15

A partir da andlise do comportamento das a¢des em um determinado periodo pas-
sado (relacionamento do par de a¢cdes no longo prazo), pode-se inferir (projetar) como
essa relacdo se dard em um periodo futuro, o que no contexto do Long and Short é cha-
mado de meia vida da operacao (curto prazo). Uma vez que essa relacdo e a sua projecao
entram em acordo com as premissas do LS, e com os métodos matematicos e estatisticos
que dao sustentacao a essas premissas, € realizada a compra e venda das respectivas acoes
do par. Em Long and Short, o termo Long diz respeito a acdo comprada, e a ideia por tras
da sua compra € a sua valorizagdo. Em contrapartida, o termo Short é referente a acao
vendida, e a expectativa se dd na sua desvalorizacao.

Na prética, o LS opera baseado em margens de garantia (isso €, opera com base em
um valor minimo), realizando aluguéis de papéis, e ndo a compra e venda efetivamente.
Ao dar a entrada em alguma operagdo desse tipo, quando se diz "estar comprado em tantas
unidades", na realidade, representa estar comprometido com a compra daquele nimero
de unidades. Esse € um conceito importante: por ndo trabalhar com as quantias reais dos
valores dos papéis envolvidos (apenas o valor do aluguel, que € inferior ao preco total das
acoes propriamente ditas), ocorre o efeito conhecido como alavancagem financeira, pois
os lucros obtidos sdo calculados sobre os valores reais dos papéis. Assim, o investidor
terd que desembolsar somente a margem necessdria para a operacao de aluguel dos ativos
(CAPITAL E VALOR, 2019).

Por exemplo, suponha que uma pessoa receba a informagao de que o preco do
café ird cair nos préximos dias. Essa pessoa, entdo, resolve pedir 1kg de café emprestado
para o seu vizinho, e o vende ao dono da cafeteria por R$15,00. Na semana seguinte, a
pessoa vai ao supermercado e compra lkg de café por R$10,00, para poder devolver o
que lhe foi emprestado (alugado). Ao realizar esse procedimento, a pessoa que pediu café
emprestado lucrou R$5,00. Isso é o que acontece com as a¢des, com a diferenga de que
existem taxas de corretagem (que as corretoras cobram nesses tipos de operagdes) para
realizar a operacgdo de aluguel, que nesse exemplo seriam subtraidas dos R$5,00.

O Long and Short s6 faz sentido, e funciona, devido ao apoio de diversas ferra-
mentas estatisticas € matematicas, que sdo responsdveis por tragar as relagdes entre as
diversas combinacdes de agdes possiveis. As proximas secdes detalhardo os principais

parametros e métodos relacionados ao LS.
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2.3.1 Cointegracao

Para entender de fato o que € a cointegracdo, e qual o seu papel dentro do Long
and Short, é necessario entender alguns conceitos basicos. O primeiro conceito basico é o
da estacionariedade, pois uma das premissas do Long and Short € a anélise de pares cujos
residuos (diferenca entre um determinado valor modelado e o valor real da amostra) de
suas modelagens sdo estaciondrios.

Por defini¢do, um processo estaciondrio tem a propriedade de que a média, va-
ridncia e estrutura de autocorrelagdo ndo mudam no decorrer do tempo (sdo constantes)
(NIST, 2019). Séries com essas propriedades podem ter seu comportamento mais facil-
mente "previstos"”, e essa caracteristica € importante para um método especulativo como
o Long and Short. A Figura 2.2 compara uma curva estaciondria com uma curva nao-
estaciondria. E importante observar que as escalas das figuras sdo diferentes. Ao comparar
as duas curvas, fica nitida a diferenca de previsibilidade entre elas. A curva estaciondria
oscila em torno da média de maneira evidente, enquanto que a ndo-estaciondria apresenta

um comportamento completamente aleatério.

Figura 2.2: Série estaciondria vs. série ndo-estaciondria

Stationary Time Series
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Uma das maneiras para realizar a andlise de cointegracdo de um dado par de a¢cdes
¢ o método Dickey Fuller (DF), tanto na sua versao original, apresentada em (DICKEY;
FULLER, 1979), como na sua versao expandida, chamada de Augmented Dickey Fuller
(ADF). O objetivo por tras da utilizagdo desses métodos € testar a estacionariedade dos
residuos de uma série temporal, que no escopo do Long and Short é referente aos pregos
de um determinado par de ativos ao longo do tempo. Esses métodos sdo empregados na
ferramenta comercial QuantGO, que serd apresentada na secao 2.4. Mais detalhes sobre os
conceitos matematicos por trds da cointegracdo sao discutidos em (ENGLE; GRANGER,

1987).

2.3.2 Regressao linear

Em estatistica, uma regressao linear é uma equacdo utilizada para estimar valores
de uma varidvel dependente y em relacdo a uma varidvel independente z. No método
Long and Short, esse conceito € utilizado para quantificar o volume de papéis envolvidos
em uma transacgao, isso €, definir as quantidade de ativos comprados e de ativos vendidos.
Como cada acdo tem a seu proprio histérico de variagdo de preco, e no LS as acdes sao
sempre analisadas em pares, a regressdo linear entra para tracar uma relacio entre as
variagdes de uma a¢@o com as variagdes da outra, e, a partir disso, definir as quantidades

de compra e venda. A férmula base de uma regressao linear é dada por:

y=a+pa @1

E uma pritica comum do mercado financeiro movimentar papéis em lotes. Um lote
de acOes representa 100 unidades, e a regressao linear tem como papel achar a quantidade
mais apropriada para a venda de acordo com a quantidade de compra desejada, ambos os
valores sendo multiplos de 100.

Por exemplo, sendo A e B as a¢des que compde o par cointegrado, se para dado par
de acgdes o [ (beta) da operagdo € 0,4 e deseja-se comprar a menor quantidade possivel
de papéis, multipla de 100, é necessario ver qual € o menor valor de compra multiplo
de 100 que se aproxima mais da relagdo beta de acordo com o menor valor possivel de
venda multiplo de 100. Dessa forma, supondo um lote de venda de 100, tem-se que
100/0,4 = 250, mas deve-se escolher entre a compra de 300 papéis ou de 200 papéis.
Assim, aplicando o beta chega-se em 300 * 0,4 = 120 ou 200 * 0,4 = 80 unidades de
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venda, respectivamente. Nesse caso, a relacdo estaria defasada de 20 unidades para menos
ou para mais. Agora, se for realizada a compra de 500 papéis, tem-se em 5000, 4 = 200,
uma quantidade que mantém a propor¢ao beta (embora ndo envolva a menor quantidade

de papéis possiveis).

2.3.3 Desvio padrao

No método Long and Short por Cointegracdo, o desvio padrdo é calculado sobre
os residuos da regressao linear, ou seja, sobre diferenca dos valores estimados para um
determinado ativo, em um dado periodo, para o valor real daquele ativo na época em
questdo. A regressao linear € a melhor aproximagao possivel entre as variagdes de preco
das acdes de um par. Por ser uma aproximacao, ao analisar cada ponto da regressao com
o valor real das amostras naquele mesmo ponto, serd notada uma divergéncia entre os
valores. Essa divergéncia é chamada de residuo, e € a partir desse valor que € calculado o
desvio padrdo. O desvio padrao é um dos gatilhos responsaveis por dar entrada e saida na
operacdo: uma vez que um valor minimo estipulado pelo investidor € alcancado pelo valor
da acdo, € realizada a entrada (compras e vendas), e dependendo dos lucros, € realizada
a sua saida (operagao complementar a entrada: agdes compradas sdo vendidas, e acdOes

vendidas sd@o compradas).

2.3.4 Correlacao

A correlagdo diz respeito ao relacionamento entre varidveis aleatdrias, conforme
observadas no ambiente natural (isso €, sem interferéncia) (VIALIL, 2019). Em outras
palavras, a correlacdo mede o grau de dependéncia entre duas varidveis, e, no contexto
deste trabalho, € referente a variacdo dos precos das acdes do par em andlise. Supondo
um par de acdes A e B, existem trés possibilidades: (i) se quando o valor da a¢do A subir
o valor da a¢do B subir, ou quando o valor da a¢do A descer o valor da acdo B descer
também, entdo diz-se que ha correlacdo positiva entre esse par; (ii) se quando o valor da
acdo A subir o valor da acdo B descer, ou quando o valor da acdo A descer o valor da acao
B subir, entdo diz-se que ha correlacdo negativa entre esse par e, (iii) ndo ha correlacao
entre as valorizacgoes e desvalorizagdes. O indice de correlagdo variade —1 a +1, e quanto

mais proximo de 1 ("em moédulo"), maior € o grau de correlacdo (SORRENTINO, 2019).
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As primeiras movimentac¢des em torno do Long and Short eram baseadas exclu-
sivamente na correlacdo entre os pares. Com o passar do tempo, notou-se que esse tipo
de método era ineficaz, e, a partir dele, a cointegracao comegou a atuar como o principio
basico de seu funcionamento. Correlacdo e cointegracao ndo estdo necessariamente rela-
cionadas, mas séries cointegradas normalmente apresentam um alto grau de correlacio,
e, por isso, testes de correlacdo sdo levados em consideragdo como mais um bom indica-
tivo para o investimento. Este trabalho, assim como a plataforma QuantGO, utilizam o

método da Transformada de Fisher (FISHER, 1921) como teste de correlacao.

2.4 A Plataforma QuantGO

A plataforma QuantGO € um software comercial, que recebe os dados atualizados
das agdes comercializadas na Bovespa. Seu objetivo € realizar uma pré-filtragem dessas
acoes, utilizando de métodos mencionados na secao anterior, como DF e ADF, além dos
parametros de meia vida, quantidade de desvios e algumas definicdes relacionadas ao
cacife financeiro do usudrio (margens minimas e maximas, ganhos e perdas estimadas).
A Figura 2.3 apresenta o configurador de filtros do QuantGO, com todas as possibilidades
de filtros que podem ser aplicados.

