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Resumo: Em um mercado financeiro, que se mostra cada vez mais dindmico e complexo, é de suma
importancia utilizar ferramentas que auxiliem os investidores a diminuir as perdas e maximizar os ganhos.
Este artigo tem como objetivo avaliar o comportamento dos indices Ibovespa e Délar nos anos 2019 e 2020,
por meio de uma simulagdo de investimento no Ibovespa utilizando o Délar como influenciador. Para isto,
foram utilizados dois modelos matematicos: Cadeias de Markov Multivariadas e Regressao Linear Multipla.
Avaliaram-se os dados dos indices, com a criagdo de matrizes de transig¢do percentual entre os estados e
criagdo da equagdo de regressdo. Por meio de uma simulagdo de investimento inicial de R$ 100,00, foi
possivel verificar quais seriam os ganhos ou perdas utilizando os métodos. As simula¢des foram realizadas
no segundo semestre de cada um dos anos. Para o modelo de Cadeias de Markov Multivariadas, observou-
se a possibilidade de ganho de 8,1% no ano de 2019 e de 8,9% em 2020. J4 para o modelo de Regressio
Linear Multipla, verificou-se uma possivel perda de 8,6% no ano de 2019 e um ganho de 23,1% no ano de
2020.

Palavras-chave: Cadeias de Markov Multivariada. Regressdo Linear Miultipla. Mercado Financeiro.
Ibovespa. Doélar.

Abstract: In the financial market, which is increasingly dynamic and complez, it is extremely important to use tools
that help investors reduce losses and maximize gains. This article evaluates the behavior of the Ibovespa and Dollar
indices in the years 2019 and 2020, through a simulation of investment in the Ibovespa using the Dollar as an
influencer. For this, two mathematical models were used: Multivariate Markov Chains and Multiple Linear
Regression. The index data were evaluated, with the creation of percentage transition matrices between the states and
the creation of the regression equation. Through a simulation of an initial investment of R$ 100.00, it was possible to
vertfy what the gains or losses would be using. The simulations were made in the second half of each year. For the
Multivariate Markov Chains model, there was a gain possibility of 8.1% in 2019 and 8.9% in 2020. As for the
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Multiple Linear Regression model, there was a possible loss of 8.6% in the year 2019 and a gain of 23.1% in the year
2020.

Keywords: Multivariate Markov Chains. Multiple Linear Regression. Financial market. Ibovespa. Dollar

1 INTRODUCAO

Atualmente, segundo Neto (2018) e Carrete (2019), o mercado de capitais é considerado um setor
fundamental para a expansio dos pafses a nivel mundial. Este mercado é responsavel por atender as
necessidades dos agentes econdmicos por meio de recursos disponibilizados através de financiamentos a
médio e longo prazo, para suprir capital de giro e até mesmo capital fixo. O mercado financeiro brasileiro é
caracterizado por altos investimentos em tecnologia e é considerado, dentre os paises emergentes e até
mesmo entre pafses mais desenvolvidos, como referéncia internacional por conta disto (BRITO, 2020).

Para Virgilito (2017), os investidores deparam-se constantemente com a inseguranca da volatilidade
de suas aplicagdes financeiras, questdes de como e em qual tipo de ativo investir para minimizar os riscos e
maximizar os ganhos sdo sempre um desafio constante. Desta forma, a Pesquisa Operacional (PO) é muito
empregada nos processos de tomada de decisdes diante de problemas nos ambientes de negdcios
(RODRIGUES, 2017).

Segundo Belfiore e Favero (2013), a PO consiste na utilizagdo de modelos matematicos, estatisticos
e computacionais. Tais modelos permitem a possibilidade de testes e de tomadas de decisdes mais assertivas
antes de serem implementadas (ANDRADE, 2015). Dentro desta area, podem ser abordados os processos
estocdsticos, que descrevem o comportamento probabilistico de um sistema ao longo do tempo. Este
processo pode ser englobado dentro do modelo de Cadeias de Markov, desde que obedega ao critério de que
a ocorréncia de um estado futuro dependa somente do estado atual (HILLIER; LIEBERMAN, 2013).

