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RESUMO

O objetivo deste trabalho é avaliar se sistemas técnicos de negociacdo sdo capazes de
gerar retornos superiores a estratégia Buy and Hold para uma carteira de a¢fes igualmente
ponderada, e verificar se de fato a analise técnica agrega algum valor na tomada de
decisdo. Para isso foram avaliadas 4 estratégias baseadas em indicadores técnicos
amplamente conhecidos no mercado, para um conjunto de dados diérios de 154 empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, em um periodo que 2000 a 2016. As estratégias
de rompimento de bandas de Bollinger, rompimento de canais de Donchian e cruzamento
de médias mdveis apresentaram retornos acima do Buy and Hold mesmo apds os custos
de transacdo serem computados, e com um nivel de risco levemente inferior. Porém, vale

ressaltar que os custos de transacdo tém forte impacto na rentabilidade dessas estratégias.

Palavras-Chave: Analise Técnica, Eficiéncia de Mercado, Sistemas Técnicos de

Negociacao.



ABSTRACT

The objective of this work is to evaluate if technical trading systems are capable of
generating returns higher than the Buy and Hold strategy for an equally weighted stock
portfolio and to verify if the technical analysis actually adds any value to the decision
making. For this, four strategies based on technical indicators widely known in the market
were evaluated for a set of daily data of 154 companies listed on the S&o Paulo Stock
Exchange, in a period from 2000 to 2016. Strategies of Bollinger band breakout,
Donchian channel breakout, and moving average crossovers showed returns above Buy
and Hold even after transaction costs were computed and with a slightly lower risk level.
However, it is worth emphasizing that transaction costs have a strong impact on the
profitability of these strategies.

Key-words: Technical Analysis, Market Efficiency, Technical Trading Systems.
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1 INTRODUCAO

O surgimento do mercado financeiro propiciou diversas oportunidades de
investimento em diferentes segmentos de mercado, logo a capacidade de previsdo do
comportamento de ativos financeiros tornou-se tema de grande relevancia e interesse. A
compreensdo das oscilagcdes de preco dos ativos de renda variavel pode beneficiar uma
série de agentes econdmicos como investidores individuais, compreendendo pessoas
fisicas e juridicas, investidores institucionais como fundos de previdéncia e fundos de
investimento, e até mesmo investidores estrangeiros, portanto se faz de extrema
importancia o seu estudo.

A andlise técnica é uma ferramenta que pode auxiliar nas decisdes de
investimento e baseia-se no comportamento das séries historicas de precos e volume
financeiro de acordo com Murphy (1999), podendo ser definida como o estudo da agéo
do mercado com o intuito de prever tendéncias futuras dos precos conforme destaca
Lemos e Cardoso (2010), sendo assim as decisdes em negociar ativos financeiros podem
se dar por meio de um sistema técnico de negociacdo, que nada mais é, do que um
conjunto de regras especificas ou parametros, que geram um sinal de compra ou de venda
segundo Park e Irwin (2005).

Cheung et al. (2004) destacam o crescimento do uso da anélise técnica, que sera
o foco deste trabalho, como ferramenta para a tomada de decisdo por parte de
profissionais de mercado, nos mais diversos mercados. No Brasil, lancado em 1999 e
ofertado por corretoras de investimento, 0 Home Broker, € uma ferramenta de acesso aos
mercados da Bolsa, e por meio da qual os investidores podem recorrer a indicadores de
analise e negociar acBes e outros contratos pela internet, transmitindo suas ordens
diretamente ao Mega Bolsa da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Esse avanco
tecnoldgico da informatizacdo do sistema de negociagdo brasileiro, pode ser um dos
motivos do aumento de investidores pessoa fisica no mercado a vista nacional, além de
favorecer o uso da analise técnica, que segundo Deschatre e Majer (2006) € uma das
principais referéncias nas operacGes especulativas de curto prazo, tal afirmagdo vai de

encontro com os resultados encontrados por Menkhoff (2010) junto a gestores de fundos



de cinco paises?, que descrevem a analise técnica como uma ferramenta importante para
a anélise de curto prazo.

Porém, a capacidade da andlise técnica gerar resultados eficientes vem sendo
questionada desde a hipdtese de mercados eficientes de Fama (1970), além de estudos
empiricos mostrarem resultados negativos, como os de Fama e Blume (1966) e Jensen e
Benington (1970), portanto avaliar a sua eficiéncia é importante tanto pelo lado
académico e financeiro, se essas estratégias sdo realmente capazes de gerar retornos
consistentes, quanto do ponto de vista econdémico, é possivel que analistas estejam mais
interessados nas taxas de corretagem cobradas de seus clientes, do que na rentabilidade
de suas carteiras de investimento.

