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Abstract. In the context of quantitative investment funds (or quant funds), with
partially or totally automated investment strategies, this work proposes a simplified
model that can be used as an initial step for a practical application in this field. The
model, which is entitled “Bayes-Fuzzy”, makes use of fuzzy logic and Bayes theorem
to forecast financial market variables and use that forecast to guide investment
decisions. The proposed model was implemented and tested for investments in the
Brazilian stock market (Bovespa). According to the obtained experimental results, a
quant fund using this model was able to achieve a higher yield than the “buy and
hold” strategy.

Resumo. No contexto de fundos de investimento quantitativos, com modelos de
investimento parcial ou totalmente automatizados, este trabalho propoe um modelo
simplificado que pode servir como base para uma aplica¢do pratica nessa drea de
aplicagdo. O modelo, denominado “Bayes-Fuzzy”, usa logica fuzzy e teorema de
Bayes para prever variaveis do mercado financeiro e fundamentar decisoes de
investimento. O modelo proposto foi implementado e testado para investimento em
agoes da bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa). De acordo com os testes
experimentais realizados, o fundo quantitativo experimental usando este modelo
conseguiu rentabilidade maior do que a estratégia “buy and hold”.

1. Introducao

No Brasil, a bolsa de valores se firmou nos ultimos anos como uma importante fonte de
financiamento das empresas. Ao mesmo tempo, também se tornou cada vez mais uma
importante opgdo para pessoas fisicas que comegam a diversificar seus investimentos.
Apesar do maior risco, os fundos de agdes se mostram uma opg¢do interessante pela
facilidade proporcionada ao investidor em relagdo ao investimento direto em acdes.
Alguns fundos de ag¢des comecam a usar modelos matematicos de investimento para
fundamentar decisdes, no que constituem os chamados fundos quantitativos. Tais
fundos usam modelos matematicos que tomam como base informagdes de historico tais
como pregos, valorizagdes e indices de mercado para fundamentar a decisdo de
investimento. O objetivo ¢ conseguir um maior controle de risco e a considera¢do de um
numero maior de variaveis para se fundamentar o investimento, em relagdo ao niimero
que tipicamente seria possivel analisar com agentes humanos.

O objetivo deste trabalho é propor um modelo e estudar os detalhes de uma
possivel aplicagdo de tais técnicas no contexto de um fundo quantitativo de agdes. O
trabalho mostra como o teorema de Bayes ¢ a l6gica fuzzy foram utilizados para esse
dominio, seguido dos resultados experimentais obtidos com a implementacgdo pratica. A
base de comparagdo utilizada para se medir o impacto do uso deste modelo nesse
dominio ¢ a comparacdo com a estratégia de investimento “buy and hold” (comprar e
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manter). O modelo foi implementado e testado com agdes especificas da bolsa de
valores de Sdo Paulo (Bovespa) e seu uso se mostrou mais rentdvel que o uso da
estratégia passiva “comprar e manter”’. Apesar do uso de agdes para o teste, o modelo
apresentado pode ser utilizado para qualquer outro tipo de ativo que possua as mesmas
caracteristicas de agoes.

O modelo proposto utiliza algumas simplificagdes e premissas e, portanto, deve
ser considerado como uma base para se montar um modelo mais sofisticado que possa
ser aplicado ao mundo real. Em particular, este modelo ainda ndo considera os custos
das operacdes de compra e venda junto as corretoras de valores. Além disso, o0 modelo
ainda ndo conta com ferramentas que mensurem ou gerenciem o risco do investimento,
ou seja, o modelo ¢ focado na obtencdo de retornos maiores em comparagao ao
investimento direto no ativo objeto do fundo em que o modelo serd aplicado. Por estas
limitagdes e pelo fato de o contexto de aplicacdo de fundos quantitativos ser bastante
incipiente e ainda pouco estudado, principalmente para o mercado brasileiro, este
modelo ndo pretende refutar ou ser comparado a outros modelos paramétricos de
previsdio do mercado financeiro, e sim propor uma nova estratégia valida de
investimento automatizado por meio da aplicacdo das técnicas de logica Fuzzy e
teorema de Bayes.

