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Resumo - O artigo apresenta um estudo da capacidade preditiva 
do método de suavização exponencial Holt-Winters, quando 
utilizado para prever o comportamento dos Preços Unitários (PU) 
praticados no mercado secundário de títulos públicos federais. A 
amostra é composta pelas cotações diárias de PU’s observadas no 
período de 01 de janeiro a 28 de dezembro de 2012 das NTN-B 
(Notas do Tesouro Nacional – tipo B). Nos resultados da aplicação 
do Método Holt-Winters aditivo (AaA), foram analisados com as 
medidas de discrepância MAPE (Mean Absolute Percentual 
Error) e U de Theil. Concluiu-se que o método AaA, tem 
capacidade preditiva para a precificação do PU das NTN-B´s, no 
instante em que perfaz baixa discrepância, tornando-se um 
importante instrumento de decisão de negociação neste mercado. 
 
Palavras-chave: Holt-Winters. NTN-B. Previsão. 
 

I. INTRODUÇÃO 

No mercado financeiro, a importância de realizar 
previsões torna-se um grande obstáculo, e ao mesmo tempo 
um desafio, às instituições financeiras, operadores e analistas, 
mas essenciais para os decisores (VICENTE e TABAK, 
2008). A decisão de compra e venda de um ativo financeiro 
está relacionada ao seu comportamento, tendências e estudo, 
se for o caso, fundamentalistas dos resultados empresariais. 

A importância da previsão está relacionada com a 
possibilidade de entender o ativo e suas reações de mercado, 
e sobretudo para demonstrar as possibilidades de ganho, e de 
outro lado a minimização dos riscos sistêmicos do mercado 
financeiro (HAUTSCH e SCHAUMBURG, 2014). 

Montgomery, Johnson e Gardner (1990) e Makridakis 
(1996) afirmam que, para obter sucesso na formulação de 
planejamentos das empresas, é necessário identificar e prever 
corretamente as das mudanças latentes no ambiente de 
negócios. Portanto, a previsão pode melhorar a eficiência e 
ter um melhor retorno quando opera-se no mercado 
financeiro. 

Os títulos públicos federais são um importante 
instrumento do Governo Federal ajustamento do perfil da 
dívida pública, mas sobretudo um ativo de longo prazo para 
os fundos de pensão, distribuidores e bancos. Possuem um 
importante volume de negociação no mercado financeiro 
(SELIC). 

Este artigo tem o objetivo de contribuir para a discussão 
da capacidade de previsão dos títulos públicos federais, no 
caso as Notas do Tesouro Nacional – tipo B, indexados pelo 
IPCA, portanto abordando os conceitos de previsão e 
suavização exponencial, especificamente o Método Holt- 

Winters - incluindo medidas de discrepância (MAPE e U de 
Theil) que são basilares para o ajustamento, de um lado o 
percentual de erro em relação ao valor observado, e de outro 
a aderência do modelo de previsão. Por fim, é apresentado o 
estudo sobre a aplicação do modelo na série de dados, 
demonstrando os resultados e considerações sobre o estudo. 
 

II. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 Previsão 

O processo de estabelecer previsão constitui-se em uma 
das mais importantes atividades no que se refere a tomada de 
decisões diárias de uma organização. No setor financeiro, por 
exemplo, a mensuração da qualidade da previsão é 
fundamental para reduzir de forma significativa o risco da 
negociação de um ativo (SOUZA; SAMOHYL; MIRANDA, 
2008). Quando aplicamos o processo de previsão no âmbito 
do mercado financeiro, e seu ambiente competitivo, torna-se 
uma importante ferramenta de busca por melhores retornos 
dos ativos (TIMMERMANN e GRANGER, 2004). 

Em Makridakis et al (1998) as previsões podem ser 
necessárias com vários anos de antecedência (para o caso de 
investimentos de capital), ou apenas a alguns minutos de 
antecedência (para roteamento de telecomunicações). 
Quaisquer que sejam as circunstâncias ou horizontes de 
tempo envolvido, a previsão é um auxílioimportante no 
planejamentoeficaz e eficiente. 