A seguir o trabalho segue organizado da seguinte forma: na secdo 2 é feita a
revisao de literatura. J& na secdo 3 é apresentada a metodologia utilizada e a base teorica
para testar cada estratégia, além da apresentacdo dos dados utilizados. Na secéo 4 sdo
apresentados os resultados de cada uma das estratégias realizadas. E por fim, na se¢do 5
séo apresentadas as consideragdes finais a respeito deste trabalho.

2 REVISAO DE LITERATURA

A primeira parte desta secdo ira discorrer a respeito da hipdtese de mercados
eficientes e suas implicacGes. J4, a segunda parte abordara sobre a analise técnica e aos

testes realizados quanto a mesma.

2.1 Hipdtese de Mercados Eficientes

A hipotese de mercados eficientes, que é um dos pilares da Moderna Teoria de
Financas, teve sua origem segundo Fama (1970) nos estudos de Bachelier (1900), onde
sdo formulados e testados os primeiros modelos de passeio aleatério. Também merecem
destaque as pesquisas de Kendall (1953), de Osborne (1959) e de Roberts (1959) onde 0s
autores identificam um comportamento aleatério nos pregos de agdes em diferentes

segmentos de mercado, dando inicio a uma nova fase de estudos sobre finangas.

1 Questionario aplicado junto a gestores de cinco paises: Alemanha, Suica, Italia, Tailandia e Estados
Unidos.
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Segundo Samuelson (1965) alteracdes nos precos nao poderao ser previstas em
mercados com informacao eficiente, pois qualquer tipo de informagé&o e expectativas dos
agentes de mercado é previamente introduzida ao preco. Fama (1965b) foi precursor ao
definir “mercados eficientes” como aquele mercado onde os pregos refletem
integralmente a informacéo disponivel sobre 0 mesmo. Fama (1970) apresenta como
condicBes necessarias para a eficiéncia de mercado a auséncia de custos de transagdo, o
acesso gratis a informacéo a todos os participantes de mercado, e também interpretacoes
similares dessas informacdes.

Ainda de acordo com Fama (1970) a hipotese de eficiéncia de mercados pode se
dar sob a forma forte, semiforte e fraca de acordo com o tipo de informagao disponivel
aos participantes de mercado. A eficiéncia em sua forma forte se da quando qualquer
participante do mercado tem acesso ao conjunto completo de informacdes (informacoes
privadas), ja a eficiéncia em sua forma semiforte esta ligada as informac6es publicas,
descartando as informacdes confidenciais. E por fim, em sua forma fraca ao qual o
conjunto de informacGes esta associado somente aos precos e retornos passados.

Malkiel (2005) afirma que se uma nova informacéo, que sera incorporada aos
precos de um ativo, se da de maneira aleatoria entdo os precos também seguirdo uma
trajetoria aleatdria, sendo assim, o preco de uma acdo é imprevisivel. De acordo com
Fama e French (1995) as consequéncias da hipdtese de mercados eficientes para a analise
técnica sdo severas, descartando a possibilidade de ganhos consistentes com sistemas de
negociacdo que se baseiam apenas em informacgdes disponiveis, tornando dificil sua
defesa do ponto de vista tedrico, tais resultados vao diretamente de encontro com o objeto
de estudo deste trabalho, pois um investidor ao fazer uso das regras de negociacgao gerados
por sistemas técnicos ndo seria capaz de superar 0 mercado de maneira consistente
(SHLEIFER, 2000).

Partindo do pressuposto de que os participantes do mercado negociam ativos em
busca de auferir lucros, as implicacbes da hipotese de eficiéncia de mercado sao
relevantes, visto que em um mercado eficiente uma rentabilidade acima da média de
mercado ajustado ao risco, seria uma questdo do acaso e nao da habilidade dos traders.

Embora, a hipotese de mercados eficientes tenha sido amplamente aceita a partir
do final da década de 50 conforme relata Jensen (1978), o tema ainda € uma questdo
bastante controversa de acordo com Damodaran (1996), em seus estudos o autor revela
que diferentes pesquisas na area foram realizadas nas Ultimas décadas, e 0s seus

resultados sdo antagonicos.



11

De acordo com Ely (2010) os estudos sobre a eficiéncia dos mercados de capitais
em economias emergentes sdo de grande importancia, visto que a precificagdo desses
mercados é mais ineficiente. Tal ineficiéncia estd ligada ao uso de informacGes
privilegiadas (insider trading) e a manipulaces de noticias segundo Ratner e Leal (1999),
esse maior grau de ineficiéncia pode levar a competicdo imperfeita, sendo capaz assim de
levar a hipdtese de mercado eficiente ao fracasso como destacam Laffont e Maskin
(1990), abrindo assim, espago para prémios com arbitragem.