No contexto de previsdo do mercado financeiro, o diferencial deste trabalho ¢ a
abordagem voltada a fundos quantitativos e também a consideragdo de ativos
especificos, mais volateis, ao invés de portfélio de ativos ou o indice Bovespa.

A estrutura deste artigo ¢ a seguinte: na proxima se¢ao os conceitos basicos do
mercado financeiro necessarios ao entendimento do trabalho serdo resumidamente
apresentados. O modelo proposto, bem como as justificativas para algumas escolhas
realizadas, serdo detalhados na secdo 3, e os resultados obtidos nos experimentos
realizados sdo apresentados e analisados na se¢do 4. Finalmente, a secdo 5 mostra as
conclusdes e possiveis evolucdes deste trabalho.

2. Conceitos Basicos

Antes de partir para os detalhes do modelo de investimento sendo proposto, ¢
importante definir alguns conceitos que serdo usados. O objetivo ¢ evitar interpretagcdes
erradas que comprometam o entendimento deste trabalho. Estas defini¢des ndo sdo
completas ou exaustivas; assume-se, portanto, um conhecimento minimo de alguns
destes conceitos. Algumas defini¢des sdo feitas de forma simplificada, focando no que ¢
usado neste trabalho.

- Ativo: no contexto deste trabalho, um ativo serd considerado apenas como uma
acdo negociada em bolsa de valores. Apesar disso, os termos agdo e ativo sao usados de
forma intercambidvel, para reforcar a idéia de que o modelo pode ser usado também no
caso mais genérico de um ativo.

- Estratégia “buy and hold”: o mesmo que “comprar e manter”, ¢ uma estratégia
passiva de investimento, na qual o investidor compra certo ativo € o mantém no
portfolio indefinidamente;

- Analise técnica: a andlise técnica ¢ uma tentativa de se prever os movimentos
futuros do preco de um ativo por meio da analise da seqiiéncia historica de precos do
ativo, ndo levando em consideragdo outros fatores como ambiente econdmico e outros
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dados da empresa. O uso desta técnica se baseia na psicologia do investidor e sua
resposta a formagdes de prego e suas movimentagdes [Dourra and Siy 2001]. O valor de
um ativo reflete o encontro entre os que acreditam que o ativo ira se valorizar (compra)
versus aqueles que pensam o contrario (venda). O modelo aqui proposto se baseia em
analise técnica.

- Analise fundamentalista: a andlise fundamentalista ¢ um tipo de andlise
financeira que tenta prever o comportamento do preco de um ativo por meio da analise
de fundamentos do ativo ou da empresa ligada ao ativo. Varios indicadores financeiros
sao utilizados para definir se determinada a¢cdo ¢ ou ndo um bom investimento [Cruz
and Raposo 2002]. Pelo fato de os dados necessarios para esta andlise serem de dificil
obtencao, essa técnica nao ¢ utilizada neste trabalho.

- Fundos quantitativos: fundos quantitativos sdo fundos de investimento que
utilizam uma “receita” de aplicagdo em certos ativos, geralmente utilizando modelos
matematicos para se prever o comportamento do prego dos ativos e assim investir. Ha
diversas formas de se classificar um fundo quantitativo, dentre elas o tipo de técnica ou
modelo utilizado e quanto ao grau de intervengdo humana no processo. Quanto ao tipo
de técnica, usa-se o termo trend follower [Kerstner 2003] para se classificar os fundos
que usam como base a andlise técnica para fundamentar o modelo, como ¢ o caso deste
trabalho. Quanto ao grau de intervencao humana, do modo geral temos os fundos “caixa
preta” ou black box, em que o processo ¢ totalmente automatizado e os fundos “caixa
cinza” ou gray box, onde o processo ¢ hibrido, com intervencdo humana mas
parcialmente automatizado. No contexto deste trabalho, foi considerado um fundo
“caixa preta”; entretanto, nada impede que o modelo proposto seja aplicado também
num fundo “caixa cinza”.

