MODELOS DE HETEROSCEDASTICIDADE CONDICIONAL
E REGRAS DE COMPRA E VENDA B
PARA SERIES DE RENDIMENTOS DE ACCOES

- Jodo Oliveira Soares

1 — Introducado

Como refere Clive Granger (1992), num intréito 2 palestra que dirigiu a
reunido de Julho de 1991 do Intemnationa! Institute of Forecasters, os pregas
das acgbes tém sido os dados econdémicos mais analisados durante as dltimas
dezenas de anos. Se a razio é 6bvia, e se prende com o desafio de conseguir
encontrar padrdes de previsibilidade a opor ao seu propalado caracter aleatd-
rio, a verdade € que os resultados se tém pautado sobretudo pelos desenvol-
vimentos na modelacdo de séries cronoldgicas, sem contrapartida evidente em
lucrativas regras de compra e venda de acghes.

Neste artigo pretendemos contribuir para o aprofundamento dessa analise,
através do estudo, em duas etapas, de uma amostra com 17 acgdes da Bolsa
de Valores de Lisboa (BVL). Elas sdo:

1) Modelagédo estatistica das séries de rendimentos das acgbes;
2) Construgdo e andlise de resultados de uma regra de compra e
venda baseada no filtro de Alexander, mas assente nas previsdes
decorrentes da modelagdo — o «filtro de Alexander antecipado».

2 — Modelagdio das séries de rendimentos de acgdes da BVL

2.1 — Defini¢do da amostra

A amostra compreende os 17 titulos -do mercado de cotagbes oficiais da
Bolsa de Lisboa enunciados na primeira coluna do quadro 1 abaixo, bem como
dos subsequentes. Esses titulos foram os Unicos que ininterruptamente contri-
buiram para a formagdo do indice BVL, ou seja, aqueles que nunca tiveram a
cotagdo suspensa por mais de cinco dias, dentro do periodo de Janeiro de 1988
a Fevereiro de 1992. Foram pois os mais frequentemente transaccionados,
correspondendo ainda a uma grande diversidade de sectores de actividade. Por
seu lado, os rendimentos foram calculados a partir das taxas de variagdo
percentual simples das cotagdes didrias, apds correcgdes relativas a distribui-
¢80 de dividendos, a alteragbes no valor nominal, a incorporagéo de reservas,
- e & atribuicdio de direitos de subscrigdo reservados a accionistas.

2.2 — Aleatoriedade e linearidade

Para andlise do caracter aleatério das 17 séries de rendimentos e, con-
sequentemente, dos processos estocdsticos subjacentes, comegaremos por nos
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debrugar sobre os seus correlogramas. Procurando fazé-lo de forma sintética,
repare-se inicialmente no quadro 1 abaixo:

QUADRO 1

Autocorrelagbes significativas a 5 % de significancia (bandas de confian¢a nao corrigidas)

Namero de
Titulos Autocorrelagdes significativas autocorrelagdes
significativas
THUNFO «ceeceercecnerc e nseceereeanesmerecas erereerisnisiaes 1,2,4,15,18,29,85 ..o 7
(0711 1= OO 1,4,5,33,36 5
1
2
2
5
CEL-CAT oottt ineraisacsassresnessnsnneraenane 1,2,3,5,7,9,14,18,30,32,34 .............. 11
MAGUE ...t 2,29,89 .. 3
A. Gaudéncio 2,7,22,30,52,53,66,70,100 9
S. COSIA oot 4
Grao-Para .......ococcevenimenicnnc st 2
P. Fernandes 5
MAEFCONI ...oeveereiiceimerirer st 4
BPl et e 2
BCP ot 1,5,25,32,45,92 6
Euroleasing ... e | 5,81 2
ESSl et 1,2,4,11,14,31 i 6