Os métodos de Cadeias de Markov (CM) de primeira ordem e Cadeias de Markov Multivariadas
(CMM) sdo utilizados como tema de estudo de trabalhos atuais. Nas aplicagdes, Cechin e Corso (2019)
utilizaram CMM para avaliar a transi¢io de estados entre o indice Ibovespa e Dow Jones. Com este estudo,
foi possivel constatar que a aplicagdo dos métodos pode ajudar na tomada de decisdes para investidores. Ja
Bolson et al. (2019) aplicaram CM para prever a variagdo do Délar americano. Como resultado, o método
mostrou as probabilidades de variagdes futuras dado um estado presente.

Também na area financeira, com foco no mercado imobilidrio, Araujo Filho, Oliveira e Bastos
(2019) utilizaram Regressdo Linear Multipla (RLM) para relacionar varidveis macroecondmicas com as
varidveis especificas do mercado imobilidrio. Por meio deste estudo, chegaram a conclusio de que a
porcentagem de desemprego influencia mais o mercado imobilidrio do que a média salarial brasileira.

O objetivo principal deste trabalho é analisar como se comportam as varia¢des dos dados relativos
ao Ibovespa e ao Délar, além de avaliar como se comportam os métodos de CMM e RLLM para investimento
no Ibovespa, tendo o Délar como um fator de entrada. O fato de se utilizar CMM tem como premissa
avaliar o comportamento do método, que trata dados estocdsticos e comporta diferentes parametros de
entrada.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADOS FINANCEIROS

Segundo Neto (2018), a necessidade de conhecimento do sistema financeiro vem crescendo ao longo
do tempo, visto que exerce papel muito importante na economia no segmento empresarial do pafs e pela
complexidade que as suas operagdes apresentam. Compdem o sistema financeiro, um conjunto de
instituigdes financeiras publicas e privadas, onde o 6rgdo normativo maximo é o Conselho Monetario
Nacional. O sistema financeiro nacional viabiliza a relagdo entre os agentes com necessidade de recursos e
os agentes capazes de financiar o crescimento da economia.

O mercado financeiro pode ser subdividido em mercado monetario, mercado de crédito, mercado
cambial e mercado de capitais. Tais divisdes podem ser feitas de outra forma, visto que os agentes do
mercado financeiro podem utilizar recursos de diferentes segmentos (CARRETE, 2019).

Segundo Kerr (2011), no mercado cambial, sdo realizadas transagdes cambiais, ou até mesmo
compra e venda de moeda estrangeira, em que, no ambito internacional, a moeda predominante é o Délar.
Sua principal fungio estd atrelada a transferéncia de recursos de um pafs para outro. Carrete (2019) afirma
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que os mercados de cimbio, em momentos de crises ou de transi¢des, sdo os mais sensiveis, pois sdo eles que
traduzem a real situacgdo do pafs sobre a economia e o valor da moeda local.

Para Neto (2018) e Carrete (2019), o mercado mais relevante no processo de desenvolvimento
econdmico é o mercado de capitais. Nesse mercado, os principais prestadores de servigos para as empresas
com a finalidade de auxiliar a disponibilizagdo dos titulos aos investidores sdo os bancos, as corretoras de
valores e as distribuidoras de valores mobilidrios. Os titulos de valores mobilidrios tém a caracteristica de
mudar a denominagio de um investidor para outro, sendo entfo, um ativo mével. Desta forma, o mercado
de capitais foi estruturado de tal maneira para ser a organizagio das negociagdes (PEREIRA, 2013).

Izidoro (2015) explica que o mercado de capitais é um sistema de distribui¢do de valores com a
finalidade de oferecer liquidez aos titulos de emissdo de empresas, além de viabilizar o processo de
capitalizagfo. Para Pereira (2013), diferente do mercado de crédito, onde a empresa precisa buscar crédito a
custos elevados, no mercado de capitais, as empresas conseguem captar recursos a pre¢os menores, visto
que o acionista se torna socio da empresa, € ndo um credor. Desta forma, este mercado atua como um
impulsionador de capitais para investimentos.