Além das opcdes de filtragem j4 citadas, existem outras que ainda nao foram co-
mentadas, e que irdo aparecer em secoes futuras. O conceito de rotatividade do beta, ou
como utilizado pela QuantGO, o beta-rotation, é referente a oscilagdo do valor do beta
nos dltimos 250 dias. Outro conceito importante € o de volatilidade, que, neste contexto,
pode ser considerado sindnimo de desvio padrao. Para a filtragem, € possivel utilizar a
volatilidade calculada sobre o beta-rotation.

Para melhor ilustrar como a plataforma funciona, e como se da a interagdo do
usudrio com ela, serd descrito o fluxo de atividades realizado pelo investidor para apli-
car o método de andlise. Ao acessar a plataforma, um usudrio pode configurar filtros,
conforme representado na Figura 2.3, com suas pré-defini¢des sobre os diversos para-
metros e métodos levantados anteriormente. Esses filtros sdo responsdveis por realizar
a pré-filtragem das acdes, fornecendo a lista de pares que o investidor terd de analisar
para escolher quais sdo os melhores. A Figura 2.4 mostra uma lista de pares de agdes

pré-filtradas pela QuantGO.
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Figura 2.3: Filtros da plataforma QuantGO
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Figura 2.4: Lista de pares pré-filtradas fornecidas pela QuantGO

# Tipo Periodos Regressao Dependente Independente Detalhes
1 Diario 9 Multipla LAMES LAME4 >
2 Diario 9 Simples LAME3 LAME4 >
3 Diario 9 Multipla SEER3 MRVE3 >
4 Diario 9 Simples SEER3 MRVES3 >
5 Diario 9 Multipla SANB11 KLBN11 >
6 Didrio 9 Multipla MRVE3 SEER3 >
7 Diario 9 Simples MRVE3 SEER3 >
3 Diario 9 Simples GOAU4 VALE3 >
9 Diario 8 Simples TOTS3 FLRY3 >
10 Diario 3 Simples GoAU4 BRARPL >
1 Diario 7 Simples MDIA3 WEGES >

Fonte: (QUANTGO, 2019)

Ap6s concluir a sua andlise, que € realizada a partir dos detalhes dos periodos de
cada par dessa lista, o investidor pode realizar simulagdes de ganhos (Figura 2.5), que leva
em consideracio a quantidade de dinheiro que serd envolvida na negociacdo das compras
e vendas das acdes (taxas de aluguel e corretagem). E a partir dessas simula¢des que o
investidor toma a decisdo final sobre quais serdo os pares de acdes que ele de fato ird
operar. Por fim, através do seu home broker, ele realiza as respectivas compras e vendas
das acdes para cada par escolhido.

Na pratica, a QuantGO funciona como uma planilha de Excel, diferindo na ma-
neira como os dados sdo apresentados, vindo a ser o grande mérito da plataforma. No
entanto, ela ndo acelera, nem melhora significamente, a etapa de andlise e tomada de
decis@o, o que dd margem para concorrentes apresentarem solucdes melhores e mais in-

teressantes aos investidores.
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Operagdo
LAME3/LAME4

Desv. Entrada

Dependente

Independente

2.5 Resumo

Este capitulo introduziu conceitos basicos a respeito do mercado financeiro brasi-
leiro, como a CVM, os participantes do mercado e a importancia do trader para o mercado
de acdes. Além disso, foi apresentado o método Long and Short por Cointegracdo, bem
como os métodos e premissas que fazem parte dele. Como pode-se observar, o LS é um
método complexo e envolve engajamento por parte do investidor para poder ser aplicado.
Por esse motivo, uma ferramenta de soffware com o poder de auxiliar o investidor na etapa
de andlise desse método, como a QuantGO, por exemplo, acaba tendo um valor muito im-

portante. O préximo capitulo ird apresentar uma proposta de implementagcdo para uma

Figura 2.5: Configuragdo de simulagdo de entrada

Periodo
140

Desv. Gain/Loss

Margem

[~
-]

Deséagio

20

Regresséo Meia Vida Desvio Operagéo Desvio Atual
Maltipla 4,71 2,25 225< "
Lado Quantidade

Vender

Lado Quantidade

Comprar

Fonte: (QUANTGO, 2019)

ferramenta para LS, cujo objetivo é automatizar esse processo.
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3 PROPOSTA E IMPLEMENTACAO

Devido ao baixo desempenho das ferramentas voltadas a aplica¢do do Long and
Short, foi vislumbrado o desenvolvimento de um software para auxiliar os investidores
adeptos ao método. Esse capitulo apresenta uma proposta de ferramenta para realizar
a andlise automdtica de pares de acOes. Sdo abordados detalhes de concepcao da fer-
ramenta, desde a obten¢do dos dados das a¢des, até a sua arquitetura, e o seu modo de
funcionamento. Também serd explicado o algoritmo de filtragem e anélise executado pela
ferramenta, bem como se d4 a traducgao da inteligéncia do investidor para realizar tal pro-
cesso. Por fim, é descrita a implementagdo da ferramenta em si, abordando a linguagem
de programacio escolhida, as caracteristicas do cddigo, e as ferramentas, bibliotecas e

Jframeworks utilizados, que dao suporte a implementacgdo.

3.1 Arquitetura Geral

Para ilustrar como se deu a concepc¢ao da ferramenta desenvolvida, considere a
Figura 3.1. Inicialmente, diversos tipos de dados sobre as acdes podem ser conseguidos
através da Bovespa. No entanto, para realizar o processo de andlise do método Long
and Short, € necessario realizar um pré-processamento desses dados, aplicando os mé-
todos discutidos no Capitulo 2, a fim de facilitar e viabilizar esse processo. Esse pré-
processamento deve gerar uma lista de pares de agdes para serem analisadas, contendo
apenas pares que apresentam caracteristicas minimas de cointegracdo. A partir da fil-
tragem dos dados brutos é possivel realizar as andlises propriamente ditas, que inicia
com uma etapa de observagdo dos valores dos métodos de cointegracdo, correlagdo, e
dos demais parametros envolvidos no LS. Aos pares que atenderem as premissas do LS,
apresentando valores considerados bons pelo investidor para os diversos pardmetros que
foram analisados, € dado inicio a préxima etapa de andlise, que consiste em simulagdes de
compra e venda das acdes do par. E nessa etapa, também chamada de andlise financeira,
que o investidor de fato aplica uma tomada de decisdo quanto aos investimentos, pois
uma vez que uma simulagd@o se torne interessante, o investidor poderé optar por realizar

as respectivas compras e vendas das a¢gdes daquele par.
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Figura 3.1: Esquematico

Investidor
o Dados de _ ) o Compra e Venda
BOVESPA - AQE’ES - Andlise L de A(;ﬁes
. Andlise Detalhada Tomada de
Pré-processamento > dos Pares > Decisao
Filtragem Analise de Parametros Andlise Financeira

Fonte: Autor

A proposta deste trabalho € o projeto de uma ferramenta para automatizar o pro-
cesso de andlise representado pela caixa assinalada em cinza no detalhe da etapa de andlise
da Figura 3.1. A partir dos dados pré-processados, o software ird analisar a lista de pa-
res, classificando-os em relagdo a condi¢des favoraveis de investimento, de acordo com
as defini¢des do investidor, para que ele possa tomar a decisdo final de compra e venda
para os pares que apresentarem boas expectativas de lucro, conforme as simulagdes. As
acoes realizadas pela caixa cinza, isso €, a andlise detalhada dos pares (onde entra a ané-
lise de parametros), correspondem ao algoritmo de classifica¢ao, que serd apresentado nas

proximas segoes.
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3.2 Algoritmo de Filtragem e Analise

Os fatores que serdo analisados pela ferramenta sdo: (i) menor variagdo do beta;
(i1) maior ADF; (iii) maior Fisher minimo; (iv) grafico de residuos e beta-rotation com
coeficientes angulares opostos (nos dois ultimos pontos); (v) volatilidade do beta-rotation
alta; (vi) volatilidade do residuo baixa. Antes de explicar o funcionamento do algoritmo
em si, é importante ressaltar um ponto crucial, que € a representagdo da tomada de decisao
do investidor por parte do programa. Para simular a sua inteligéncia, foram definidas
algumas varidveis, representadas na Tabela 3.1. Perceba que a representacdo da tomada
de decisdo do investidor em questao € a do processo de andlise de parametros, onde sao
aplicados todos os conhecimentos dos métodos descitos anteriormente. Logo, ndo se
considera a tomada de decisdo do processo de andlise financeira, que consiste em simular
valores de compra e venda para os pares selecionados, a fim de estimar a lucratividade
das operacoes.

Tabela 3.1: Tomada de decisdo
Variaveis Tipo Descricao

maxBetaDelta Float | Variacdo entre betas de um mesmo par
maxBetaRotVolDelta | Float | Volatilidade dos betas de um periodo
maxResidueVolDelta | Float | Volatilidade dos residuos de um periodo

firstChartRising Boolean | Inclinagdo positiva dos dltimos pontos
secondChartRising Boolean | Inclinacdo positiva dos dltimos pontos
chartsMatch Boolean | Inclina¢des opostas entre os graficos

isBetaRotationL.ow Boolean | Volatilidade inferior ao limite maximo
isResidue VolHigh Boolean | Volatilidade superior ao limite minimo

Fonte: Autor

O fluxograma representado na Figura 3.2 ilustra o comportamento do algoritmo.
Inicialmente, para cada par, verifica-se se a variacio do beta € menor ou igual a varia¢ao
maxima definida pelo investidor. Se essa condi¢do for satisfeita, é dado inicio a segunda
etapa de andlise, que consiste na ordenagao dos periodos, de acordo com o seu ADF e
com o valor do Fisher minimo. Os periodos sdo ordenados em ordem decrescente de
ADF e Fisher minimo, pois os valores desses testes estdo diretamente relacionados com o
grau de cointegracdo e correlacdo entre as agcdes que compdem o par, respectivamente. Os
pares que ndo passam no teste de varia¢do do beta sao colocados em uma lista auxiliar de
pares reprovados, e serdo classificados baseados apenas na variagdo do beta, em ordem
crescente. Ou seja, no final do processo de andlise, essa lista de pares reprovados sera

concatenada ao final da lista de pares classificados. A justificativa por tras dessa decisao €
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Figura 3.2: Fluxograma do algoritmo de andlise
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que se a variagdo do beta for muito elevada, € dificil para o investidor achar uma relacdo de
quantidades de compra e venda de papéis que seja segura. Em outras palavras, pares com
beta elevado sdo dificeis de serem precificados corretamente, podendo induzir o investidor
a comprar quantidades discrepantes de papéis e invalidando a premissa do Long and Short
de compensacgdo de prejuizos.