Existem diversas formas de se obter previsões, desde 
métodos puramente subjetivos (por meio da percepção dos 
especialistas), modelos causais (econométricos), como 
também métodos das séries temporais (MAKRIDAKIS et al., 
1982).A previsão deve ser elaborada com base nas seguintes 
etapas: a) definição do problema (conhecer o problema, 
utilidade da previsão, entre outros); b) coleta de informação 
(dados); c) análise preliminar dos dados (através de gráficos 
e medidas descritivas); d) escolha e ajuste de modelos; e e) 
uso e avaliação do modelo de previsão (MAKRIDAKIS et al., 
1998). O emprego de cada modelo depende basicamente do 
comportamento da série temporal que se deseja analisar. 
Segundo Makridakis et al. (1998), as séries temporais podem 
ser representadas por quatro padrões: média, sazonalidade, 
ciclo e tendência. 

Ainda que Fama (1965) alertou para as mudanças na 
volatilidade dos ativos ao longo do período, destaca-se a 
ênfase dada por Merton (1980, p 354) no que se refere à 
necessidadedo “desenvolvimento de modelos mais precisos 
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de estimaçãode variâncias que levassem em conta os errosde 
estimativas passadas”, onde a volatilidade dos mercados 
financeiros tem sido um assunto de grande interesse, por isso 
a busca de antecipar seu comportamento. A sua previsão 
colabora com as estratégias de investimento, análise de risco 
e precificação de ativos (OTUKI et al., 2008). 

A escolha do método ideal, depende dos seguintes 
fatores (MONTGOMERY et al.,1990, p.10): 

a. forma de previsão 
b. período, horizonte de tempo e intervalo 
c. disponibilidade de dados 
d. acurácia 

O desenvolvimento destes modelos perpassam por 
modelos de tendência aditiva em Holt(1950), com Winters 
(1960) modelos com tendência e sazonalidade, com tendência 
multiplicativa (PEGELS,1969), modelos com tendência 
aditiva amortecida em Gardner e Mckenzie (1985) e com 
tendência multplicativa amortecida em Taylor (2003). 

A taxonomia proposta por Makridakis et al (1998) e 
Hyndman (2002) ,na qual cada método contempla um relação 
entre tendência e sazonalidade, demonstrada na Tabela 1. 
 

Tabela 1 - Taxonomia de métodos exponenciais 
Sazonalidade 

e. padrões de demanda 
f. custo de implantação do método 

Tendência Nenhuma 
(N) 

Aditiva 
(A) 

Multiplicativa 
(M) 

g. facilidade de operação 
h. compreensão da administração 

Nenhuma (N)         NN       NA         NM 

Aditiva (A)           AN       AA         AM 
 

Com o intuito de antecipar estados futuros de fatores 
e/ou variáveis que influenciam o planejamento estratégico e 
sobre os quais não se tem controle imediato, métodos de 

Aditiva 
amortecida (Aa) 

AaN      AaA        AaM 

previsão de demanda têm sido desenvolvidos. Multiplicativa (M)     MN       AM        MM 
Diferentes tipos de negócios necessitam de diferentes 

métodos de previsão. As previsões de demanda diferenciam- 
se quanto à metodologia utilizada na previsão de produtos e 

Multiplicativa 
Amortecida (Ma) 

MaN      MaA       MaM 

serviços conforme o tipo de mercado em que a empresa está 
inserida (KAHN, 1998) e a necessidade de previsões que 
cubram diferentes horizontes de tempo (MENTZER, 1989; 
ZHOU, 1999). 

Os métodos podem mudar de um produto (ou serviço) 
para outro, de forma a refletir mudanças na estrutura do 
mercado (como entrada de novos produtos, novos 
competidores e/ou mudanças no comportamento dos 
consumidores). 

Ao dedicar mais recursos para a previsão, ou seja, 
utilizar métodos mais complexos e caros, deve-se melhorar a 
acurácia da previsão e através disso eliminar algumas das 
perdas resultantes da incerteza no processo de tomada de 
decisão. Este conceito é ilustrado na Figura 1, onde à medida 
que o custo de previsão é aumentado, as perdas associadas ao 
risco diminuem. Em certo nível de tentativa de previsão a 
soma destes custos é um mínimo (MONTGOMERY E 
JOHNSON, 1976). 
 

Figura 1 - Relação entre acurácia e custo da previsão 
 
 

Custo 
Custo Total 
 

Custo de previsão 
 
 
 
 
 
 

Precisão da Previsão 
Òtimo 

Fonte: Montgomery e Johnson, 1976. 
 

O A classificação identifica o modelo como a tendência 
e sazonalidade em formas de aditivo e multiplicativo, onde o 
aditivo tem a amplitude de variação sazonal constante e o 
multiplicativo a amplitude sazonal aumenta ou diminui em 
função do tempo. 