Pan et al. (1991) avaliaram a eficiéncia informacional na forma fraca em cinco
mercados? de agbes, sendo apenas o Japdo a ndo apresentar retornos positivamente
correlacionados. Outros pesquisadores também avaliaram o mercado asidtico, como
Ming, Nor e Guru (2002) e obtiveram resultados a favor da ineficiéncia da na bolsa de
valores da Malasia.

A partir da década de 80, o estudo de anomalias® de mercado ganham énfase na
literatura sobre finangas. Em um estudo pioneiro De Bondt e Thaler (1985) caracterizam
uma dessas anomalias como o efeito momento, uma estratégia de montar portfolios de
acordo com o estudo dos precos passados de a¢fes. De acordo com 0s autores 0s papéis
que tiverem melhores rendimentos dentro de um determinado periodo de tempo
continuardo a ter melhor desempenho do que as demais a¢Oes. Posteriormente, Jegadeesh
e Titman (1993), Fama e French (1996), Jegadeesh e Titman (2001), Rouwenhorst (1998,
1999), avaliaram o efeito momento para mercados desenvolvidos e emergentes.

Agrawal e Tandon (1994) encontraram sazonalidades, uma anomalia de
calendario, em paises do continente europeu, asiatico e latino americano.

Outra anomalia estudada é o efeito manada, definido por Scharfstein e Stein
(1990) como um comportamento que ocorre toda vez que um investidor segue a conduta
de outros investidores, abdicando de suas préprias informacdes. Tseng (2010) demonstra
que o efeito manda pode fazer com que o preco de um ativo se distancie do seu verdadeiro
valor.

Os estudos de Lo e Mackinlay (1988), Cochrane (1988) e de Mandelbrot e
Hudson (2004) também questionam a hipoOtese de eficiéncia de mercados e a
aleatoriedade dos precos, os autores demonstram a existéncia de uma padronizacao ndo
linear nas series de precos, o que possibilitaria a predicdo do comportamento dessas

series.

2 Hong Kong, Singapura, Japdo, Coréia do Sul e Taiwan.
3 Brav e Heaton (2006) definem uma anomalia financeira como um padrdo do comportamento de pregos.
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2.2 A Anélise Técnica
Os primeiros relatos do uso de analise grafica para projetar precos de

mercadorias se da no Jap&o por volta de 1700, sendo utilizados pela familia Homma?,
com o intuito de monitorar os precos de arroz, conforme relata Nison (1991).

Pring (2002) relata que Charles Dow publicou artigos relativos ao mercado, em
suas analises sobre a movimentacdo dos precgos, conclui que este se movia em tendéncias,
posteriormente suas descobertas inspiraram o uso e o desenvolvimento da analise técnica
moderna.

De acordo com Nison (1991) a andlise técnica € a Unica ferramenta capaz de
medir o componente emocional presente em todos os mercados e de acordo com Murphy
(1999) essa escola se baseia no estudo do comportamento das series histdricas de pre¢os e no
volume dos ativos negociados e Pring (2002) define a andlise técnica como uma ferramenta
de previsao dos movimentos de precos, através do uso de dados passados, como o volume e
preco.

Lemos (2010) descreve as premissas bésicas sobre as quais andlise técnica se
sustenta:

i) O preco desconta tudo, sendo assim todas as variaveis que formam o preco, estao
no prego;

ii) Os precos se movem em tendéncias, embora 0s precos oscilem, eles se movem
em tendéncia;

iii) A histdria se repete, logo padrdes que ocorreram no passado tendem a se repetir.

A andlise técnica inclui uma variedade de técnicas de previsdo, tais como analise de
graficos, andlise de ciclos e sistemas de negociacdo técnicos computadorizados. A pesquisa
académica sobre analise técnica geralmente é limitada a técnicas que podem ser expressas em
forma matematica, nomeadamente sistemas de negociacao técnico, embora alguns estudos
recentes como o de Osler e Chang (1995) tentem testar padrdes de graficos visuais usando
algoritmos de reconhecimento de padroes.

Park e Irwin (2007) evidenciam que a analise técnica pode se valer da andlise
graficos, da andlise de ciclos e da anélise de sistemas técnicos de negociagdo para compor
suas previsdes, e que a pesquisa académica esta limitada a procedimentos que possam ser

expressos matematicamente, embora existam alguns estudos que tentem testar padrbes de

4 Atribui-se a Munehisa Homma a criacéo do grafico de candlestick ou gréfico de velas.
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graficos visuais, se valendo de algoritmos de reconhecimento de padrdes (OSLER E
CHANG, 1995; LO, MAMAYSKY E WANG, 2000; SAVIN, WELLER E ZVINGELIS,
2006).