A terceira etapa da andlise (que ocorre apenas para 0s pares que passaram no pri-
meiro teste), é a conferéncia dos graficos de residuos e beta-rotation, além dos valores
de volatilidade para periodos recentes a data de andlise (a QuantGO utiliza 63 dias). Pri-
meiramente, ¢ armazenado um booleano indicando se o gréafico do beta-rotation possui
inclinacao positiva ou negativa nos ultimos pontos, pois esse grafico € o mesmo para todos
os periodos do par, visto que ele se refere as variacdes do beta para aquele par no longo
prazo (no caso da QuantGO, os ultimos 250 dias). Apds isso, € analisado, para cada
periodo, o respectivo gréfico de residuos (lembrando que os periodos foram ordenados).
Cada periodo apresenta a sua variacdo, e portanto os graficos diferem. Para o segundo
grafico, também é armazenado o comportamento dos tltimos pontos (inclinagdo positiva
ou negativa). A seguir, é necessario recuperar os dados das volatilidades referente aos
periodos menores de 63 dias. Nesse ponto, se quer descobrir se a variacao dos valores do
beta-rotation € baixa, ou seja, se € menor que o valor estipulado pelo investidor na con-
figuracdo de seus pardmetros, e também se o valor da variacdo dos residuos € alta. Para
essas analises, sdo armazenados dois booleanos. Por fim, os booleanos armazenados sido
colocados a prova: se os graficos possuirem comportamentos opostos, se a volatilidade do
beta-rotation for baixa e se a volatilidade do residuo for alta, entdo o par € selecionado e
€ posicionado no fim da lista, com as informagdes referentes ao periodo responsavel pela
sua escolha.

Ao final de todo o processo, o algoritmo fornece como resultado um arquivo de
texto contendo as seguntes informagdes: (i) identificador do par; (ii) variacdo do beta;
(i11) periodo com melhores parametros. A partir desses dados, o investidor esta apto para
realizar simulagOes sobre as suas expectativas de lucro (andlise financeira), podendo, para
isso, usar alguma outra ferramenta de sua preferéncia, que pode inclusive ser a propria

plataforma QuantGO.
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3.3 Implementacao

O acesso aos dados das acdes diretamente da Bovespa envolve custos, e o valor
depende do tipo de informacdo que se busca. Assim, para fazer uma prova de conceito
e testar a solucdo desenvolvida, serd utilizada a plataforma QuantGO para a realizagdo
do pré-processamento (também anteriormente mencionado como pré-filtragem) represen-
tado na Figura 3.1. A partir de um filtro pré-configurado na plataforma QuantGO, a fer-
ramenta desenvolvida ird analisar as informacdes fornecidas e ordenar os pares de acordo
com as premissas do LS e das defini¢des do investidor, baseado no seu perfil de tomada
de decisdo, filtrando as informacgdes necessarias para que o investidor possa executar a

andlise financeira posteriormente.

3.3.1 Arquitetura de Implementacao

A ferramenta desenvolvida € classificada como um Web Scraper, isso €, um pro-
grama que extrai informacdes contidas em paginas HTML na web. Além disso, a QuantGO
utiliza uma biblioteca em JavaScript para gerar imagens dos graficos, portanto os dados
ndo aparecem diretamente no HTML da pagina. Por ser necessario extrair essas informa-
coes, € realizado uma espécie de sniffing da rede, para interceptar os pacotes contendo as
informacdes que geram esses graficos.

O framework escolhido para a realizagdo do scraping foi o Selenium (SELE-
NIUM, 2019), desenvolvido com o objetivo de possibilitar testes funcionais para apli-
cacdes web. Ele atua como um automatizador de browsers, realizando as a¢des que um
usudrio faria. Devido a essa caracteristica, o Selenium € utilizado para efetuar os cliques
necessarios na pagina do QuantGO com os pares filtrados, fazendo com que todas as in-
formagdes necessdrias sobre os pares sejam carregadas (a a¢do de carregar o pré-filtro da
QuantGO mostra apenas a lista de pares, sem os detalhes dos periodos de cada par).

Para a parte de leitura do trafego da rede, € utilizado o framework BrowserMob-
Proxy, que atua como um proxy para o navegador, possibilitando a interceptacdo e a leitura
dos dados transitados nas requisicdes realizadas pelo browser. Além disso, como as in-
formacdes enviadas pela QuantGO ndo vém em texto claro, e também vém compactadas,
foram utilizadas as bibliotecas do Python para Base64 (para traduzir a hash, formato no
qual os dados sdo transmitidos) e Brotli (BROTLI, 2019), para realizar a descompactagao,

apos a tradugdo.
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Para representar os dados capturados, definiram-se duas classes fundamentais, que
estdo representadas pela Figura 3.3: Pair, definindo os pares de a¢des, e Period, definindo

os periodos fornecidos para um determinado par.

Figura 3.3: Diagrama de Classes
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Fonte: Autor

A classe Pair contém o indice do par na lista fornecida pela QuantGO, bem como
o nome das acdes que compde o par, € a lista de periodos. A classe Period contém o
indice do periodo na lista de periodos do par, o dia de referéncia do periodo (por exemplo,
o periodo 200 contém as informacdes referentes aos ultimos 200 dias), o valor do método
Dickey Fuller, o valor do método Augmented Dickey Fuller (ADF), o beta para aquele
periodo, o desvio padrdo, os valores minimo, méximo e intervalo de confianga do método
de Fisher, as informacdes referentes aos parametros financeiros do par (isso €, se aquela

operacdo se encaixa nas pré-defini¢des financeiras do usudrio), e a meia vida da operagao.

3.4 Ambiente de Desenvolvimento e Operaciao

Um dos primeiros pontos abordados na etapa de desenvolvimento da ferramenta
foi a decisdo de qual seria a linguagem (ou linguagens) de programacdo que seria uti-
lizada. A escolha da linguagem foi diretamente relacionada com a disponibilidade de
bibliotecas que dao suporte ao desenvolvimento da solucdo. Em um primeiro momento,
foi escolhida JavaScript, mas conforme o andamento da implementacao, observou-se que

Python oferecia um suporte melhor as bibliotecas e frameworks utilizados, e por isso, foi
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definida a segunda no lugar da primeira. Além disso, Python é uma linguagem multi-
paradigma, disponibilizando features interessantes de orienta¢do a objetos e linguagem
funcional, caracteristicas importantes devido ao volume de dados que serd manipulado
e o tipo de operagdes envolvendo esses dados (ordenacdo, comparacao, transformacdes
entre tipos). Adicionalmente, o suporte disponivel em Python para Aprendizado de Méa-
quina e Inteligéncia Artificial € grande, o que, em conjunto com uma comunidade atuante
nessa drea, pode vir a melhorar a ferramenta proposta nessa dire¢ao.

Assim, por ter sido desenvolvida em Python, a operacdo da ferramenta esta dispo-
nivel para os principais sistemas operacionais: Windows, MacOSX e Linux. Para utilizar
a ferramenta, basta realizar a instalagao do Python, bem como dos frameworks utilizados,
na miquina em que se deseja executar o programa.

O funcionamento da ferramenta € como um script, que efetua o algoritmo. Como
dito anteriormente, para poder coletar todos os dados necessarios do HTML da pagina,
o browser controlado automaticamente realiza cliques em todos os pares filtrados pela
QuantGO, abrindo o detalhe de todos os periodos. Ao realizar esse procedimento, o
HTML da pagina € atualizado com todas essas informagdes, que entdo sdo coletadas.
ApOs carregar todos os dados da pagina, € iniciada a andlise individual de cada par. Ao
finalizar, uma lista ordenada é fornecida ao investidor, que a utilizard para realizar as suas

simulacdes e posterior decisdo de compra e venda de acoes.

3.5 Consideracoes Finais

Neste capitulo, foi apresentado o software desenvolvido para realizar a andlise de
pares de acOes cointegradas para o método Long and Short. A motivagdo para o desenvol-
vimento desse software veio de um entusiasta em Long and Short, que opera com ajuda
da QuantGO, mas sente a necessidade de uma solu¢do mais automatizada. Com isso, um
dos objetivos por trds do desenvolvimento dessa ferramenta € dar suporte 2 um modelo de

negocio para uma solucdo nesta drea, que serd apresentado no capitulo seguinte.
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4 MODELO DE NEGOCIO

Para que um investidor se veja apto a utilizar o método Long and Short, ele pre-
cisa realizar um estudo especifico sobre 0 método. Isso porque o LS envolve uma série
de conhecimentos sobre o modo de funcionamento especifico do método, além de uma
boa base matematica e estatistica. Justamente por ser um método complexo, e lidar com
muitos nimeros, o tempo gasto no processo de andlise acaba sendo elevado. Segundo pes-
quisa realizada pelo autor deste trabalho com investidores que operam no método LS com
a plataforma QuantGO, 73% dos entrevistados levam de duas a quatro horas analisando
pares.