Fonte: Adaptado de Hyndman, 2002, Samohyl et al. 2008, 
Taylor, 2003. 
 

2.2 Método Holt-Winters 

O método de Holt-Winters oferece duas modelagens 
distintas que dependem do comportamento da série original. 
Quando a amplitude sazonal da série aumenta juntamente 
com o tempo utiliza-se um modelo multiplicativo e, quando a 
amplitude sazonal é constante, ou seja, independente da 
variação temporal, utiliza-se o modelo aditivo (HOLT,1950; 
WINTERS, 1960) 

As técnicas exponenciais Holt-Winters são sensíveis a 
eventos ou outliers incomuns. Outliers podem afetar os 
métodos de previsão. De um lado, os valores suavizados são 
afetados desde as equações de atualização envolvendo 
valores atuais e passados da série, incluindo os outliers, como 
também o efeito de outliers está na seleção dos parâmetros 
utilizados no regime de atualização recursiva. Estes 
parâmetros regulam o grau de nivelamento e são escolhidas 
para minimizar a soma dos quadrados dos erros de previsão 
(GELPER et al, 2010). 

Existem inúmeros trabalhos que tratam dos outliers, 
contudo dois trabalhos concentram-se inteiramente à questão 
dos pontos atípicos, dentre eles Kinkerdall (1992) e Taylor 
(1994). Kinkerdall utiliza quatro critérios com base em cada 
modelo de suavização , enquanto Taylor desenvolveu um 
método para alternar a parametrização do modelo. 

Vale ressaltar que os modelos de previsão precisam ser 
avaliados, e ajustados, a partir dos erros de previsão 
(SAMOHYL et al, 2008), para que este ajuste promova sua 
adaptação ao comportamento real da curva do ativo. 

O método de Holt-Winters é baseado em três equações 
alisadoras: nível, tendência e sazonalidade. A sazonalidade 
pode ter efeito multiplicativo ou aditivo. 

As equações, abaixo, relativas ao método aditivo são 
demonstradas na Tabela 2, nas equações, s é a extensão da 
sazonalidade, Lt representa o nível da série, bt é á 
componente de tendência, St é a componente sazonal e Ft+m 
é a previsão m períodos à frente. A constante controla o peso 
relativo da sazonalidade com valores entre 0 e 1. 
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Tabela 2 – Equações do método Holt Winters Aditivo 

Componente Holt Winters Aditivo 
cupom e a devolução do principal (valor de face) no 
vencimento do título – ao seu preço atual. 

Média 

Tendência 

Sazonalidade 

Modelo de previsão 

Lt  (Yt Sts )  (1 )(Lt1  bt1) 

bt   (Lt  Lt1 )  (1   )bt1 

St   (Yt  Lt )  (1   )Sts 

Ftm  Lt  bt m  Stsm 

A partir dessa definição, fica evidente que o Retorno até 
o Vencimento (YTM) é a taxa interna de retorno do título 
avaliado ao preço de mercado. Como exemplo, supõe-se que 
um título com um valor de face F faz pagamentos de cupom 
de C por ano e restam n períodos até vencimento do título. 
Supondo ainda que o preço atual do título é de P, então o 

Fonte: Adaptado de Makridakis et al, 1998. 
 

2.3 Medidas de discrepância na previsão 

Os erros são comuns nas previsões, contudo no mercado 
financeiro é as discrepências devem ser minimizadas 
considerando a possibilidade latente de perda de patrimônio. 
A medida discrepância MAPE (Mean Absolute Percentual 
Error) apresenta o percentual do erro em relação ao valor 
observado, onde o objetivo desta medida é indicar a 
amplitude entre a previsão e o valor observado na série. Esse 
método desconsidera o sinal dos valores do cálculo. 

O U de Theil apresenta a aderência do modelo de 
previsão utilizado, esta medida indica se o esforço preditivo 
é viável.Makridakis et al (1998) definem que, quanto mais se 
próxima de zero o valor dessa estatística, melhor será a 
técnica de previsão, ou seja, o modelo gera um erro menor do 
que o erro do método ingênuo.As fórmulas das medidas de 
discrepâncias estão demonstradas na Tabela 4. 
 
2.4 Definições de benchmarking logístico 

Uma característica importante na valuation da maioria 
dos ativos de renda fixa é a indexação dos fluxos de caixa a 
um conjunto de contingências ou índices de mercado. Tal 
indexação é incorporada na definição desses ativos, de forma 
mais abrangente, esses investimentos é a de que “seus fluxos 
de caixa são fixos à exceção de variações devidas a 
circunstâncias bem definidas” (LUENBERGER, 1998). 