2.1.1 ACOES E BOLSAS DE VALORES

As agdes sdo os titulos que representam a menor fragdo no capital social de uma empresa,
representando um investimento permanente na empresa. Com isto, o acionista é um proprietdrio da
companhia, participando dos resultados obtidos pela empresa, de acordo com a quantidade de agdes
adquiridas (KERR, 2011).

Segundo Izidoro (2015), as empresas que possuem agdes disponiveis para serem comercializadas nos
mercados de agdes sdo denominadas sociedades andonimas e podem ter capital aberto ou fechado. As
empresas de capital aberto obrigatoriamente estdo registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios,
portanto ddo ao mercado informagdes sociais, econdémicas e financeiras, visto que suas agdes sio
comercializadas na bolsa de valores. Ja as empresas de capital fechado, geralmente sdo empresas menores e
de cunho familiar, contendo um ntmero restrito de sécios com possibilidade de adquirir agdes (KERR,
2011; IZIDORO, 2015).

Para Kerr (2011), bolsas de valores sdo onde as a¢des sdo comercializadas, ocorrendo na forma de
um leildo organizado. Elas desempenham papel fundamental na sociedade, pois beneficiam os agentes
econdmicos e a sociedade levantando capital para aplicagdo em projetos de investimentos, além de permitir
que pequenos investidores se tornem acionistas de grandes empresas.

Segundo Izidoro (2015), a tnica bolsa de valores no Brasil é a BM&IFBovespa, fusdo da bolsa de
valores de Sdo Paulo (Bovespa) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) em 2007, ap6s a Bovespa se
transformar em sociedade anonima.

O indice da BM&FBovespa é o Ibovespa, que é o valor atual da moeda corrente de uma carteira
tedrica de agdes. Basicamente, este indice serve como indicador do comportamento do mercado e é calculado
considerando os negécios efetuados no mercado de agdes de suas respectivas carteiras (PEREIRA, 2013).

O mercado de agdes classifica-se em primdrio e secunddrio. O mercado é primédrio quando as
negociagdes das agdes sdo realizadas pela primeira vez, e o valor arrecadado é destinado para a empresa
emitente. Por outro lado, o mercado é secunddrio quando estas negociagdes sdo realizadas por terceiros,
onde os valores simplesmente trocam de mios, sem financiar investimentos para a respectiva empresa
(KERR, 2011; IZIDORO, 2015).

Franco et al. (2021) utilizaram o método de Cadeias de Markov Multivariada para avaliar a
probabilidade de variagdo do prego de agdes da Petrobras com o délar e com o petréleo WTT (West Texas
Intermediate). Por meio desta aplicagio do modelo, foi possivel definir um intervalo onde existe maior
probabilidade de se ter um estado estdvel e também seus respectivos tempos de recorréncia.

Também na area de agdes, Gururaj, Shriya e Ashwini (2019) utilizaram o modelo de regressdo
linear aplicado na variagdo dos precos das agdes da Coca-Cola, para avaliar como se comportava. Como
conclusio, o modelo se mostrou eficiente e possivel de ser utilizado para previsoes futuras.

2.2 CADEIAS DE MARKOV

As Cadeias de Markov (CM) possuem a propriedade de que as probabilidades de eventos futuros
dependem somente do estado atual e independem dos eventos passados. Os modelos probabilisticos que
evoluem ao longo do tempo sdo denominados processos estocdsticos (HILLIER; LIEBERMAN, 2013).
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Para Hillier e Lieberman (2013), um processo estocéstico é um conjunto de varidveis aleatérias X,

onde o indice ¢ percorre certo conjunto 7. Normalmente, 7" é um conjunto de inteiros ndo negativos e X
representa uma caracteristica mensuravel no instante ¢
Para Taha (2008), um processo estocastico é um processo de Markov se o resultado de um estado

futuro depender unica e exclusivamente do estado atual. Desta forma, em um processo markoviano com 1
resultados exclusivos em determinado tempo £ =0, 1, 2..., tem-se a propriedade descrita na Equagéo 1.

pi; = P{x,=jlX,_,=i}L(ij)=12,..,nt=012,..,T (1)

Esta defini¢do é denominada como a probabilidade de transi¢io em uma etapa de passar do estado i
em t —1 ao estado j em t. Com isso, a definigdo se d4 conforme as Equagoes 2 e 3.