O fato de ndo existir uma ferramenta automatizada para a operacionalizacdo do
Long and Short faz com que um software que tenha essa caracteristica acabe desempe-
nhando um papel de potencial player desse mercado, substituindo as abordagens atuais.
Hoje em dia, para que uma pessoa possa operar no método Long and Short ela deve ou
possuir uma assinatura da QuantGO, ou comprar uma planilha com os dados atualizados
das a¢des, simulando os métodos estatisticos, ou, ainda, comegar a produzir sua propria

planilha.

4.1 Resumo Executivo

A ferramenta proposta, batizada de L&S Expert, foi idealizada para atuar no lugar
do investidor no processo de andlise de pares, fazendo com que a sua participacao nesse
processo seja apenas na configuracao do perfil de investimento, segundo os parametros
envolvidos no LS. A ferramenta consiste em um automatizador do processo de andlise
de pares de acdes cointegradas para investidores que operam através do método Long
and Short. Através dos testes de cointegracdo e correlagdo, das variagdes do beta e da
estacionariedade dos residuos, € realizada a classificacdo dos pares de acordo com as
defini¢des do investidor. Assim, quando esse processo estiver concluido, o usudrio recebe
uma lista contendo as melhores oportunidades de investimento, para que ele possa calcular
os lucros e tomar uma decisdo sobre as compras e vendas. Em um momento posterior,
imagina-se automatizar a etapa de simulagdes e tomada de decisdo, a fim de substituir por
completo a participagdo do investidor.

O formato da solu¢@o é de uma plataforma de investimentos Long and Short, fun-

cionando como uma aplica¢do web, juntamente com uma aplicacdo de servidor, contendo
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as informacdes referentes as acdes. A aplicacdo web (lado do cliente) realiza a requisi-
cdo da lista atualizada de acdes para a aplicacdo do servidor e processa na maquina do
usudrio, classificando a lista de acordo com o perfil configurado. Além disso, em um
segundo momento, € interessante considerar o desenvolvimento de uma versao mobile da
plataforma, inicialmente contendo informacdes sobre os investimentos atuais, mais para
fins de consulta e, posteriormente, se provado interessante, com todas as funcionalidades

de analise.

4.2 Analise de Mercado

Inicialmente, o publico alvo da L&S Expert sdo os investidores que ja operam no
Long and Short. Segundo pesquisa conduzida pelo autor, esse perfil € majoritariamente
masculino, na faixa de 25 a 45 anos de idade. Além disso, a maioria ndo faz de inves-
timentos a sua profissdo, e, para esses, 0 maior problema € o tempo gasto em andlises.
Para essas pessoas, a troca de plataforma seria algo natural, pois esse publico ji estd
acostumado a procurar e usar ferramentas que auxiliam em seus investimentos, dos mais
variados modelos. A diferencga é que nessa nova plataforma existiriam configura¢des mais
avangadas e completas, excluindo o investidor da etapa de andlise. No futuro, de acordo
com o sucesso do negdcio, serd possivel criar perfis de investimentos pré-configurados ho-
mologados pelos proprios usudrios, e assim, expandir o publico para um perfil mais geral,
pois a restri¢do da necessidade do conhecimento especifico ndo seria mais um impeditivo
para investimentos com LS.

Considerando o perfil do ptblico alvo descrito, os canais de divulgacdo da plata-
forma serdo diversas redes sociais. Um canal no Youtube publicarad videos explicativos
sobre a utilizacdo do produto, apresentando diversas configuracdes, para os mais variados
perfis. Além disso, publica¢cdes no Instagram e no Facebook serdo impulsionadas para
auxiliar na captacdo de novos usudrios, e perfis ativos no Instagram, Facebook e Twitter
terdo papel fundamental no engajamento da base de usudrios.

Uma das forcas da L&S Expert € justamente a caracteristica de automagao ofere-
cida. A praticidade, eficiéncia e o resultado que esse software oferece ndo é encontrada
em nenhuma das solu¢Oes atualmente utilizadas. Portanto, o fato do software proposto ter
uma abordagem diferente de todos os outros, trds um diferencial competitivo com relagao
as demais solugdes jd existentes no mercado. A Figura 4.1 apresenta dados coletados de

uma pesquisa realizada pelo autor sobre a plataforma idealizada.
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A pesquisa foi realizada em um grupo do Telegram com mais de 200 investido-
res que aplicam o método Long and Short, empregando, majoritariamente, a plataforma
QuantGO. Estima-se que a QuantGO possua entre dois mil e cinco mil usuarios mensais
ativos, de acordo com o engajamento nas suas redes sociais. Uma assinatura mensal da
QuantGO custa R$269,99 (dado de outubro/2019). Dos que responderam ao questiondrio,
aproximadamente 80% se dizem interessados em uma possivel ferramenta automatizada.
Assim, a oportunidade de explorar uma solu¢cdo nesse molde existe, pois existem pes-
soas interessadas. Extrapolando os nimeros coletados do questiondrio, pensando apenas
nesses 200 investidores, levantou-se a hipétese de aproximadamente 40 clientes como

captacao inicial para o negdcio idealizado (20% do total).

Figura 4.1: Pesquisa com investidores
Vocé se interessaria por uma ferramenta que fizesse a analise
automaticamente para vocé, baseado no seu perfil de investimento?

19 respostas

® sSim
® Nao

Fonte: Autor

Posterior a pesquisa com os investidores do grupo de Telegram, foi realizada uma
entrevista com um professor de investimentos e também analista técnico da Messem, pelo
autor. Segundo o entrevistado, alguns investidores possuem um certo preconceito com
"rob0s"de investimento, pois gostam de se sentir no controle de qualquer decisdo que
afete as suas financas. Entretanto, na mesma entrevista, foi manifestado o interesse caso a
plataforma se mostre confidvel: "O Long and Short é um método pouco amigdvel e muito
técnico. Se existisse uma plataforma automdtica, funcional e, principalmente, confidvel,
sem sombra de diividas ela seria utilizada. O problema é a falta de confian¢a nos robos
atuais”.

Ainda sobre oportunidades, outro fator € relacionado a economia do pais. Embora
ainda se sinta um desequilibrio na economia, a tendéncia é que a situacdo se estabilize
nos préximos anos, € a economia brasileira continue a subir. Com isso, cada vez mais
investimentos voltardo a entrar no pais, e, consequentemente, inflardo as cifras do mer-

cado financeiro, beneficiando aqueles que desejam investir. Embora o publico alvo do
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software sejam os investidores j4 familiarizados com LS, existe a possiblidade de, a partir
dos proprios usudrios e de uma consultoria de investimentos especializada no método,
criar pré-configuracdes de tomada de decisdo para usudrios leigos, separando-as em per-
fis de investimento. Se a economia vai bem, e se existem ferramentas simples e seguras
para realizar investimentos, a tendéncia é que mais pessoas se sintam atraidas ao mer-
cado financeiro, ainda mais devido ao fato de a taxa Selic estar cotada em 5% ao ano, € a
poupancga rendendo em torno de 3,5% ao ano (70% da Selic).

A Figura 4.2 apresenta o Business Canvas Model (BCM) para o modelo de negécio
da L&S Expert. O BCM tem como objetivo apontar quais sdo os pontos chaves para a
viabilizacdo do negdcio, desde a etapa de desenvolvimento até a sua operacionalizacio e

manutengao.
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4.3 Planejamento Financeiro

E importante ressaltar que o planejamento financeiro da L&S Expert foi baseado
em algumas hipéteses, que serdo abordadas na sequéncia. Dito isso, foi desenvolvido
um fluxo de caixa, que leva em consideracdo fatores referentes ao desenvolvimento da
plataforma e da manuten¢do do negécio. O or¢camento da plataforma completa considera
todos os fatores que envolvem as etapas de desenvolvimento, homologacdo e manutencao.
Assim, € possivel estimar a quantidade de mao de obra necessdria, e dimensionar custos e
despesas. Ja a manutencdo do negdcio refere-se as despesas com saldrios, infraestrutura,
equipamentos e servigos necessarios. As proximas secoes irdo detalhar o orcamento da

plataforma e os valores apresentados no fluxo de caixa.

4.3.1 Orcamento da Plataforma

O primeiro ponto considerado no planejamento financeiro foi o orcamento do de-
senvovimento da plataforma. Referente a mao de obra, decidiu-se a contratacdo de um
desenvolvedor Full Stack, isso €, um programador com habilidades de frontend e backend,
para o desenvolvimento da plataforma completa. Sobre a demanda de desenvolvimento,
estima-se em 30 e 20 dias de desenvolvimento para a aplicagdo servidor (backend) e para
a aplicacdo cliente (frontend), respectivamente. Essas informagdes sdo importantes para
explicar alguns valores presentes no fluxo de caixa, apresentado na Figura 4.3, que serdao

detalhados nas se¢des de custos.