No mercado financeiro brasileiro, existe uma 
diversidade de valores mobiliários de renda fixa. Entretanto, 
um dos principais mercados é o que envolve a transação de 
títulos da dívida mobiliária do governo federal. Os três níveis 
de administração do Poder Executivo emitem títulos de 
crédito objetivando a antecipação de receita fiscal, o 
financiamento do déficit orçamentário ou investimentos 
públicos. Ainda na esfera federal, existem títulos emitidos 
para fins de política monetária, visto que esses títulos 
possibilitam, por meio de ajustes na taxa básica de juros, 
influenciar o nível de liquidez presente no mercado. Os 
principais títulos governamentais são os seguintes: Letra do 
Tesouro Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro (LFT), 
Nota do Tesouro Nacional (NTN), Bônus do Banco Central 
(BBC), Letra do Banco Central (LBC), Nota do Banco 
Central (NBC). 

Uma das questões relacionadas à renda fixa é a 
avaliação do valor desses ativos, à mercado, com variáveis 
tais como taxas de juros, taxas de câmbio, liquidez, interesse 
entre agentes, dentre outros aspectos que implicam a 
valuation desses ativos (DAMODARAN, 2002). 

Assaf Neto (2001) conceitua YTM (yield to maturity – 
Retorno até o Vencimento) como sendo o rendimento efetivo 
do título de renda fixa até seu vencimento. A determinação 
do YTM considera o preço de mercado do título e os fluxos 
de rendimentos associados, também pode ser caracterizado 
como sendo a taxa de juros que iguala o valor presente do 
fluxo de pagamentos – o qual consiste dos pagamentos de 

Retorno até o vencimento será o valor de 𝞴. 
O valor de 𝞴, equivalente ao YTM, é a taxa de juros 

intrínseca ao título, daí tem-se como o primeiro termo da 
fórmula acima, o valor presente do pagamento do principal 
(valor de face). O k-ésimo termo no somatório é o valor 
presente do k-ésimo pagamento de cupom C. 

Assaf Neto (2001) destacou que o preço de mercado do 
título é obtido de maneira similar a formulação do YTM; no 
entanto, a taxa de desconto utilizada é a remuneração exigida 
pelo mercado (k). Dessa forma, para um título com 
rendimentos periódicos. 

Os títulos públicos estão inseridos na temática dos 
valores mobiliários de renda fixa, que são conceituados como 
instrumentos financeiros que prometem uma renda 
predeterminada ao detentor durante certo período de tempo 
(ASSAF NETO, 2001). 

A NTN-B – Nota do Tesouro Nacional – tipo B, é 
indexada pelo IPCA, ou seja possui variação acoplada com 
esse índice inflacionário, onde o tesouro nacional paga o 
detentor do título juros semestrais, adicionando a variação do 
IPCA, da ordem de 6% a.a. O juros é pago a cada 6 meses e, 
no vencimento, o principal. As datas de pagamento dos 
cupons de juros são estabelecidas de modo retrospectivo, a 
cada seis meses, a partir do vencimento do título (KERR, 
2011). 
 

III. METODOLOGIA 

Neste estudo foi utilizada uma série de dados, coletada 
do Banco Central no endereço eletrônico 
http://www4.bcb.gov.br/pom/demab/negociacoes/apresentac 
ao.asp, com os valores dos PU’s diários das NTN-B, com 
vencimento em 2045, período observado de três meses (1º 
trimestre do ano), onde perfizeram 245 cotações. Foi 
observado o valor do PU do Preço médio do dia 
negociado.Foram consideradas 1 cotação por semana, 
portanto ajustando para 45 observações. 

Para os cálculos foi utilizado o suplemento para Excel® 
desenvolvido em VBA, a partir do site 
www.qualimetria.ufsc.br/nnqstat.htm, com escolha do 
modelo Holt Winters Aditivo. 

Para os testes de confiabilidade e dispersão interna foi 
utilizado o software SPSS®, versão 17, calculando o alpha de 
cronbach, qui-quadrado de pearson e KMO - Kaiser-Meyer- 
Olkin. Os valores de consistência interna, do modelo de 
previsão, do Alpha de Cronbach, o qual sua leitura a partir de 
0,7 demonnstra a consistência do modelo com base em 
análise fatorial, onde resultou em 0,993. 