Py = P{X.sy =Jj X, =1}, (2)

(m) _

P = 'P{Xrﬂz =] |Xr = i}’ (3)

Lr

7

Desta forma, a probabilidade de transi¢do em n-etapas p;‘;z} ¢ a condicional de que o sistema se
encontra no estado j ap6s n-etapas, visto que ele inicia no estado 7 a qualquer instante ¢ (HILLIER;
LIEBERMAN, 2013).

Cechin e Corso (2019) utilizaram a matriz conforme Equagdo 4 para definir as probabilidades de
transigio dos estados de uma CM.

Pin Pz -+ Pyj
P2y Pz --- Py

p=I"0 T T ()
Pip Pz - Py

Segundo Taha (2008), a matriz P define CM. Nesta matriz, todas as probabilidades de transi¢do p;;
sdo estaciondrias e ndo dependem do tempo. Para Barbosa (2009), como todas as entradas sdo
probabilidades, entdo devem ser ndo-negativas, além de que a soma de cada uma das linhas deve sempre ser
igual a 1.

Ainda para Taha (2008) e Barbosa (2009), uma CM homogénea irredutivel e aperiédica com espago
de estados finito é considerada ergddica, se atender as defini¢des das Equagdes 5 e 6.

— q: (m) . __
T = ;EI-T; a, ,j= 01,2, .. (5)
T =maP (6)

A Equagdo 6 mostra que as probabilidades T permanecem inalteradas apés uma transigio, desta
forma representam a distribui¢do do estado no equilibrio. Em alguns casos, a CM também ¢ utilizada para
extrair a fun¢do densidade de probabilidade (DAMASIO; MENDONCA, 2018), j4 em outras situagdes, é
utilizada para avaliar a correlagio em séries temporais (TANG et al., 2019).

Para que se determinem as probabilidades de um processo voltar a um determinado estado | pela
primeira vez, também conhecido como tempo médio do primeiro retorno ou tempo médio de recorréncia, é
calculado uma CM de n-estados conforme Equagio 7.

2.2.1 CADEIAS DE MARKOV MULTIVARIADAS

Segundo Cechin e Corso (2019), as probabilidades associadas a varias mudangas de estado sdo
denominadas de probabilidades de transi¢do. Neste processo, uma matriz de transi¢do descreve as
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probabilidades de transi¢des de um estado para outro. Desta forma, a CMM é utilizada quando se tem uma

série temporal de dados e a transigio ocorre para diferentes etapas, podendo ser considerada de ordem .
Para Ching, Ng e Fung (2008) e Li et al. (2019), uma CMM de primeira ordem modela o

comportamento de multiplos dados para determinada etapa no tempo. Com isso, existem s sequéncias e m

estados possiveis, onde a probabilidade do estado j no tempo ¢ = r + I depende da probabilidade de estado

de todas as sequéncias, inclusive em ¢ = r, conforme Equagio 8.

(i )

X =i F":jk:'X;:,k paraj=12, .., 5.t =n—1,n,..

(8)

Segundo Ching, Fung e Ng (2004), a probabilidade da sequéncia X:‘i}l no tempo r + I depende da

. . K
média ponderada obtida entre F‘J-kx:‘ }

. A matriz Pj;. é uma matriz de transigio do estado no tempo ¢ em

. A , N (k) .
uma determinada sequéncia £, até o estado no tempo £ + r na sequéncia j, e X, é uma distribuigdo de
probabilidade de estados no tempo 7 na sequéncia £. Nas Equagdes 9 e 10, é apresentada a matriz.

(1 (1)
Tre1 APy APy APy [ %y
(z) (2)
X,y = x".“ Afl:Pfl j':::P:: ‘A':S:'Pfs x, (9)
(s) A, P., AgP. AP, (s)
Xr+1 - r
Ou
X4 =0QX, (10)

2.3 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Segundo Devore (2018), a Regressdo Linear Multipla (RLM) é um modelo probabilistico que

relaciona uma varidvel independente ¥ a mais de uma varidvel independente. A equagdo do modelo de
regressdo multipla é mostrada na Equagio 11.