4.3.2 Custos Variaveis

Em pagamentos, a parte que trata dos custos varidveis considera todas as despesas
que ndo sdo recorrentes, ou que o valor pode sofrer alteracdo. Em compras, os valores
presentes nos meses de janeiro e abril sdo referentes aos equipamentos necessarios para
o desenvolvimento, como computadores, monitor, mouse e teclado. O valor de abril €
relativamente maior pois € necessdrio adquirir um computador com o sistema operaci-
onal MacOSX, permitindo a instalacdo do software necessario para o desenvolvimento
da versao iOS do aplicativo. Sobre impostos varidveis, considera-se a tabela do Simples

Nacional, e o seu valor € um porcentual relativo ao faturamento da empresa. Como o fatu-
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jan | fev | mar | abr | mai |
RECEBIMENTOS
Faturamento (vendas) RS 0,00] R$000] Rs7.19640] R$7.09600] R$8.79560] RS 09.595.20]
PAGAMENTOS
Custos/Despesas Variaveis R$ 5.500,00 RS 0,00 RS 287,86 R$ 6.819,84 R% 351,82 R% 383,81
Compras RS 4.500,00 RS 5.500,00
Impostos Variaveis RS 0,00 RS 0,00 RS 287,86 R$ 319,84 RS 351,82 RS 383 81
Terceirizagdo RS 1.000,00 RS$ 1.000,00
Custos Fixos RS 7.288,56 R$ 7.288,56 RS 7.288,56 RS 7.288,56 RS 7.288,56 R$ 7.288,56
Salarios R$4.000,00( R$4.00000| R$4.000,00( RS$4.00000( R$4.00000( RS 4.000,00
Encargos Sociais RS 261556| RS$261556| R$261556| R$261556| R$2.61556| RS 2.61556
Infraestrutura RS 480,00 RS 480,00 RS 480,00 R$ 480,00 R$ 480,00 R$ 480,00
Outras Despesas RS 193,00 R$ 193,00 RS 193,00 R$ 193,00 R$ 193,00 R$ 193,00
Custo Total R$12786,56] R$7.28856] RS7.57642] R$14.10840] R$7.64038] R$7.67237]
SALDO DE CAIXA -R$12.788,56| -R$7.28856| -R$380,02| -R$6.11240] R$1.15522] RS 1.92283]
| jul | ago | set | out | nov | dez TOTAL
| Rs10.39480] R$11.39430] RS 12.39380] R$13.593.20] RS 14.792,60] RS 16.191,90 RS 112.343,80
RS 415,79 R$ 455,77 RS 495,75 RS 543,73 RS 591,70 R$647,68| RS$ 1649375
R$ 10.000,00
RS 415,79 RS 45577 RS 495,75 RS 543,73 RS 591,70 R$ 647,68| R$4.49375
RS 2.000,00
R$ 7.338,56 R$ 7.338,56 R$ 7.338,56 RS 7.338,56 RS 7.338,56 R$ 7.338,56| R$87.762,72
R$4.00000] R$4.00000] R$400000 RS$4.000,00 R$4.00000( RS4.000,00] RS 4800000
R$2.61556| R$261556| R$261556| R$2.61556| R$261556| RS2.61556| R$31.386,72
RS 480,00 RS 480,00 RS 480,00 RS 480,00 RS 480,00 R$ 480,00| RS 5.760,00
RS 243,00 RS 243,00 RS 243,00 RS 243,00 RS 243,00 R$ 243,00| RS$2.616,00
| R§775435] R$779433] RS783431] R$788220] R$7.93026] RS7.086,24| RS 104.25647
| R$264045| R$359997] Rs455949] R$571091] R$6.862,34|] R$820566| R$8.087,33

Fonte: Autor
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ramento estimado do 1° ano nao excedeu o valor de R$180.000,00, a empresa se manteve
na faixa dos 4% sobre o total, dividido més a més. Por fim, em terceirizacdo, entra a
contratagcdo do servico de freelancer de UI/UX do aplicativo, além de identidade visual e

branding.

4.3.3 Custos Fixos

A fim de cobrir os custos iniciais de equipamentos, saldrios, infraestrutura e de-
mais despesas, serd necessario um investimento inicial de aproximadamente R$12800,00.
Para os saldrios, o valor apresentado se refere ao desenvolvedor web contratado. Em en-
cargos sociais, considera-se: INSS, FGTS, beneficios, férias e 13° saldrio. Os beneficios
atribuidos foram vale transporte (no valor de R$170,00) e vale alimentagdo (no valor de
R$500,00). Sobre gastos com infraestrutura, uma possibilidade interessante é a de in-
cubacdo no Centro de Empreendimentos em Informatica (CEI), que, além de fornecer
toda a estrutura fisica necessdria, também disponibiliza alguns servicos, como o do con-
tador, por exemplo. Outras despesas considera gastos com o servidor e o dominio do site,
a anuidade das lojas dos aplicativos (Google Play e AppStore), além do valor anual de
R$1600,00 referente ao UP2DATA, a plataforma de disponibilizagdo de dados de agdes
da Bovespa. O servico fornecido pela B3 entrega dados histdricos sobre as a¢cdes nos ulti-
mos 180 dias, e é valido por 180 dias. Assim, no periodo de um ano, € necessério realizar

duas contratagoes desse servico, cujo valor é de R$800,00.

4.3.4 Faturamento

O modelo de capitalizacao da L&S Expert € do tipo assinatura mensal. Como ja
existem concorrentes no mercado, foi levantada uma hipdtese para precificar a assina-
tura. O valor estipulado foi R$199,90, o que € aproximadamente 25% abaixo do valor
da QuantGO. Como a estimativa de desenvolvimento da plataforma foi de 50 dias no
total, e seria interessante realizar algum tipo de teste beta da plataforma com os possi-
veis usudrios, até para promover o produto, os dois primeiros meses ndo irdo apresentar
faturamento. Para o faturamento de margo, foi considerado um engajamento inicial de
36 clientes, e para dimensionar o crescimento dessa base de usuérios, foi considerada a

hipdtese de que aconteca um aumento de 10% ao més na adesdo dos usudrios.



39

4.3.5 Ponto de Equilibrio

As hipéteses apresentadas para o valor da assinatura da L&S Expert e para a base
de usudrios, juntamente com os gastos totais envolvidos no negdécio levantados, possibli-
tam a identificacdo do ponto de equilibrio. Assim, como o custo total estimado foi de
R$104.256,47, e o valor atribuido a mensalidade do software é R$199,90, o niimero total
de assinaturas para que se atinja o ponto de equilibrio é aproximadamente 522. Somando
a base de usudrios més-a-més, observa-se que esse valor € atingido no 12° més, que vem

a ser o payback do negdcio.

4.4 Minimum Viable Product (MVP)

A fim de validar a ideia do automatizador do processo de andlise foi desenvolvido
um software (Capitulo 3) que realiza a classificagdo de pares de agdes, que serd utilizado
como MVP para o negécio proposto. Uma vez que a classificacdo € realizada correta-
mente, de acordo com as preferéncias do investidor, € provado que é possivel de traduzir
a inteligéncia do investidor em software, que vem a ser o ponto chave da proposta da
ferramenta desenvolvida.

O processo de validacao inicial da utilizagdo da ferramenta foi realizado por um
beta tester. Esse beta tester opera na bolsa de valores ha aproximadamente um ano, apli-
cando o método Long and Short. Esse usudrio realizou cursos de investimentos, tanto
gerais como especificos do LS, utiliza QuantGO como plataforma auxiliar, e realiza suas
operacdes através do home broker da XP Investimentos. A ferramenta desenvolvida uti-
lizou das suas credenciais da QuantGO para obter acesso as informagdes, se comprome-
tendo ao ndo compartilhamento dos dados, que foram utilizados apenas para a realizagao
da prova de conceito deste trabalho. O objetivo do teste foi verificar se o algoritmo imple-
mentado resolve o problema proposto, se ele atende as expectativas do investidor, quais
sdo as eventuais melhorias a serem consideradas e se a ferramenta tem potencial de subs-
tituir as atuais abordagens estdo entre os principais pontos a serem coletados.

O procedimento realizado pelo tester foi, em um primeiro momento, realizar as
andlise da maneira convencional, sem o auxilio da ferramenta de automacao. Posterior-
mente, executar a andlise automadtica, e comparar os resultados obtidos das duas andlises.
Assim, € possivel identificar ndo s6 os acertos da andlise automatica como também even-

tuais problemas na classificacdo, permitindo refinar o processo de andlise. Além disso,
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casos em que o investidor ndo teria conseguido contemplar na sua andlise manual, devido
a baixa eficiéncia, ou a pouca disponibilidade de tempo, também poderao ser observados
com essa abordagem.

As proximas se¢Oes levantardo os resultados obtidos com a utilizacdo do software
desenvolvido pelo fester. Serdo discutidas as impressdes do usudrio, se a ferramenta
funcionou e atendeu as suas espectativas, bem como os pontos a serem melhorados ou

corrigidos, tanto na implementacdo em si como na experiéncia do usudrio.

4.4.1 Desempenho

O primeiro ponto positivo a ser salientado € a rapidez com que a ferramenta exe-
cuta o processo de classificagdo dos pares pré-filtrados pela plataforma QuantGO. Con-
forme observado, o tempo médio da andlise completa de um par fica proximo de um
minuto, enquanto que uma andlise manual pode levar de cinco a dez minutos por par,
dependendo da quantidade de periodos, do comportamento dos gréificos, e também da
expertise do investidor.

A parte inicial do algoritmo, que realiza os cliques para expandir os detalhes do
par, leva em torno de cinco segundos por par, devido a requisicao necessdria para recupe-
rar os dados € a uma animacdo que aparece durante a chamada. Assim, uma lista de 10
pares pré-filtrados levaria em torno de onze minutos para ser analisada pela ferramenta.
Pensando no melhor caso, em que o investidor leva cinco minutos para cada par, essa
mesma lista levaria 50 minutos para ser analisada manualmente, isso sem contar a parte

financeira da analise.

4.4.2 Eficacia

As recomendacdes fornecidas pela ferramenta apds o processo de andlise foram
consideradas razoavelmente boas pelo investidor beta-tester. A avaliacdo dos parametros
disponibilizados pela QuantGO referentes aos periodos funcionou de maneira excelente,
com a vantagem de ter sido executada muito mais rapidamente. A andlise dos graficos
funcionou bem, mas ainda pode ser refinada. Houve casos em que, para um determinado
par, o investidor, na sua andlise manual, ordenou o par em uma posi¢do mais abaixo da

lista do que a andlise automética, devido a caracteristica da estacionariedade (representada
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pelos thresholds do beta-rotation e das volatilidades pela ferramenta). Esse fator ndo
configura um problema grave, mas pode fazer com que o investidor acabe por escolher

uma op¢ao mediana no lugar de uma op¢ao melhor, em alguns casos.