O teste qui-quadrado (χ2) de Pearson utilizado para 
encontrar um valor da dispersão para duas variáveis nominais 
perfez, para as variáveis consideradas, 0,240, ou seja o valor 
de previsão apresentou baixa divergência. 

O teste KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) é uma estatística 
que indica a proporção da variância dos dados que pode ser 
considerada comum a todas as variávei. O valor calculado foi 
de 0,5. 
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A coleta de preços pelo IPCA é feita entre o dia 15 do 

mês anterior e o dia 15 do mês de referência, portanto para o 
cálculo do valor nominal da NTN-B utiliza-se a projeção do 
mercado. 
 

IV. DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 

Os títulos públicos federais com indexador 
inflacionário, como no caso da NTN-B, carregam uma 
segurança para o investidor, por outro lado os títulos mais 
maduros (vencimento em 2045) e longos também concorrem 
para um risco maior, ou um custo de oportunidade menos 
vantajoso. 

O portifólio, considerado de títulos NTN-B, foi de 1.000 
(mil) títulos, cujas simulações acompanharam o período de 
coleta dos PU´s. 

A necessidade de previsão do comportamento destes 
títulos é condição sine qua non para a manutenção dos 
retornos, combinado que este papel é negociado por diversos 
fundos de pensão (público e privado), consolidando-se como 
um importante ativo em suas carteiras. Portanto, a aplicação 
do modelo de previsão Holt-Winters nos PU´s das NTN-B 
(2045) certamente subsidiará as decisões relativas de 
negociação no mercado financeiro, onde o Tesouro Nacional 
promove mensalmente o leilão de títulos publicos que 
obviamente influencia na tendência destes papéis. 
 

V. RESULTADOS 

V.1 Aplicação do método Holt-Winters 

Pelas análises preliminares feitas sobre os dados, nas 
quais revelou-se a presença de componentes de tendência e 
de sazonalidade, torna-se apropriado a aplicação do método 
de Holt-Winters para efetuar as previsões. A tabela 3, 
apresenta o resumo dos resultados obtidos pelas previsões, 
onde as equações abaixo demonstram o modelo aplicado. 

Após os cálculos das previsões, os dados foram 
inseridos num gráfico de linhas para análise da aderência do 
modelo (Figura 2). Foi encontrado uma discrepância 
percentual absoluta média (MAPE) de 0,33% e U de Theil 
0,928 que demonstram que o modelo representa 
satisfatoriamente a série de dados. Mesmo que o U de Theil 
esteja muito próximo de 1, encontra-se entre os menores 
registrados. 

Foi possível observar na série de dados que a NTN-B 
possui alguns padrões sazonais, variando de acordo com o 
PU. O modelo adotado demonstrou ser aderente a esse tipo de 
série de dados, no instante em que os cálculos das medidas 
das discrepâncias MAPE e U de Theil sustentam tal 
afirmação. Vale ressaltar que a MAPE perfez 0,33%, ou seja 
uma variação percentual baixa em relação aos valores 
observados e previstos. 
 

Tabela 3 – Medidas de discrepâncias 
 

Theil 
AIC

 

0,83 0,01 0,01 0,33% 0,928 571,94 

 
Fonte: Autores, 2015 

VI. CONCLUSÕES 

Este artigo apresenta um estudo sobre a capacidade 
preditiva do modelo holt-winters aplicado aos títulos públicos 
federais (NTN-B), pela importância desses títulos no âmbito 
do mercado financeiro brasileiro, sobretudo quando de sua 
utilização por fundos de pensão na composição de seus 
portfólios de investimentos. 

O resultado financeiro do portfifólio demonstra a 
viabilidade do método de previsão tilizado, contudo que é 
preciso ajustar o modelo de previsão deve ser para que resulte 
em uma aderência melhor à série de dados e minimize as 
discrepâncias de previsões, sobretudo quando analisamos o 
mercado financeiro cuja sensibilidade às variáveis 
econômico-políticas é elevada. 

As variáveis estatísticas e de discrepância 
demonstraram um grau elevado de aderência, e resultados 
importantes, quando da comparação entre as variáveis 
observadas e as previstas. Infere-se, portanto, a oportunidade 
do aprofundamento da análise do método para o uso de títulos 
federais. 

Por fim, tais títulos por constituirem uma elevada 
parcela da dívida pública brasileira denota a importância do 
entendimento e perfil de seu comportamento mercadológico, 
bem como suas características de sensibilidade e variação de 
PU. 

Figura 2 – Gráfico comparativo entre previsão e observação 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Autores, 2015 
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