3. Modelo “Bayes-Fuzzy”

3.1. Introducao

O modelo proposto neste trabalho ¢ um fundo quantitativo de ag¢des “caixa preta” que
investe em apenas um ativo por vez. A operacdo sera feita com uma quantidade X de
capital. A cada instante, todo este capital estara aplicado no ativo ou todo este capital
estara ndo aplicado. Para simplificar a operacdo do fundo, ndo havera aplicagcdo parcial
do capital disponibilizado e também ndo havera aporte adicional de capital. As analises
serdo feitas sobre o capital investido inicialmente. Os detalhes do modelo de
investimento sdo mostrados na figura 1, onde se pode perceber que o passo mais
importante ¢ o passo ou decisao “Deve vender?”, onde sera aplicado o modelo “Bayes-
Fuzzy”. O motivo da verificagdo apenas de venda ¢ que se considera que o capital ja ¢
aplicado no momento inicial. A partir de entdo, a verificagdo ¢é feita apenas em relagdo a
venda como resultado do padrdo adotado, ja que se utiliza a condigdo “Deve vender?”
como uma condic¢do logicamente complementar em relagdo a decisdo “Deve comprar?”.

O modelo “Bayes-Fuzzy” utiliza como base o historico de valorizagdes de um
ativo para entdo prever o que deve acontecer com o ativo em um determinado dia, o que
faz com que o fundo que o utilize seja do tipo trend follower. No modelo proposto, o
historico de precos e valorizagdo de prego de certo ativo pode ser representado por um
vetor, em que o indice de cada posi¢cdo corresponde a um dia util D; do mercado de
acdes e o conteudo de cada posicao corresponde a valorizagao V(D).
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Figura 1. Modelo ou estratégia de investimento.

Considerando que o preco do ativo no dia Di é representado por P(Di), a
valorizacao didria V(Di) pode ser definida pela seguinte formula (em %):

100 - [P(Dej - P(Di—lj]
P(D;,)
Por exemplo, se o prego de um ativo no dia 20/01/2008 ¢ R$43,00 ¢ no dia

21/01/2006 é R$43,43, a valorizagao do dia 21/01/2008 ¢ igual a (43,43 — 43,00) /
(43,00) = 1,00 %.

As proximas sec¢Oes detalham respectivamente a revisao bibliografica sobre
previsdo de valorizagdo de ativos (se¢do 3.2) e as justificativas de uso e mapeamento da
logica fuzzy junto a teorema de Bayes (segoes 3.3 e 3.4).

VEDJ =

3.2. Previsao de valorizacao de ativos

De acordo com [Morettin 2008] e também varios estudos citados em [Borba, Costa Jr.,
Murcia e Souto-Maior 2006], a teoria de que variaveis financeiras como valorizacao de
ativos seguem um modelo de caminho aleatorio (random walk), e por conseqiiéncia nao
previsivel, tem sido bastante questionada nos ultimos anos. Estes diversos estudos
citados tém mostrado evidéncias de que a valorizagdo ou retorno de agdes ¢ de certa
forma previsivel, com forte evidéncia de heteroscedasticidade condicional, significando
que estes retornos ndo sdo independentes e uniformemente distribuidos conforme o
modelo de caminho aleatério prevé. Por outro lado, é assumido que esse tipo de
previsdo pode ser bastante limitada devido a baixa auto-correlagdo tipicamente
encontrada em séries temporais financeiras e também ao fato de que esse tipo de
variavel possui tendéncia de gerar agrupamentos de volatilidades, ou valorizagdes
excessivamente positivas ou negativas, ao longo do tempo [Morettin 2008]. Isso sugere
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um tratamento diferenciado dos modelos de previsdo para identificar e dar pesos
diferentes a dados que pertencem a tais grupos de volatilidade, que na pratica refletem
situagoes de anormalidade do mercado, como crises ou bolhas. O modelo Bayes-Fuzzy
aqui proposto nao ¢ sofisticado a ponto de tratar tais agrupamentos de volatilidade, mas
segue alguns principios basicos relacionados a auto-correlagao dos dados de valorizagao
estudados, conforme serd detalhado mais adiante. Similarmente ao trabalho apresentado
por [Borba, Costa Jr., Murcia e Souto-Maior 2006], o estudo aqui apresentado propde
uma estratégia para investimento que ¢ comparada a estratégia passiva (comprar e
manter), com a diferenga de que o modelo aqui proposto se utiliza também de teorema
de Bayes além da logica Fuzzy. Outra diferenca importante ¢ a consideragao de ativos
especificos para investimento e nao o indice Bovespa, que na pratica ¢ um portfélio ou
composicdo de diversas agdes. A volatilidade (neste caso, o desvio padrio da
valorizacdo) de apenas uma agao ¢ tipicamente maior que a volatilidade de um portfolio
de acdes, pelo fato de o portfolio ser criado justamente para aumentar a diversificagdo e
diminuir volatilidade, que nada mais ¢ que uma medida de risco [Elton, Gruber, Brown
e Goetzmann 2007]. A previsdo de valorizagdo de ativos mais volateis ¢ geralmente
menos efetiva se comparada a ativos menos volateis como portfélios ou indices pela
propria existéncia de agrupamentos de volatilidades [Morettin 2008], o que justifica a
proposi¢ao de novos métodos ou modelos como o aqui proposto.