Y= By +B8yxy + 8%, + -+ frx, +e (11)

Este modelo é chamado de modelo de regressio linear multipla com k varidveis repressoras. Na
equagdo, os parametros }9}-,_}' = 0,1, ...,k sido chamados de coeficientes de regressdo, e representam a

variagdo esperada na resposta ¥ por unidade de variagio unitdria em X; desde que todos os outros
regressores restantes X; (I # j) forem mantidos constantes (MONTGOMERY; RUNGER, 2016).

3 METODOLOGIA

Neste capitulo, é apresentada a metodologia para a aplicagio de CMM e RLM na andlise da
variagio dos dados relativos para investimentos no Ibovespa, tendo o Délar como influenciador. A
metodologia foi separada conforme mostra a Figura 1.

Figura 1 — Etapas da metodologia
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3.1 COLETA DE DADOS

Com a coleta dos dados, o principal objetivo é avaliar a varia¢do percentual dos valores do Délar e
do indice Ibovespa. O Doélar é a moeda oficial em diversos paises, por outro lado, o indice Ibovespa é o
principal indicador de desempenho médio das agdes no Brasil, podendo-se dizer que este indice funciona
como um termdmetro do mercado de agdes brasileiro.

Para este trabalho, os dados da variagdo do Ibovespa e a variagdo do Délar foram extraidos através
do endereco eletronico Investing (2020). Foram coletados dados de dois periodos diferentes, sendo um deles
com inicio em 02 de janeiro de 2019 e término em 31 de dezembro de 2019 e outro contemplando o periodo
de 02 de janeiro de 2020 e término em 30 de dezembro de 2020. As Figuras 2 e 3 representam a variagio do
Ibovespa e do délar nos periodos de 2019 e 2020.

Figura 2 — Variagio do Ibovespa
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Figura 8 —Variagdo Ddlar
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Fonte: Autores (2021)

Salienta-se que no periodo de margo a abril do ano de 2020, existem picos de variagdo que destoam
do padrio de variacdo, isso deve-se ao fato de ser o perfodo onde iniciou-se a pandemia do Covid-19 no
Brasil, mostrando de fato, como estes eventos influenciam diretamente nos indices de bolsas de valores.
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3.2 APLICACAO DE CADEIAS DE MARKOV MULTIVARIADAS

Utilizando Cadeias de Markov Multivariadas aplicadas a este modelo, pode-se analisar mais de uma
série temporal. Desta forma, verifica-se como acontecem as transi¢des de estados em diferentes séries.
Também por meio deste modelo, é possivel analisar proje¢des futuras, com um modelo de ordem 7 passos
no tempo.

Apbs a extragdo e ajustes dos dados, é possivel definir os intervalos para andlise. Para cada
intervalo, é atribuida uma varidvel normalmente indicada por uma letra. Os intervalos sdo definidos de
acordo com a variagio dos dados analisados, conforme ilustra o Quadro 1.

Com a defini¢do das faixas, é possivel elaborar a matriz de frequéncia, que mostra com qual
frequéncia ocorre a transi¢do de uma faixa para outra em um passo de tempo. Neste modelo, foi criada a
matriz De Délar/Para Ibovespa, contemplando o somatério da quantidade de vezes que ocorreu transigio
de uma faixa para outra.

Quadro 1 — FFaixas de variagio percentual

Faixa Variavel

Menor — 1,6% A

-1,5% a-1,01% B

-1,0% a -0,01% C

0% a 0,99% D

1% a 1,6% E

Maior 1,5% F
Fonte: Autores (2021)

Apés a matriz de frequéncia, é possivel obter a matriz de transicio, efetuando a divisdo do valor da
quantidade de vezes que o processo muda de estado, pelo somatério de sua respectiva linha na matriz, sendo
este um percentual de probabilidade de ocorréncia.

3.3 APLICACAO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Para a aplicagdo do modelo de RLM, o objetivo é prever uma variavel, ajustando-a a melhor relagdo
linear entre uma varidvel dependente e uma ou mais variaveis independentes.

Na aplicagdo deste modelo, a varidvel dependente a ser utilizada foi o Ibovespa no tempo (¢+1),
enquanto as variaveis independentes foram o Délar e Ibovespa no tempo (#). Com isto, pode-se obter uma
equacgdo com a finalidade de prever eventos futuros no indice Ibovespa.