Da sua andlise ressalta que 70 % (12/17) dos titulos apresenta um nime-
ro de autocorrelagbes significativas inferior ou igual a 5, nao permitindo logo,
face ao nivel de significAncia estabelecido, rejeitar a hipdtese de estarmos pe-
rante ruido branco puro. Quanto aos outros, saliente-se a auséncia de um claro
padrao nas autocorrelagbes (os correlogramas parciais sdo muito semelhantes),
registando-se antes diversos valores significativos em desfasamentos elevados,
mas, tal como para a generalidade dos titulos, correspondendo a valores abso-
lutos baixos. De facto, s6 1.2 % da totalidade das autocorrelagbes amostrais
séo superiores, em valor absoluto, a 0.1, e 13.3 %, a 0.05.

Se estes valores revelam (') que qualquer dependéncia nos processos
estocasticos geradores dos rendimentos devera ser fraca, ha ainda a acrescen-
tar o facto de os gréficos das séries denunciarem heteroscedasticidade e estas
possuirem valores da kurtosis altamente positivos — 12.4, em média. Assim
sendo, ¢ de suspeitar que, tal como revelaram diversos estudos para bolsas
estrangeiras, os dados nZo provenham de processos lineares (i. e., possiveis
de representar como combinagdo linear de choques aleatdrios desfasados, in-
dependentes e identicamente distribuidos), mas se caracterizem pela presenga
de heteroscedasticidade condicional. Tal facto implica a correcgédo das bandas
de significancia, e pode ser desde ja testado observando se as autocorrelagbes
das séries dos quadrados se reduzem face as dos valores originais.

(') Tal como para Taylor (1989), com a sua amostra de titulos ingleses e norte-americanos.
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Atentemos, para isso, nos resultados dos testes de Portmanteau (Box-
Pierce) dos quadros 2 e 3 abaixo, calculados levando em linha de conta as
primeiras 10, 30 e 50 autocorrelagbes. Nestes, a frente dos valores do teste
apresenta-se o0 nivel de significancia equivalente numa tabela de qui-quadrado.

QUADRO 2

Testes Box-Pierce as séries de rendimentos

Titulos Qo Q30 Qso
22.9/,011 53.9/.005 | *66.1/.063
77.8/.0 94.6/.0 128.6/.0
21.7/.017 | *34.0/.282 | *54.8/.296
25.5/.004 | *54.9/.004 | *67.3/.052
32.4/.0 60.2/.001 75.2/.012
24.4/.007 48.2/.019 71.9/.023
77.2.0 126.9/.0 163.8/.0
*10.5/.40 | *28.4/.549 | *42.5/.766
*13.2/.213 | *35.8/.214 | *49.9/.478
*14.1/.168 44.4/.044 | * 67.3/.052
*9.0/.530 | *30.4/.444 | *56.4/.248
23.5/.009 50.6/.011 76.5/.009
51.1/.0 65.4/.0 75.0/.013
20.8/.023 * 34.5/.26 *50.9/.44
24.3/.007 | *41.0/.087 79.1/.005
Euroteasing . *16.2/.094 | *35.1/.238 | *56.6/.244
E Sl e e e v asr s srens 73.2/.0 104.1/.0 115.2/.0
QUADRO 3
Testes Box-Pierce as séries dos quadrados dos rendimentos
Titulos Q10 Qzo Qs0
36.0/.0 47.2/.024 | *56.4/.249
140.0/.0 141.8/.0 212.6/.0
88.9/.0 105.6/.0 120.8/.0
29.8/.0 85.1/.0 109.2/.0
164.3/.0 194.5/.0 199.0/.0
172.4/.0 192.9/.0 218.9/.0
245.3/.0 319.8/.0 389.0/.0
.......... 46.5/.0 86.8/.0 103.1/.0
163.0/.0 227.4/0 238.9/.0
............. 92.3/.0 150.3/.0 182.2/.0
Grao-Para .......... 72.3/.0 148.9/.0 181.4/.0
P. Fermnandes ......ccomireniirimiecenasrnsssesenseseassessenees 70.5/.0 132.1/.0 156.3/.0
MEICON iveriererisiestene e veasansser e sseraesssessmessesansaassssesnarsases 296.3/.0 319.9/.0 325.9/.0
BPL ot e 149.9/.0 175.5/.0 184.1/.0
*14.9/.136 | *18.2/.956 | *40.4/.831
147.3/.0 183.5/.0 209.9/.0
ESSI ottt ae s e e ra e e eaas 218.6/.0 256.0/.0 259.4/.0
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Para além disso, os resultados que ndo implicam a rejeigao da hipotese de se
estar perante um passeio aleatorio dos pregos, para um nivel de significancia
de 5 %, encontram-se identificados com um asterisco. Correspondem a valores
inferiores a x%, o5 = 18.3, X%g0 05 =43.8 € X35 o5 = 67.5, € sdo de 21/51 para
os rendimentos simples e de 4/51 para os quadrados, traduzindo um aumento
muito generalizado das autocorrelagdes.