3.3. Aplicacao de Logica Fuzzy

Na grande maioria dos problemas reais, os estados dos eventos sdo vagos, € torna-se
dificil decidir entre estes dois valores verdade [Borba, Costa Jr., Murcia ¢ Souto-Maior
2006]. De acordo com [Zebda 1998], “A teoria dos conjuntos fuzzy niao ¢ uma
teoria de decisdo, mas sim um calculo (uma linguagem de modelagem) em que
fendmenos vagos nos sistemas humanisticos podem ser tratados de forma sistematica”.
Assim, em um conjunto fuzzy, o grau de pertinéncia associado a cada proposi¢ao define
0 quanto cada proposicao satisfaz certa propriedade associada a um conjunto.

De acordo com [Ross, Booker e Parkinson 2002], a associa¢do de logica fuzzy
com o teorema de Bayes pode ser usada como uma ligagao entre teoria da probabilidade
e teoria de conjuntos fuzzy. Especificamente, as medidas de probabilidade se
relacionam a conjuntos fuzzy pelo uso de funcdes de pertinéncia. A fungdo de
pertinéncia de um conjunto fuzzy pode ser interpretada como a fungdo de
verossimilhanca. Isto ¢ verdade porque o processo para definir a funcao de pertinéncia €
subjetivo por natureza. Especificamente neste trabalho, o uso de logica fuzzy junto ao
uso do teorema de Bayes tem por objetivo lidar melhor com a classificagdo das
valorizagdes do ativo como positivas, negativas ou estaveis antes de mapear as
probabilidades. Usando logica classica, valorizagdes infinitesimalmente positivas (como
por exemplo: 0,05%) sdo consideras como positivas da mesma forma que uma variagao
fortemente positiva (como por exemplo: 14,2%). O mesmo acontece para valorizagdes
negativas. Da mesma forma, com a logica classica apenas a valorizacdo de 0,00%, ou
manuten¢do do prego do ativo, seria considerada como valorizagdo estavel. Com o uso
de logica fuzzy, pode-se estabelecer um grau de pertinéncia aos conjuntos valorizagdo
positiva, negativa e estdvel para a valorizacdo de cada dia. Desta forma, uma
valorizagdo infinitesimalmente positiva ou negativa pode ser considerada como uma
valorizagdo estdvel (auséncia de valorizagdo), dependendo dos parametros adotados
para a funcdao de pertinéncia. Pelo fato da transicdo entre os diferentes tipos de
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valoriza¢dao ndo ser mais tao abrupta, a previsao a ser feita com base nestas valorizagdes
devera ser mais acertada, ja que a classificagdo das valoriza¢des em positiva, negativa e
estavel serd mais proxima do que ¢ tipicamente considerado como relevante por um
investidor.

O modelo proposto ird entdo considerar os seguintes parametros fuzzy:

- Vmax: limite superior positivo de valorizagdo, acima do qual uma valorizagdo ¢é
considerada como sendo 100% positiva e 0% estavel. Exemplo: Vi.x = 0,25%.

- Vmin: limite inferior negativo de valorizacdo, abaixo do qual uma valorizacao ¢
considerada como sendo 100% negativa e 0% estavel. Exemplo: Vin=—0,25%.