3.4 APLICABILIDADE DOS MODELOS

Para a validagdo dos modelos, ocorreram simulagdes de investimento ao longo dos perfodos
analisados, verificando quais seriam os retornos financeiros, caso fossem utilizados estes métodos. Para
avaliar a eficdcia dos modelos, foi aplicado o modelo de CMM e RLM nos 6 primeiros meses de cada ano
(2019 e 2020) e verificar quais seriam os ganhos ou perdas nos préoximos 6 meses respectivamente. Para ser
possivel comparar os modelos, foram feitas as seguintes premissas:

a) a equagdo da RLM foi utilizada para avaliar o comportamento do Ibovespa do dia {(t + 1), tendo
como entrada o Doélar e o Ibovespa no tempo (t). Ou seja, sempre foi considerado os dados do
dia atual para prever o dia seguinte;

b) para avaliar a técnica de CMM, se considerou que no dia (t) estd em uma faixa de variagdo do

Ddlar. A partir disso, foi considerado como compra em uma sugestdo de investimento onde a
probabilidade de alta for positiva, e venda em caso de a maior probabilidade for de queda;

¢) o valor do ganho/perda a ser considerado foi o préprio valor do Ibovespa no tempo (t + 1}); e

d) os resultados foram avaliados més a més, de forma a identificar se a distdncia dos dados de
construgio do modelo, apresentam maior influéncia em algum dos métodos.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, mostra-se os resultados obtidos na aplicagdio dos modelos de Cadeias de Markov
Multivariadas e de Regressdo Linear Multipla tendo em vista as etapas descritas no capitulo 3.

4.1 COLETA DE DADOS

Para a andlise dos indices, os dados foram retirados do endereco eletronico Investing (2020). As
Figuras 4 e 5 representam a variagdo do Délar e Ibovespa nos periodos de 2019 e 2020.

Figura 4 — Variagdo 2019

Ibovespa Daolar
4.00%
3,00%
_ 2,00%
=
: oo ol Ay i
a1
rg 0,00% “ | “ Jl' i, ' Hr r 7 [
= -1,00% Iv ' g
= _2,00%
-3,00%
-4,00%
o Q (o] = o o o o o ] =] (=]
= = R = = I b & o = @
= = = = = 5 3 Q = =] = =
= ! = - =3 = o = ]
i . L o o w
u PERICDO w = o
Fonte: Autores (2021)
Figura 5 — Variagido 2020
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4.2 MATRIZ DE TRANSICAO

Por meio das faixas de variagio, criam-se as matrizes de transi¢do relacionando Délar e Ibovespa,
ou seja, cria-se a matriz “De Doélar/Para Ibovespa”, com o intuito de prever os dados financeiros com um

tempo futuro de um dia.

A matriz de transi¢do demonstra a probabilidade percentual de mudanga ou permanéncia na mesma
taixa dentre os dados analisados. Os Quadros 2 e 3 mostram as matrizes de transi¢o para os seis primeiros
meses de 2019 e 2020 respectivamente.

Quadro 2 — Matriz de transi¢do “De Délar / Para Ibovespa” — 2019

DE DOLAR/PARA
IBOVESPA A B C D E F SOMA
A 0,00% | 0,00% | 50,00% | 25,00% | 25,00% | 0,00% | 100%
B 0,00% 0,00% | 44,44% | 22,22% | 22,22% | 11,11% | 100%
C 4,85% | 15,22% | 82,61% | 80,43% | 6,52% | 10,87% | 100%
D 15,69% | 8,92% | 27,45% | 81,87% | 18,78% | 7,84% | 100%
E 0,00% | 0,00% | 33,38% | 33,33% | 0,00% | 33,33% | 100%
F 0,00% | 0,00% | 20,00% | 20,00% | 0,00% | 60,00% | 100%
Fonte: Autores (2021)
Quadro 3 — Matriz de transi¢do “De Délar / Para Ibovespa” — 2020
DE DOLAR/PARA
[BOVESPA A B C D E F SOMA
A 26,67% | 138,38% | 26,67% | 6,67% | 0,00% | 26,67% | 100%
B 10,00% | 20,00% | 0,00% | 20,00% | 10,00% | 40,00% | 100%
C 18,18% | 13,64% | 22,78% | 18,18% | 9,09% | 18,18% | 100%
D 27,08% | 5,41% | 21,62% | 10,81% | 18,51% | 21,62% | 100%
E 33,33% | 13,38% | 18,38% | 26,67% | 0,00% | 13,33% | 100%
F 21,74% | 8,70% | 4,835% | 8,70% | 8,70% | 47,83% | 100%