Em face destes resultados, justifica-se proceder a reanalise da significancia
dos testes, procedendo a substituicio das expressdes usadas no caso linear
(em que N é o nimero de pontos e r, as autocorrelagbes amostrais):

Bandas: +1.96 —— ™)
A/
k
T. Porimanteau (Box-Pierce): Q(K) =N Y, () ~ %2 2

i=1

pelas equivalentes no caso ndo linear, e em particular quando se esta em pre-
senca de heteroscedasticidade condicional [v. Diebold (1986), Taylor (1989) e
Lo e Mackinlay (1988)], donde com diferente variancia das autocorrelagbes:

Bandas: +1.96, |- [1 +Y*f7f”] 3)

com:

"2 (i) = autocovariancia dos quadrados de x, e X,
¢* = quadrado da variancia.

+?

k
; . _ o4 )
T. Portmanteau (Box-Pierce): Q(k) =N '=Z1 (c 4”)2(0] () ~ %2 4)

Os resultados corrigidos encontram-se nos quadros 4 e 5 abaixo, poden-
do ser confrontados com os anteriores 1 e 2. Como se pode ver, de 12 séries
com um ndmero igual ou inferior a 5 autocorrelagbes significativas, passamos
para 15. As Unicas excepgfes sdo a A. Gaudéncio e o BCP, os quais, no
entanto, apresentam um valor de teste de Portmanteau néo significativo, quan-
do se procede a correcgdo da heteroscedasticidade. Quanto a este, os valores
apontam agora, quase na globalidade, para processos do tipo ruido branco.

QUADRO 4

Autocorrelagdes significativas a 5 % de significancia (bandas de confianga corrigidas)

Nimero de

Titulos Autocorrelagbes significativas autocorrelagbes
significativas

~ NP
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Nomero de
Thulos Autocorretagdes significativas autocotrelagbes

significativas
EFACEC ....ooiieirtreiccennrin e snn e e snesenans 06 it s 1
LISNAVE ..... 2
5
3
A. Gaudéncio 8
S. COSHA .eerieciirrrecccren et 3
GIAO-PATA ...cocvrerrremrecerrnerreennnieacesnsennssinersssnens 1
P. Fernandes ..........ccccocerrmeiercvemesesseearonssscnns 20,34,40. 3
MAICONT et cescnenrrsreearen e 0
B e sne s 22 eveerveerneeaeiane 1
BCP s b s s et ereas 1,5,25,34,38,45 .... 6
BEUroleasing .......coovvveomceicinennecesemeinnsinesvessensnens 14 e 1
ESSH e eas e 1,3 e 2