O modelo considera os seguintes conjuntos fuzzy, com as respectivas defini¢cdes
de pertinéncia (lembrando que Vi > 0 € Viyin < 0):

- V+ (valorizacdo positiva):
para V(D;) < 0 2> Pertinéncia (V+)=0
para 0 < V(Dj) < Vi Pertinéncia (V+) = (1/Viay) . V(D))
para V(D;) > V. = Pertinéncia (V+) =1

- V— (valorizagdo negativa):
para V(D;) < Vi, = Pertinéncia (V-) =1
para Vyin < V(D;) < 0> Pertinéncia (V-) = (1/Viin) . V(D))
para V(D;) > 0 > Pertinéncia (V-)=0

- V= (valorizagao estavel):
para V(D;) < Vi, =2 Pertinéncia (V=) =0
para Vyin < V(D;) < 0> Pertinéncia (V=) = (=1/Vin) . V(D)
para 0 < V(D;) < Viax2Pertinéncia (V=) = (1/Viax) . V(D))
para V(Dj) > V. = Pertinéncia (V=) =0

A figura 2 mostra graficamente as funcdes de pertinéncia dos trés conjuntos
fuzzy definidos.

Pertinéncia Fuzzy

1,0+ v+

/

) \

} } }
Vmin Vmax Valorizagdo
(Ex: -0,25%) (Ex: 0,25%)

Figura 2. Grafico de pertinéncia fuzzy dos conjuntos V-, V+ e V=, para Vmin = —
0,25% € Vax= 0,25%.

3.4. Aplicaciao do Teorema de Bayes

O teorema de Bayes estabelece uma forma de se trabalhar com probabilidades
condicionais, conforme mostra a féormula a seguir:



P(E | H) - P(H)

P(H|E)= P(E)

em que:

- P(H | E): probabilidade da hipotese H dada a ocorréncia do evento E ou probabilidade
‘a posteriori’ da hipdtese;

- P(E | H): probabilidade do evento E dada a ocorréncia da hipdtese H ou probabilidade
‘a posteriori’ do evento;

- P(H): probabilidade da hipotese H (“a priori’);
- P(E): probabilidade do evento E (‘a priori’).

Para aplicar o teorema de Bayes ao cendrio do modelo sendo proposto, serdao
consideradas as valorizagdes do ativo durante trés dias consecutivos, para entdo se
tentar prever a valorizagdo do ativo no quarto dia. Esta escolha estd baseada no estudo
apresentado em [O’Connor, Remus and Griggs 1997]. Este estudo mostra que os
investidores apresentam diferentes tendéncias e comportamentos para série de subidas e
descidas do preco de um ativo. Assim, as pessoas podem tomar decisdes com base em
informacdes recentes. Por exemplo, se a bolsa apresentar alta durante varios dias
consecutivos poderd haver uma tendéncia a realizacdo de lucros e com isso uma queda,
mesmo que o cenario macroecondmico esteja favoravel. Por outro lado, se a bolsa cair
durante varios dias consecutivos poderd haver uma tendéncia para que os pregos voltem
a subir, mesmo com um cenario macroecondmico desfavoravel. Com base neste estudo,
um periodo menor que trés dias pode ndo ser suficiente para se detectar tendéncias e por
outro lado um periodo maior pode incluir variagdes muito grandes de tendéncias que
geram ruido para a tomada de decisao.

Conforme mostrado em [O’Connor, Remus and Griggs 1997], dependendo das
varidveis consideradas hd uma grande possibilidade de atenuacdo da previsdo,
principalmente para tendéncias de baixa. Por exemplo, ao se considerar um periodo de
cinco dias pode se gerar atenuacdo se for usada como base a média de valorizagao do
periodo e o periodo tiver sido de alta nos dois primeiros dias e queda nos trés tltimos
dias. A estratégia de se considerar exatamente trés dias de valorizagdo do ativo para
fundamentar a previsao do proximo dia foi usada com sucesso pelo estudo apresentado
por [Borba, Costa Jr., Murcia e Souto-Maior 2006], no qual se usa apenas logica fuzzy
para se prever a dire¢do do indice Bovespa.