Fonte: Autores (2021)

4.3 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Na aplicagdo do modelo de RLM, foram utilizados os dados relativos ao Délar e Ibovespa dos seis
primeiros meses de 2019 e 2020, respectivamente, com o objetivo de prever os eventos futuros no indice

Ibovespa.

Foram utilizadas duas varidveis independentes, o Délar e o Ibovespa no tempo () e uma variavel
dependente no tempo (7+1), sendo o Ibovespa. Apés a aplicagdo do modelo de regressdo, utilizando o
software Excel, obtiveram-se os dados dos coeficientes das respectivas varidveis, como mostram os Quadros

4e 5.
Quadro 4 — Coeficientes de Regressdo — 2019

LN
&N

Intersecio 0,001
IBOVESPA 0,058
DOLAR 0,198
Fonte: Autores (2021)
Quadro 5 — Coeficientes de Regressdo — 2020

Intersecio -0,002
IBOVESPA -0,365
DOLAR -0,5696

Fonte: Autores (2021)
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4.3 AVALIACAO DE APLICABILIDADE DOS MODELOS

Para a avaliagio da aplicabilidade dos modelos de CMM e RLM, foram utilizados os dados relativos
aos seis primeiros meses de cada ano, 2019 e 2020. Com estes dados, foi possivel prever os préximos seis
meses de cada ano com a utilizagdo de simulagdes matematicas. Esta avaliagdo tem como principio analisar o
comportamento dos métodos para este caso em especifico.

E importante salientar que, tanto o modelo de CMM quanto a equagio de RLM, foram construidos
somente levando em conta os seis primeiros meses de cada um dos anos.

4.3.1 AVALIACAO DO MODELO DE CADEIAS DE MARKOV MULTIVARIADA

Por meio da matriz de transigio, foi possivel elencar quais seriam as faixas de alta ou de queda do
indice Ibovespa com maior probabilidade de ocorréncia. As faixas A, B e C foram consideradas faixas de
baixa do valor do indice, enquanto as faixas D, E e I’ foram consideradas de alta do mesmo. O Quadro 6
mostra quais sdo probabilidades das faixas mencionadas.

Quadro 6 — Probabilidades de Alta ou Queda

O
N

FAIXA 2019 2020
QUEDA ALTA QUEDA ALTA

A 50,00% 50,00% 66,67% 33,33%

B 44,44% 55,56% 30,00% 70,00%

C 52,17% 47,83% 54,55% 45,45%

D 47,06% 52,94% 54,05% 45,95%

E 33,33% 66,67% 60,00% 40,00%

F 20,00% 80,00% 34,78% 65,22%

Fonte: Autores (2021)

Com estas faixas definidas, fol possivel simular quais seriam os ganhos no segundo semestre de cada
ano. Para isto, utilizou-se um investimento inicial no valor de R$ 100,00, valor este, escolhido de forma
arbitrdria. A simulagdo levou em conta sempre o valor do Ibovespa no tempo (Z+1), ou seja, somente haveria
ganhos, caso o modelo matemético de CMM previsse a queda ou a alta do indice do dia seguinte. A Figura 6
ilustra o retorno do valor investido nos perfodos de 2019 e 2020.

Com as simulagdes, pode-se observar um valor acumulado ao final de seis meses de R$ 108,10 no
ano de 2019 e de R$ 108,90 no ano de 2020, resultando em um ganho de 8,1% e de 8,9% respectivamente.