QUADRO 5

Testes Box-Pierce corrigidos da heteroscedasticidade

Titulos Q1o Q30 Q50

THUNFO .eeecececinmtirrscncerrer e ren s eecen s van e s e resesaansesreancans *13.31 *39.49 * 57.61
CAIMA .ocvererererecriee e reracseseresrrrsevesnennssesssnas sssssssaerssannns 26.27 44.54 * 64.49
MABOR ..o e eccerrrvee st ssee e enssastan st ees s s s sms s st senenas *11.01 * 2470 *43.13
FISIPE ... 19.46 *41.31 *51.39
EFACEC..... *9.95 *31.09 *47.30
LISNAVE ... *11.23 *31.21 *49.84
CEL-CAT ... 25.73 53.71 82.40
*8.02 *21.34 * 34.85

*7.22 *25.89 *40.78

*8.41 *31.43 *49.87

*6.17 *23.18 * 44.60

*12.27 *31.77 *48.45

*11.35 *22.33 *30.63

*8.58 *21.33 *35.64

*15.52 *29.57 *59.07

*11.54 *30.02 *46.42

ESSH oottt *15.45 *31.65 *43.51

2.3 — Modelo Arma (1,1)-Garch (1,1) t-Student

A construgdo de um modelo representativo do processo subjacente as
nossas séries amostrais tem que entrar em linha de conta com os dois aspec-
tos verificados no ponto precedente: por um lado, o comportamento
heteroscedastico e néo linear das séries — a dependéncia nos segundos mo-
mentos; por outro, a inexisténcia de tendéncias marcadas, manifestada nos testes
de aleatoriedade.

Comegando por este Ultimo ponto, a modelagdo da equagdo da média
apontava a partida para a escolha do ruido branco, o que impossibilitava a sua
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utilizagdo em termos previsionais. Assim, optamos por um Arma (1,1), modelo
que viria a trazer alguma melhoria nos ajustamentos, inclusive com valores
significativos, para algumas séries, do teste do racio do logaritmo da verosimi-
lhanga:

X=X+ (X,_,~x)+a,-6a,_, (5)

Quanto a fungdo da variancia, o modelo de heteroscedasticidade condi-
cional que revelou um methor ajustamento aos dados foi o Garch (1,1), com
distribuigdo #Student:

a,~ D(0,h) (6a)
hy= 0y + ayaz_, + Byhy_ (6b)
D ~ t+-Student (6¢c)

sendo o logaritmo da fungéo de verosimilhanga a maximizar dado por:

L=NInE“[ . ] N/nUV] ‘V”’Z/[ 2)h]---Z‘,:rn[h,(v—z)n] @

com h, representando a variancia condicional, N o nimero de pontos e v o
numero de graus de liberdade da distribuigdo t Este (ltimo pardmetro, bem
como ¢, 8, a, e B, , constituem os pardmetros estimados na optimizaggo. E
de referir que os valores obtidos de v foram, para todas as séries, inferiores
a 4, correspondendo a kurtosis infinitas. Este resultado é a expressao do fac-
to de as séries originais conterem, a par de extremidades densas, uma moda
destacada, fruto de um ndmero elevado de zeros. Alias, em consonancia com
isto, também todas as séries apresentaram valores de o, + B, idénticos a
unidade, apresentando-se como modeios lgarch de varidncia condicional inte-
grada e os correspondentes segundo e quarto momento incondicionais
inexistentes. Finaimente, os testes as autocorrelagdes dos residuos
estandardizados a, /h,, bem como dos seus quadrados revelaram constituir
agora ruido branco puro.

2 — Construcao e analise de resultados de uma regra de compra e venda
baseada no filtro de Alexander, mas assente em previsdes

_ A regra de compra e venda de titulos mais difundida na literatura financei-
ra é o filtro de Alexander (1961), utilizado normalmente para teste a eficéncia
do mercado, por confronto com a estratégia de buy-and-hold. Este filtro pode
descrever-se simplificadamente (isto é, sem incluir tomadas de posigdo a des-
coberto — short-positions), como uma regra de compra e venda mecéanica, de-
pendente de um s0 pardmetro x comprar um titulo sempre que o seu prego
sobe, em termos acumulados, mais do que x %, vendé-lo sempre que ele des-
ce mais do que x%.
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A ideia que implementamos, e quisemos testar, foi a de construir um «fil-
tro de Alexander antecipado», ou seja, acumular os pregos passados (desde a
titima compra ou venda) com previsbes a 1 ou 1 passos dadas pelo modelo
estimado, por forma a poder antecipar os pontos de reversdo da tendéncia, e
assim obter resultados superiores. Para o teste decidimos proceder & partigdo
das séries em dois trogos:

1) As primeiras 500 sessdes sao utilizadas para a optimizacdo da ve-
rosimilhancga, estimando-se os parametros referidos no ponto an-
terior;

2) Nas dltimas 459 sessOes utilizam-se as previsbes obtidas com os
parametros estimados em 1), calculando, com o «filtro antecipa-
do», os rendimentos no periodo para os dias in (dias em que se
detém os titulos), hem como o rendimento médio diaric para cada
série, ainda para esses dias. Estes resultados comparam-se, en-
tao, aos do filtro de Alexander fradicional, bem como aos do buy-
and-hold.

Quanto a primeira parte, podemos inferir da qualidade do modelo ajustado
comparando o erro quadratico médio resultante das suas previsbes a um pas-
s0 com as do ruido branco dadas pelas duas previsdes médias abaixo indicadas.
Temos assim, para a média das 17 séries, que:

Erro quadréatico médio:

Previsbes a um passo do modelo Arma (1,1)-Garch (1,1): 8.16;
Previsbes a um passo iguais as médias das séries: 8.22;
Previsbes a um passo, em !, iguais as médias até i 8.33.

Estes numeros traduzem ganhos do modelo de 0.7 % a 2 %, valores
obviamente baixos mas significativos face aos resultados dos testes referidos no
ponto anterior, bem como face aos nimeros passiveis de encontrar na literatura.

Passando, agora, a andlise dos resultados da segunda fase, temos, pri-
meiro, uma comparagdo obtida com parametros idénticos para todas as séries,
de 1 e 1.5 % [tal como em Soares et al (1992)]. Os resultados liquidos dos
custos de transac¢do encontram-se no quadro 6 abaixo:

QUADRO 6

Resultados médios das regras de compra e venda (litimas 459 sessoes)
{Em percentagem)

Regra Parématro R. liq. periodo | R. lig. méd. dia
F. AIBXANTET ...c..coiereeeieev e eveee et ens e e nesaesenesreneae 1 ~445 -.29
F. Alexander ...... 1.5 -429 -.27
F. Antecipado .... 1 - 44 -.26
F. antecipado ..... 1.5 -422 ~.26
BUY-E-HOIT ......ererveeereeeaesinarianresssecssessmasasnsssesesnnsnants - -226 ~.06
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Como se vé, os resultados sdo sempre superiores aos do filtro de
Alexander. Quanto ao buy-and-hold tal ndo acontece, sendo o filtro antecipado
superior em 59 % das séries, quanto aos resultados brutos, e em 21 %, quanto
aos liquidos. Contudo, duas precisdes deverdo ser aqui introduzidas, as quais
modificam esta dltima conclusdo. Em primeiro lugar, no filtro antecipado néo
consideramos uma remuneragdo para o dinheiro disponivel nos dias out. Assu-
mindo, por exemplo, uma aplicagdo para esses dias, a uma taxa de juro de
5% anuais, 0 resultado liquido médio diario subiria de —.26 % para cerca de
—-.10 %. Para além disso, e mais importante, se procedermos & optimizagdo,
para cada série, dos valores do parametro x, ndo nos confinando a parametros
idénticos (no caso, de 1 e 1.5 %), o filtro antecipado passa a superar clara-
mente o buy-and-hold. Assim, quanto aos resultados brutos é melhor em 76 %
dos casos, € quanto aos liquidos, em 74 %. A conclusdo final é pois positiva
também aqui.
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