Com base nesses estudos, e aplicando o conceito mostrado a valorizacdao de
apenas um ativo, foi adotada portanto a heuristica de se considerar como significativa a
valorizagdo ou desvalorizacdo de trés dias consecutivos, levando-se em conta o que
acontece no quarto dia para se definir a probabilidade da ag¢ao subir ou cair no futuro.
Assim, podemos aplicar o teorema de Bayes com as seguintes defini¢des de evidéncias
e hipdtese (a notacdo aqui usada ¢ simplificada, portanto V(Dj.;) ¢ denotado como Vp_;
e assim por diante):

- Evidéncias:

. ~ . . ~ + - =

Vp.1 (valorizagdo no dia Dj.;): manifestagdes Vp.1 ', Vp.1” € Vpa

. ~ . . ~ + - =
Vp.2 (valorizagdo no dia Dj.;): manifestacdes Vp.a ', Vp.a € Vpa

V.3 (valorizagdo no dia D;3): manifestacdes Vp.3*, Vp.s € Vp.a~
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- Hipotese: valorizagao no quarto dia D.

A partir de uma tabela de probabilidades, calculada com base em dados
histéricos, pode-se calcular a probabilidade de valorizagcao do ativo em um dia futuro.
Especificamente, deseja-se prever a valorizagdo do dia de amanha (D), com base na
valorizacdo ja sabida do dia de hoje (D-1), de ontem (D-2) e de antes de ontem (D-3).
Para tanto, deve-se calcular o seguinte vetor de probabilidades:

Py | Vi nvgy_; nV3_.)
F(VD | Vo_an ["f_g niy_)= P(.Vza_l Vo_a nVy_; nvp_i)

P(V5 | Via NVl nVE,)
Em que P (VD |V§-3 NV, NV5y) significa o vetor de probabilidade da
valorizagdo do dia D ser positiva, negativa ou estavel, dada a interseccdo das
valorizac¢des nos dia (D-3), (D-2) e (D-1). Os indices z, y € x podem ter associados 0s
valores +, — ou = (positiva, negativa ou estavel) Em resumo, este vetor de
probabilidades da a previsdo da valorizacao do ativo no dia D, dadas as valorizagdes nos
trés dias anteriores, com a hipdtese de a definicdo da probabilidade da valoriza¢do no
dia D ser positiva, negativa ou estavel (valores nas linhas 1, 2 e 3 respectivamente do
vetor). E importante destacar que como o dia D e os trés dias anteriores constituem uma
“janela deslizante” ao se aplicar este método continuamente no tempo, este modelo
pode ser considerado dindmico, ou seja, assim como em uma série temporal ndo ¢
desprezada a seqiiéncia temporal das varidveis. Apesar disso, a consideracao da
seqiiéncia temporal ¢ propositalmente limitada, o que ¢ coerente com o baixo indice de

auto-correlacdo tipicamente encontrado em séries temporais financeiras [Morettin
2008].

Com o uso do vetor de probabilidade definido calculado dia a dia, pode-se usar a
probabilidade de a valorizagdo no dia D ser negativa para se tomar uma decisdo de
investimento (compra ou venda do ativo). O modelo “Bayes-Fuzzy” se utilizara entao
da seguinte condicdo para se tomar a decisdo de compra ou venda do ativo:

P(Vy [V5_an Vﬁv_g NV5_1) =2 PV dyax?

Na desigualdade acima, o valor da esquerda corresponde a probabilidade de a
valorizacdo no dia D ser negativa, dada a valorizagdo nos trés dias anteriores que podem
ser negativas, positivas ou estaveis, de acordo com a defini¢do fuzzy ja apresentada. O
valor da direita, P(V'p)uax corresponde a um parametro do modelo que indica o
maximo de probabilidade de valorizagdo negativa sob o qual ainda se deseja investir no
ativo. Por exemplo, pode-se adotar um valor de 0,5 ou 50%, indicando que o maximo
que se deseja ¢ uma probabilidade de desvalorizagdo, ou valorizagdo negativa de 50%.
Acima deste valor de probabilidade de desvalorizagdo, o ativo sera vendido se o fundo
estiver com aplicagdes neste ativo, ou, caso o fundo ndo esteja aplicado no ativo ndo
sera comprada nenhuma quantidade do ativo. Esta desigualdade ¢ wusada como a
condicdo para se responder a pergunta “Deve vender?” da figura 1.