Figura 6 — Simulagido Cadeias de Markov Multivariada

Simulacdo CMM - 2019 Simulacdo CMM - 2020
130 130
125 125
g 120 g 120
o 115 o 115
110 110
< 105 S 105
= 100 o V) = 100
a5 a5 \N"'
a0 a0
[} =] =] (=] ] (=] (=] [} =] (=] (=] 2
. = [ = o o . [ e = = e
- wy =] o o o — w [-=] [ =] [=a] [4a]
=2 S = = = = =2 S = = = =
= = = < ] = = = < e
L = o = « = =] =
= =
PERICDO PERICDO
Valor Simulado Valor Inicial Valor Simulado Valor Inicial

Fonte: Autores (2021)
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4.3.2 AVALIACAO DO MODELO DE REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

No modelo de RLM, foram utilizados os coeficientes supracitados a fim de relacionar todas as
varidveis, independentes e dependentes por meio de uma equagdo de regressio, obtida com software Excel.

Com isto, fol simulado um investimento inicial também no valor arbitrario de R$ 100,00. Para a
validagdo da equagio, foram utilizados meios que comparassem o valor previsto com o valor real da variagio
do Ibovespa. A Figura 7 mostra os ganhos ou perdas dos respectivos anos de 2019 e 2020.

Figura 7 — Simulagéo utilizando Regressdo Linear Multipla
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Fonte: Autores (2021)

Analisando as simulagdes, pode-se observar um valor acumulado ao final dos seis meses de R$
91,40, o que significa uma perda de 8,6% no ano de 2019. Ja para o ano de 2020, o valor acumulado é de R$
123,10, resultando em um ganho 23,1%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em um mercado financeiro que se mostra cada vez mais complexo e dinimico, a aplica¢do dos
modelos matematicos propostos se mostrou eficaz para auxilio de investidores tomarem decisdes mais
precisas no mercado de agdes. Com este trabalho, foi possivel prever variagdes no indice Ibovespa,
utilizando o Délar como um influenciador direto e também o préprio valor passado do Ibovespa.

Inicialmente, coletaram-se todos os dados das variagdes percentuais dos indices Ibovespa e Dolar,
possibilitando definir faixas de variagdes para tais. Definidas as faixas, foi possivel aplicar o modelo de
CMM, avaliando a probabilidade de ocorrer mudangas do indice Ibovespa no dia seguinte. Este fato fez com
que se conseguisse trabalhar com multiplas varidveis com comportamento estocdstico. Para o modelo de
RLM, foram utilizados o Délar e o Ibovespa como varidveis independentes e o Ibovespa em um tempo
(t+1). Desta forma, foi possivel criar a equagio de regressdo, com a finalidade de prever eventos futuros no
indice Ibovespa.

Como resultado, obteve-se um ganho de 8,1% no ano de 2019 e de 8,9% no ano de 2020, tendo
como base o modelo de CMM. J4 para o modelo de RLM, no ano de 2019 houve uma perda de 8,6% e no
ano de 2020, houve um ganho de 23,1%. Tal perda pode ser relacionada a uma possivel mudanga brusca de
comportamento no indice Ibovespa. Comparando os métodos a uma aplicagdo simples na Poupanga, os
ganhos no mesmo periodo analisado seriam de 1,67% e 0,61% para os anos de 2019 e 2020 respectivamente.
Com isto, o modelo criado para este banco de dados, mostrou-se eficaz, entretanto, para novos dados é
necessdria uma nova avaliagdo. Estes resultados mostram um bom potencial de aplicagdo de CMM para este
tipo de problema, onde percebe-se que o método é pouco explorado na literatura.

Como sugestdo para estudos futuros, propdem-se o uso de Cadeias de Markov atribuido a mais
indices de bolsas de valores a0 mesmo tempo, juntamente com a atualizagiio didria da matriz de transigéo,
com a finalidade de estudar o comportamento e a influéncia do método em diferentes bolsas de valores com
ainda mais precisdo. Ja para o uso de Regressdo Linear Multipla, podem ser atribuidos também mais indices
de bolsas de valores como variaveis independentes, para avaliagdo, além de otimizar a equagio e atualizé-la
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em um menor espago de tempo, como, por exemplo, utilizar o passo didrio de atualizagido de dados para
prever o dia seguinte.
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