4.4.3 Protecao a Erros

O volume de dados manipulado nas andlises do Long and Short, conforme ob-
servado, é bastante elevado. E natural pensar que apés um certo tempo, podem aconte-
cer equivocos realizando andlises manuais, provocados por cansaco ou desaten¢do, ainda
mais devido ao fato de que um trader realiza essas operacdes diariamente, e, muitas ve-
zes, realiza investimentos com base em outros métodos também. Por fatores as vezes
inconscientes, o investidor poderia ter algum tipo de receio com alguma acao especifica,
e consequentemente, poderia deixar de fazer um bom negdcio ao nao investir nessa acao.
Assim, uma ferramenta automatica apresenta outro diferencial as abordagens atuais, pois
ao nao envolver o investidor diretamente no processo, estd protegida a essas interferén-

cias.

4.4.4 Melhorias

O primeiro ponto levantado como melhoria foi com respeito a classificacdo dos
pares. Inicialmente, se a variagdo do beta entre os periodos de um par fosse maior que
o threshold defindo pelo investidor, esse par era descartado. O problema € que excluir
um par da listagem ndo € recomendado, pois dependendo dos testes de cointegracao,
correlac@o e os diversos parametros, pode acontecer do investidor aceitar o risco de uma
operacdo instavel se os lucros forem muito interesantes. Para a questdo da andlise dos
graficos, mencionada na se¢do 4.4.3, uma solucdo seria implementar algum tipo de andlise
de volatilidades e do beta-rotation para mais periodos, € ndo s6 apenas para os ultimos
63 dias (que sao fornecidos pela QuantGO), extraindo dados dos gréficos e realizando os
calculos separadamente.

Outro ponto foi quanto aos moldes da ferramenta em si. Foi desenvolvido um
programa em Python, e, para a sua utilizacdo, foi configurado o ambiente pessoal do
beta tester com as bibliotecas e frameworks necessarios para o correto funcionamento.

Para fins de validac¢ao, foi bastante suficiente, mas seria mais interessante se a ferramenta
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possuisse um instalador préprio, excluindo a necessidade da configuragdo do ambiente

manualmente.

4.4.5 Consideracoes Finais

De um modo geral, a ferramenta desenvolvida atendeu as expectativas do fester.
Ap6s a modificacdo comentada anteriormente, o algoritmo implementado respeitava as
regras utilizadas pelo investidor e fornecia uma lista de pares classificada corretamente.
Com isso, ficou evidenciado o potencial de se utilizar de automac¢do para melhorar a

experiéncia do investidor que opera em Long and Short.



43

5 CONCLUSAO

Este trabalho propds a implementacdo de um software de automacao para atuar
como analisador de pares de acOes de acordo com as premissas do método Long and Short
por Cointegracdo. O desenvolvimento foi baseado na anélise dos parametros e métricas
fornecidas plataforma QuantGO, e o objetivo era substituir o investidor no processo de
classificacdo de pares.

A partir da ferramenta desenvolvida, foi idealizado um modelo de negdcio para
uma plataforma baseada na implementagao dessa ferramenta para investidores que dese-
jam operar com LS. Essa plataforma substitui por completo a atuagdo do investidor no
processo de anélise, pois uma vez que a sua inteligéncia na tomada de decisdo foi confi-
gurada, todo o processo de andlise € realizado, desde a classificacdo até as simulacdes de
quantidades de compra e venda. A ferramenta atuou como MVP para o modelo de negé-
cio, e foi validada por um beta tester, que apresentou as suas impressoes apos a utilizacao
da ferramenta para auxiliar em seus investimentos.

Os resultados do teste de utilizacdo da ferramenta pelo fester mostraram que a
classificacdo de pares fornecida é realizada de modo mais rapido do que se fosse feita pelo
proprio investidor. Além disso, por ser uma andlise repetitiva (e por vezes cansativa), o
investidor estd sucetivel a erros, podendo realizar investimentos de maneira equivocada.
Assim, além de resolver o problema do tempo, a ferramenta se mostrou ser uma maneira
mais eficiente de se investir.

Ainda, segundo os feedbacks do tester, foram idealizadas melhorias para versoes
futuras. O Aprendizado de Maquina (AM) poderia entrar como um diferencial para a
ferramenta. Por exemplo, através de um histérico dos investimentos realizados, seria
possivel refinar a tomada de decisdo, decidindo quais parametros mais influenciam po-
sitivamente, a fim de maximizar os lucros e diminuir os riscos. Esse conceito entraria
na andlise tedrica e bruta dos parametros, isso €, nos valores dos testes de correlacdo e
cointegracao e nos parametros referentes as caracteristicas do par de agdes (como meia
vida e o beta). Também € possivel utilizd-lo na andlise financeira, no que diz respeito a
quantidade de papéis envolvidos nas transacdes, relacionados com o potencial financeiro
do usudrio e expecativas de ganhos e perdas. O conceito por trds de Aprendizado de Mé-
quina € justamente o de se aprender a partir de dados ja existentes, a partir da anélise das
entradas e suas respectivas saidas.

Outro fator que poderia qualificar ainda mais a ferramenta € a utilizacao de Inte-
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ligéncia Artificial (IA). Dependendo do perfil do investidor, operagdes que movimentam
margens maiores, porém com ganhos maiores, podem ser preferidas a operagdes com
margens menores € lucros menos alavancados. Assim, uma Inteligéncia Artificial trei-
nada poderia identificar essas caracteristicas e modificar a classificacdo de pares baseado
no perfil do investidor, dando preferéncia aqueles que se encaixam nas suas preferéncias
de investimento. Essa IA atuaria junto com o aprendizado de méquina, pois utilizaria as
conclusdes sobre os riscos e lucros dos pares, mas também estaria em contato com 0s
feedbacks do usudrio, para acordar a decisdo da classificacdo de acordo com o seu perfil,

que seria replicado pela IA.
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Abstract. Long and Short is a method of the pair-trading strategy, based on
combined buying and selling shares of different stocks. This article goes through
the fundamentals of the method, such as concepts and definitions, to its appli-
cation and operationalization, identifying some issues of the current approach
regarding the trader and proposes a software product to act as an automatical
analyzer for this method.

Resumo. O método Long and Short é uma estratégia que faz parte da classe de
pair-trading, e se baseia na operagdo de compra de um determinado ativo com
a venda de outro ativo combinadas. Este trabalho detalha o funcionamento do
método, desde os fundamentos até a sua aplicagdo e operacionalizacdo, iden-
tificando os principais problemas enfrentados pelos investidores que operam
através dele e propoe um produto de software para agir como um analizador
automdtico para esse método.

1. Introducao

O mercado financeiro brasileiro figura entre os maiores do mundo, embora ainda seja
considerado um mercado emergente devido ao nimero absoluto de participantes. Atu-
almente, constam registrados mais de quinhentos mil CPFs na bolsa de valores (atual
[BM&FBOVESPA 2019]) e o mercado de ativos (a¢des) gira em torno de seiscentos
bilhoes de reais mensalmente [B3 2019].

Parte dos investidores tem como uma de suas principais preocupacdes a influéncia
da situag¢do do mercado e dos investimentos no pais nas suas operacoes envolvendo agdes.
Dentre as solugdes para esse tipo de problema se destaca o método Long and Short
[Long 2019]. O método Long and Short por Cointegracao [Wikipedia 2019] opera jus-
tamente no mercado de acOes e, por ser uma estratégia pair-trading [Kabashima 2005],
busca estabelecer uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre um par de acdes. Um
dos objetivos com essa estratégia € a neutralidade ao mercado. Consequentemente, 0s
retornos obtidos devem exibir baixa correlacdo com o mercado [Caldeira 2013].

Embora o Long and Short relacione pares no longo prazo, sua aplicabilidade se da
no curto prazo. A meia vida média de uma operagdo desse tipo, isto €, o tempo em que as
respectivas compras e vendas dos ativos do par cointegrado perpetuam em atividade mo-
nitorada, é de 10 dias. A operacionalizacdo desse método envolve uma rotina de andlises
que consiste em filtrar pares de acdes cointegradas, de acordo com métodos matematicos
e estatisticos, e, a partir da lista de pares gerada, analisar alguns parametros para definir
os pares escolhidos e a quantidade de papéis envolvidos.
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A aplicacdo do método Long and Short envolve um conhecimento prévio bastante
elevado, e sua operacionalizacdo demanda atenc¢do diaria. Devido a essas caracteristicas,
um software, ou ferramenta, capaz de auxiliar na tomada de decisdo € indispensavel nos
dias de hoje. Atualmente, embora existam ferramentas para suprir essa necessidade, a
realidade é que o trader realiza as andlises manualmente, consultando essas plataformas.

Um dos objetivos deste trabalho € justamente resolver o problema da abordagem
atual do Long and Short, que necessita de uma analise manual do investidor para a sua
operacionalizacdo, através do desenvolvimento de uma ferramenta para realizar a tomada
de decisdo de forma automatica. Além disso, como ndo existe uma ferramenta neste
molde atualmente, um objetivo secundério do trabalho € realizar um modelo de negécio
para o software desenvolvido.

Este trabalho € organizado da seguinte maneira: a se¢do 2 descreve o funciona-
mento bésico do método Long and Short; a se¢ao 3 apresenta a proposta do trabalho; a
secdo 4 descreve a metodologia do trabalho; a se¢do 5 € referente as atividades realizadas
durante a realizacdo do Trabalho de Graduagdo I (TG1); a secdo 6 mostra o cronograma
de atividades futuras.

2. Long and Short por Cointegracao

O investidor brasileiro que utiliza 0 método Long and Short por Cointegracao faz uso ma-
joritério da plataforma online [QuantGO 2019] para realizar as andlises. Além dela, al-
guns investidores acabam fazendo uso de planilhas proprias para a realizacio dos célculos,
embora a propria ferramenta ja disponibilize as informagdes referentes a esses célculos,
por estarem mais habituados. A QuantGO possui como uma de suas fun¢des um filtro
de pares cointegrados, atuando sobre os distintos ativos disponiveis na bolsa de valores.
O papel da analise de cointegracdo no pair-trading € de justamente procurar uma relagao
confidvel de pares de acdes.