4. Resultados Experimentais

Para se testar o modelo “Bayes-Fuzzy”, foi desenvolvida uma aplicagdo para plataforma
Windows denominada “Bayes-Fuzzy Model Simulator” que implementa o modelo. Esta



aplicacdo possui uma interface grafica simples que permite a entrada dos parametros do
modelo e arquivos com os dados historicos de valorizagdo. Como saida, a aplicacao
permite a visualizagdo da valorizacdo ou rentabilidade acumulada de um fundo
quantitativo de agdes que implementa o algoritmo proposto, comparando esta

valorizacdo com a valorizagdo acumulada da estratégia “buy and hold” no mesmo
periodo.

Usando a aplicacdo foram feitos testes com dados reais de valoriza¢des de dois
ativos: agdes da Gerdau (codigo GGBR4) e Petrobras (PETR4). Ambos sdo ativos que
possuem alto volume de negociagdo diario na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
e compdem o indice Bovespa, sendo portanto bastante representativos. Foram coletados
dados de prego diarios de 4 anos consecutivos para estes dois ativos: 2004, 2005, 2006 e
2007. Sobre o preco diario foi calculada a valorizagdo didria em relagdo ao dia anterior,
com o uso da formula de V(D) explicitada na secdo 3. Os dados de 2004 ¢ 2005 foram

usados como dados de treino, para se montar a tabela de probabilidades. Ja os dados de
2006 e 2007 foram usados como dados de teste.

As figuras 3 e 4 mostram os resultados. Para as a¢des da GGBR4, o fundo
“Bayes-Fuzzy” teve valorizagdo de 40%, contra 26% da outra estratégia. A valorizagao
adicional final foi de 14% e a valorizagdo adicional média de 3%. No caso das ac¢des
PETRA4, a valorizagao do fundo “Bayes-Fuzzy” foi de 131%, contra 124% da estratégia

“buy and hold”. A valorizagdo adicional final foi de 7% e valorizagdo adicional média
foi de 15%.
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Figura 3. Simulagdo para agées da Gerdau (GGBR4), capital inicial de R$100,00,
periodo de janeiro de 2006 até dezembro de 2007, V,ax = 0,10%, Viin =-0,10% e
P(V—D)MAX = 50%.

250
230
210 - N{
190 agr
170 '

150
130 A

—— Estratégia Buy-and-Hold

110 0 Fundo quantitativo Bayes-
90 e Fuzzy

W oYW W W W W s P P

2 2 9 2 9 9 2 2 9@ 9 9 2

2 58 2 g 2 2 2 g 2 2 2 ¢

£ & B £ 5 5§ § &£ ®8 £ 5 &5

c T E 2 E E c T E =2 & E

& E g © ®© £ o T

o 3 g = =5

[=] Q

E- a2

Figura 4. Simulagdao para agdes da Petrobras (PETR4), capital inicial de
R$100,00, periodo de janeiro de 2006 até dezembro de 2007, V. = 0,25%,
Vmin = —0,250/0 e P(V—D)MAX = 50%.
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5. Conclusoes

Nos dois casos analisados nos testes experimentais, a valorizagdo do fundo quantitativo
“Bayes-Fuzzy” foi maior que a valorizagdo da estratégia “buy and hold” tanto no longo
prazo (valorizagdo adicional final) quanto no curto prazo (valorizacdo adicional média).
Portanto, pode-se afirmar que para estes dados experimentais utilizados, o modelo
proposto pode ser utilizado com dados reais para a criagdo de um fundo quantitativo
simplificado. Apesar disto, conforme j& destacado, este modelo deve ainda considerar
uma série de variaveis do mundo real para ser efetivamente aplicado na pratica.

A evolugado do trabalho também pode ocorrer com a consideracdo de conjuntos
de dados mais abrangentes tanto em relacdo ao tempo quanto em relacdo ao niimero e
tipos de ativos testados. Sobre a comparacao a modelos similares reais, ha uma obvia
dificuldade de obtencdo dos detalhes da real estratégia de investimento sendo utilizada
pelas instituicdes financeiras em seus fundos, além do fato de este tipo de fundo ser
relativamente novo no contexto do mercado analisado (mercado brasileiro). Mesmo
assim, € importante que seja feita uma comparacdo com um modelo que possa ser
aplicado em condi¢des semelhantes.
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