Analisar o comportamento da variacdo de valores de um par de acdes € uma boa
abordagem para comecar a enteder melhor o funcionamento do Long and Short. A Figura
1 compara os precos das agoes PETR3 (Petrobras) contra BBSA3 (Banco do Brasil) nos
ultimos seis meses. Vale ressaltar que ndo necessariamente este par representa um par
cointegrado, uma vez que ndo foi analisado.

De uma maneira simplificada, a partir da andlise desses valores em um determi-
nado periodo passado pode-se inferir (projetar) como essa relacio se dard em um periodo
futuro, o que no contexto do Long and Short é chamado de meia vida da operagdo. Uma
vez que essa relacdo e a sua projecao entrarem em acordo com as premissas do método
Long and Short, é realizada a compra e venda das respetivas a¢des do par cointegrado. A
ideia principal de se realizar a compra e a venda conjuntas € justamente fazer com que
se no pior caso de uma das acoes, seja a comprada ou a vendida, ela apresentar prejuizo
para o investidor, a outra acao do par, por ter sido projetada ”complementarmente”, acaba
por neutralizar esse prejiizo com o seu rendimento, neutralizando as perdas da operacao.
Em Long and Short, o termo Long diz respeito a acdo comprada, e a ideia por trds da sua
compra € a sua valorizacdo. Em contrapartida, o termo Short € referente a acdo vendida,
e a expectativa se da na sua desvalorizagao.
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Petroleo Brasileiro SA Petrobras 3084 BRL 2547% 4+
@® Banco do Brasil SA 5250 BRL  18,30% 4+
3 meses 6 mases YTD Um ano 5 anos Max

Figura 1. PETR3 vs. BBSA3 [Google 2019]

2.1. Cointegracao

Para entender de fato o que é a cointegracdo e qual o seu papel dentro do Long and
Short € necessdrio entender alguns conceitos bésicos. O primeiro conceito bésico € o da
estacionariedade, pois uma das premissas do Long and Short € a andlise de pares cujos
residuos (diferenga entre um determinado valor modelado e o valor real da amostra) de
suas modelagens sdo estaciondrios.

Definicao: um processo estaciondrio tem a propriedade de que a média, variincia
e estrutura de autocorrelagdo ndo mudam no decorrer do tempo (sd@o constantes)
[ITL 2019]. Séries com essas propriedades podem ter seu comportamento mais facil-
mente “previstos”, e essa caracteristica € importante para um método especulativo como
o Long and Short. A Figura 2 ilustra a importancia do comportamento estaciondrio para
um método como o Long and Short. E importante observar que as escalas das figuras sdo
diferentes.

Uma das maneiras na qual a ferramenta QuantGO realiza a andlise de cointegracao
entre um dado par de acdes é através do método Dickey Fuller, tanto na sua versao ori-
ginal, quanto na sua versdao expandida, também chamado de Augmented Dickey Fuller
(ADF). Esse método pode ser utilizado para testar a estacionariedade dos residuos de uma
série temporal, série esta que, no escopo do Long and Short, € referente aos pregos de um
determinado par de ativos ao longo do tempo. O parametro correspondente ao método
Dickey Fuller fornecido pela QuantGO € o descrito no artigo [Dickey and Fuller 1979], e
o pardmetro corresponte ao ADF é um intervalo de confianga (< 90%, < 95% ou < 99%).
Mais detalhes sobre os conceitos matemadticos por tras da cointegracao sdo discutidos em
[Engle and Granger 1987].

2.2. Regressao linear

Em estatistica, uma regressao linear € uma equagao utilizada para estimar valores de uma
varidvel dependente y em relacdo a uma varidvel independente x. No método Long and
Short, esse conceito € utilizado para quantificar o volume de papéis envolvidos em uma
transacdo, ou seja, definir as quantidade de ativos comprados e de ativos vendidos. A
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Figura 2. Série estacionaria vs. série nao-estacionaria [Palachy 2019]

formula base de uma regressao linear € dada por:

y=a+pf (1)

E uma pritica comum do mercado financeiro movimentar papéis em lotes. Um
lote de a¢des representa 100 unidades, e a regressao linear tem como papel achar a quan-
tidade mais apropriada para a venda de acordo com a quantidade de compra desejada,
ambos os valores sendo multiplos de 100.

Exemplo: sendo A e B as agdes que compde o par cointegrado, se para dado par
de acdes o [ (beta) da operacdo € 0,4 e deseja-se utilizar a menor quantidade possivel
de papéis multipla de 100, € necessario ver qual é o menor valor de compra multiplo
de 100 que se aproxima mais da relagdo beta de acordo com o menor valor possivel de
venda multiplo de 100. Dessa forma, supondo um lote de venda de 100, tem-se que
100/0,4 = 250, mas deve-se escolher entre a compra de 300 papéis ou a compra de 200
papéis, e aplicando o coeficiente angular chega-se em 300 * 0,4 = 120 ou 200 * 0,4 =
80 unidades de venda, respectivamente. Nesse caso, a relacdo estaria defasada de 20
unidades para menos ou para mais. Agora, se for realizada a compra de 500 papéis,
tem-se em 500 *x 0,4 = 200, uma quantidade que mantem a proporcao beta (embora nao
envolva a menor quantidade de papéis possiveis).
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2.3. Desvio padrao

No método Long and Short por Cointegracdo, o desvio padrdo € calculado sobre os
residuos da regressao linear, ou seja, sobre diferenca dos valores estimados para um de-
terminado ativo em um dado periodo para o valor real daquele ativo na época em questao.
Esse valor € um dos gatilhos responséveis por dar entrada e saida na operagdao: uma vez
que um valor minimo estipulado pelo investidor é alcancado pelo valor da ac¢do, € reali-
zada a entrada, e dependendo do lucro desde essa entrada, € realizada a sua saida (venda).

2.4. Correlacao e o Metodo Fisher

A correlagdo diz respeito ao relacionamento entre varidveis aleatdrias, conforme obser-
vadas no ambiente natural (isso €, sem interferéncia) [Viali 2019]. Em outras palavras, a
correlacdo mede o grau de dependencia entre duas varidveis, e no contexto deste trabalho,
¢ referente a variagdo dos precos das acdes do par em andlise. Supondo um par de acdes
A e B, existem trés possibilidades: (i) se quando o valor da acdo A subir o valor da acao
B subir, e quando o valor da a¢do A descer o valor da acao B descer também, entdo diz-se
que ha correlagdo positiva entre esse par; (ii) se quando o valor da acdo A subir o valor
da acdo B descer, e quando o valor da acdo A descer o valor da acdo B subir, entdo diz-se
que hd correlagdo negativa entre esse par e, (iii) ndo ha correlagdo entre as valorizagdes
e desvalorizacdes. O indice de correlagdo varia de —1 a +1, e quanto mais proximo de 1
(independente da polaridade), maior € o grau de correlac@o [Sorrentino 2019].

As primeiras movimentagdes em torno do Long and Short eram baseadas exclu-
sivamente na correlacdo entre os pares. Com o passar do tempo, notou-se que esse tipo
de método era ineficaz, e, a partir dele, a cointegragdo comegou a atuar como o principio
basico de seu funcionamento. Uma das premissas da cointegracdo € a correlagdo, sendo
necessdria a segunda para que a primeira exista, e para isso € utilizado o método da Trans-
formada de Fisher [Fisher 1921].

No escopo deste trabalho, no contexto da plataforma QuantGO, o método da
Transformada de Fisher € utilizado para a construcdo de um intervalo de confianga,
e aparece como trés parametros: limite inferior (minimo), limite superior (maximo) e
confianca. Esses valores sdo referentes ao grau de correlacdo dos ativos do par em andlise,
mas dao um bom indicativo quanto ao grau de cointegracdo também, uma vez que esses

conceitos estao interligados.

2.5. Operando em Long and Short com a plataforma QuantGO

Uma vez apresentados os conceitos por trds dos diferentes métodos que compde a etapa
de andlise, € interessante explicar como esse processo € realizado atualmente. A ferra-
menta QuantGO € um software comercial, no modelo de assinatura (com mensalidade
de R$300,00), que recebe os dados atualizados das a¢des comercializadas na Bovespa.
Seu objetivo € realizar uma pré-filtragem nessas a¢des, usando métodos estatisticos inter-
nos e os seguintes parametros defidos pelo investidor: a quantidade de desvios (um valor
minimo), a meia vida e o grau de cointegracao (ADF).

Ap6s este pré-filtro ser configurado, a ferramenta disponibilizard um conjunto de
pares cointegrados, que ainda precisa ser analisado pelo trader. Cada um desses pares
contém uma lista de periodos passados, e cada um desses periodos possui os valores dos
diversos métodos mencionados na se¢ao 2.
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Para melhor entender no que consiste a etapa de andlise, serd dado o seguinte
exemplo: apds o investidor fornecer os seus parametros para a ferramenta, ele recebeu
um conjunto de dez pares cointegrados. Para cada um desses pares, a QuantGO disponi-
biliza em destaque os periodos passados que melhor se enquadram nos valores infomados
pelo trader e que possuem valores individuais dos métodos mais elevados. Ainda assim, o
investidor acaba, por vezes, escolhendo um periodo fora dos destacados automaticamente.
Nesse exemplo, supde-se que a ferramenta indicou trés periodos para cada par, e, que além
disso, o investidor escolheu mais um periodo para cada par. Desta forma, o processo de
andlise envolverd 40 periodos passados ((3 + 1) x 10). Como para cada periodo é ne-
cessario a analise de trés valores do método Fisher (indices minimo e maximo e intervalo
de confianga), o beta (valor utilizado para calcular a relagdo de compra e venda de acdes),
o desvio padrdo (pois no pré-filtro o parametro informado é um valor minimo), o Dickey
Fuller, o ADF, e mais dois graficos de estacionariedade, o total de elementos analisados
pelo investidor € 360 (40 % 9). Para finalizar, dentre esses dez pares, o trader escolhera
as relagdes par/periodo que apresentarem os melhores resultados (ndo necessariamente
ele escolherd todos os dez pares), e esta lista final (de pares de acOes cointegradas) sera
inserida no home-broker, que cuidara da operacao propriamente dita.

3. Proposta

Como mencionado, uma das propostas deste trabalho € o desenvolvimento de um software
capaz de automatizar o processo de andlise do investidor. Se um investidor quisesse reali-
zar a analise apenas de agdes que compoe o indice Bovespa ([IBOVESPA 2019]) ele teria
2145 possibilidades de pares (CS¢ = %2!4)!). Claro que com a plataforma QuantGO esse
numero € reduzido, uma vez que ela filtra pelos diversos parametros, mas ainda sim é uma
lista relativamente grande (com uma média de 50 pares), que necessita de refinamento.

Como o Long and Short € baseado nas relagdes de longo prazo, para cada par de
acoes € fornecida uma lista de diversos periodos, que variam de 100 até 250 dias anteriores
a data da operacdo. Cada periodo tem uma série de informacgdes referentes ao par de
acoes naquela época, e caberd a ferramenta analisar essas informagdes, isto €, comparar
o resultado do método Dickey Fuller, o intervalo de confiangca do ADF, o coeficiente
angular, a quantidade de desvios padrao, os indices minimos e maximos do método Fisher,
e o comportamento dos graficos de estacionariedade do par em questdao com os parametros
fornecidos pelo usudrio. A partir dessas andlises (se¢do 2.5), a ferramenta serd capaz de
selecionar os N melhores pares (nimero que também poderd ser definido pelo usuério)
para se aplicar o método, e essa informacao serd utilizada pelo trader na hora de operar a
sua carteira virtual no seu home broker.

O objetivo por trds da implementacdo do software de automacdo € otimizar o
tempo gasto pelo frader nos seus investimentos, diminuindo a quantidade de horas de-
dicadas aos estudos e andlises inerentes ao Long and Short e aumentando a sua lucra-
tividade. Além disso, devido ao fato de nao existir uma ferramenta automaética para a
operacionalizacido do Long and Short, o software que serd desenvolvido acaba tendo um
grande potencial como player desse mercado, substituindo as abordagens atuais. Assim,
um objetivo secundario do trabalho consiste em elaborar um modelo de negdcios para o
produto desenvolvido.
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Pares filtrados
QuantGO Software de Home

Automacgao Broker

Figura 3. Workflow de utilizagao do software proposto

4. Metodologia

Para atingir os objetivos que se propde neste trabalho, se vizualiza uma série de etapas.
Inicialmente, € preciso identificar a necessidade dos investidores que operam no método
Long and Short, suas preocupacdes, anseios € objetivos. Com base nisso, definir as ca-
racteristicas de um aplicativo que atenda esses anseios.

Para poder entender melhor a dor do investidor, serd realizado um estudo do mer-
cado de a¢des como um todo, para depois adentrar no Long and Short. Dando continui-
dade, o préximo passo serd descobrir uma maneira de se alcangar esse invetidor, e a partir
disso, elaborar um questiondrio para descobrir suas necessidades. Outra maneira de se
chegar nos problemas enfrentados pelo trader é com a realizacdo de uma entrevista pes-
soal, entrando em mais detalhes sobre a sua atual abordagem frente ao método. Tanto o
questiondrio como a entrevista t€ém o papel de identificar a dor do potencial cliente da pla-
taforma que sera desenvolvida, orientando o seu desenvolvimento a fim de corrigir esses
problemas.

Cabe ressaltar que a etapa de desenvolvimento estd diretamente ligada com a
definicdo do modelo de negécio. Fatores como modelo de monetizacao e aspectos fun-
cionais e nao-funcionais da ferramenta que serd desenvolvida irdo guiar os rumos da sua
defini¢do e implementacdo. Por exemplo, se a plataforma escolhida for Web, a ferramenta
desenvolvida poderé ser acessada de qualquer dispositivo (a partir de um browser). Outra
op¢ao seria o desenvolvimento de aplicagdes moveis, € nesse caso seria necessario consi-
derar a implementagdo para Android e 10S. Ainda nessa linha de raciocinio, aplicativos
para Web e Mobile tendem a ter interfaces mais amigaveis e intuitivas, e dependendo
da importancia dessa caracteristica da ferramenta para o investidor, pode vir a decidir a
plataforma escolhida para o desenvolvimento.

5. Atividades realizadas

Durante a realizagdo do TG1, uma série de levantamentos sobre a atual situacdo do mer-
cado financeiro brasileiro foi feita. Desde 0 momento econdmico do pais, os investidores
que fazem parte desse mercado e que tipo de possibilidades existem para uma pessoa que
busca realizar investimentos na area.

Primeiramente, foi feito um estudo a fim de se familiarizar com o modo de funcio-
namento do mercado, entendendo como operam as entidades reguladoras e seus agentes,
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bem como as entidades participantes (como corretoras, investidoras, fundos de investi-
mentos, investidores, entre outros). Apds isso, buscou-se entender os termos utilizados
no mercado financeiro, mais especificamente no mercado de acdes, que vem a ser 0 ecos-
sistema deste trabalho.

Passado esse momento inicial de reconhecimento, adentrou-se no método do
Long and Short por Cointegracdo, entendendo o funcionamento base dele, tendo a pla-
taforma QuantGO como pilar nesse processo. Nessa etapa, foi observada a necessidade
de dedicacdo por parte do investidor que deseja utilizar o método, visto que € necessario
estudo prévio para entender as peculiaridades do mesmo, bem como o tempo das anélises
sempre que lhe for conveniente. Foi nessa etapa também que foi discutida a necessidade
de otimizar, ou até mesmo eliminar, o tempo gasto com a andlise, e se possivel, maxi-
mizar o lucro (segundo o artigo de [Caldeira 2013], e de uma entrevista realizada com
investidores, o lucro estimado com a utilizagdo do Long and Short é de 16% a 30%).

Identificada a insatisfacdo do investidor, foi realizada uma pesquisa junto a um
grupo de investidores que operam majoritariamente, ou exclusivamente, no método Long
and Short por Cointegracdo. A pesquisa realizada com a aplicagdo de um questiondrio
no Google Forms levantou dados importantes sobre os anseios desse publico. Dos entre-
vistados, 63, 2% ndo se considera um investidor por profissdo e gasta em média 1 hora
por dia com o Long and Short. Em um primeiro momento, tinha-se como esse perfil o
publico alvo da ferramenta idealizada, visto que essa pessoa se importa exclusivamente
com o rendimento do seu dinheiro, e se possivel, gostaria que isso acontecesse de ma-
neira automatica. No entanto, a parte dos entrevistados que se considera investidor por
profissao, e passa cerca de 4 horas didrias realizando andlises, também relatou os mesmos
problemas de ineficiéncia quanto ao tempo.

Voceé considera que o tempo gasto em analise poderia ser melhor
gasto, ou gasto de uma maneira mais eficiente?

19 respostas

@ Sim
@ Nio

Figura 4. Pesquisa com investidores sobre ineficiéncia da abordagem atual

Para a pergunta sobre uma ferramenta de andlise automatica a resposta foi ainda
mais positiva. Dos entrevistados, 78, 9% diz-se interessado em adquirir tal produto. Tanto
a pergunta sobre eficiéncia, quanto a de interesse pela plataforma, contém respostas posi-
tivas vindas de ambos os perfis de investidores citados anteriormente.

Devido a complexidade do método Long and Short, os perfis do investidor “ca-
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Voceé se interessaria por uma ferramenta que fizesse a analise
automaticamente para vocé, baseado no seu perfil de investimento?

19 respostas

@ sSim
@ Néo

Figura 5. Pesquisa com investidores sobre interesse quanto a ferramenta au-
tomatica

sual”e do investidor profissional acabam se misturando, e o que diferencia um do outro é a
quantidade de operacdes realizadas e o tempo dedicado a elas diariamente. Diante dessas
observacgdes, tracou-se dois perfis de potenciais clientes para um aplicativo, que acabam
sendo sintetizados na figura da pessoa que estudou o método Long and Short e deseja re-
alizar investimentos utilizando esse método, a fim de ter seguranga nos seus rendimentos
perante a situagdo econdmica do pais.

Outro perfil de cliente que poderia ser tragado para a plataforma € a do investidor
que nao estd familizarizado ou ndo conhece o método Long and Short. Em uma entrevista
pessoal com um investidor, foi discutido que a complexidade do método por vezes acaba
afastando um investidor mais pragmatico e menos engajado, e que se uma plataforma
confidvel, automatica e amigavel existisse, ela seria muito bem vinda e possivelmente
atrairia mais fraders para esse método.

6. Cronograma

O cronograma de atividades previstas para a realizacdo do TG2 € mostrado na Tabela 1.

Tabela 1. Cronograma de Atividades
Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez

Modelagem da implementacdo | x
Proposta de modelo de negécio | x

Implementacao X X X

Validacdo do uso da ferramenta X X
Andlise dos resultados X X
Redagdo da monografia X X X
Apresentacao X

A modelagem da implementacao contempla as defini¢des do projeto, como de-
cisdo sobre linguagem(ns) de programacao, plataformas que serdo utilizadas e arquitetura
do sistema. A proposta do modelo de negocio trata de como o produto sera fornecido
aos clientes, desde o modo de utilizagdo até a plataforma (Web, Android, 10S) e a forma
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de monetizacdo. A etapa de implementacao ¢ a fase de desenvolvimento do software
proposto, bem como sua depuracido. A validacdo do uso da ferramenta sera feita de
forma a se utilizar o software como fonte unica de operacionaliza¢do do Long and Short.
A analise dos resultados ird demonstrar a eficacia da ferramenta desenvolvida, no que
diz respeito a satisfacao do cliente quanto a solu¢do dos problemas de perda de tempo e
lucratividade.
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