O trabalho de Cowles (1933) parece ser 0 pioneiro sobre a analise técnica, mas
é partir da década de 60 que surge um aumento significativo no nimero de publicacdes e
estudos na érea, conforme Park e Irwin (2005). Embora, exista uma ampla literatura sobre
0 tema a comunidade académica continua bastante indecisa quanto ao desempenho da
analise técnica segundo Park (2016).

Nos ultimos anos, evidéncias cada vez maiores de que um conjunto
relativamente simples de regras técnicas de negociacdo possuem poder de previsao
significativo para retornos de acGes (Brock et al, 1992; Hudson et al., 1996) renovou o

interesse na analise técnica.

2.3 Estudos empiricos sobre a analise técnica
2.3.1 Os primeiros estudos (1960 — 1988)

Os primeiros estudos sondaram diversas estratégias de negociacdo em diversos
mercados, dentre elas podemos destacar o uso de filtros por (Alexander, 1961; Alexander,
1964; Fama e Blume, 1966; Poole, 1967; Stevenson e Bear, 1970; Sweeney, 1988) onde
um determinado ativo seria comprado ou vendido conforme uma oscilagdo percentual de
seu valor. Também foi testado o uso de diferentes médias mdveis e diferentes calibracdes
por (Cootner, 1962; Horne e Parker, 1967,1968; James, 1968), outra estratégia testada foi
a de rompimento de canais de maximas e minimas baseado no trabalho de Donchian
(1960) e por fim Levy (1967a) e Jensen e Benington (1970) realizaram avaliagdes a
sistemas baseados no indicador técnico chamado Indice de Forca Relativa®. Os estudos
baseados em médias méveis e no indice de Forca Relativa, testados em mercado de agdes,
ndo foram capazes de superar a estratégia de Buy and Hold (Fama e Blume, 1966; Horne
e Parker, 1967,1968; James, 1968; Jensen e Benington, 1970).

Todavia, outras pesquisas mostraram que 0s sistemas técnicos de negociacgao sao
capazes de gerar retornos positivos, mesmo ap0os considerados os custos de transacéo,
porém margem de lucro é bastante reduzida (POOLE, 1967; LEUTHOLD, 1972,
SWEENEY 1988).

S Indicador desenvolvido por J. Welles Wilder e publicado em 1978.
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2.3.2 Estudos sobre a confiabilidade dos resultados (1988 — 2004)

Park e Irwin (2007) atentam que os resultados dos primeiros estudos sobre a
rentabilidade de sistemas de negociagdo sejam vistos com mais prudéncia, dadas as
limitacGes dos primeiros estudos, como o baixo numero de estratégias e por grande parte
ndo realizarem testes de significancia dos retornos.

Lukac e Brorsen (1990) reportam que 0s retornos de sistemas técnicos de
negociacdo ndo sdo normalmente distribuidos®, sendo assim a aplicacdo do teste t para
avaliar a significancia desses resultado pode gerar viés, porém alguns estudos aplicam
esse teste, como no caso de (JAMES 1968) e (SWEENEY 1986).

Brock et al. (1992), testaram estratégias baseadas no uso de médias maéveis e no
rompimento de maximos e minimos locais para o indice Dow Jones no periodo de 1897
até 1986, e encontraram resultados positivos dando suporte ao uso dessas estratégias. Os
autores também contornaram possiveis falhas do teste de significancia dos retornos com
a aplicacdo de um modelo baseado em bootstrap.

Outros pesquisadores também evidenciaram a rentabilidade dos sistemas
técnicos de negociacdo (LEVICH E THOMAS, 1993; BESSEMBINDER E CHAN,
1995; RATNER E LEAL, 1999; LEBARON, 1999; SULLIVAN et al, 1999; WHITE,
2000).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, com base na revisdo teorica realizada, sdo apresentados o0s
procedimentos metodolégicos adotados, e também a fonte de dados utilizada para testar
a hipdtese formulada.

3.1 Dados
A principal base de dados para realizar os estudos deste trabalho consiste nas

cotacOes diarias das acfes negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
baseados nos Boletins Diarios Informativos (BDIs) disponibilizados pela Bovespa, sendo
utilizados as séries de preco de méaxima, de minima, de abertura e de fechamento, em um

periodo que se estende de janeiro de 2000 até julho de 2016. Vale ressaltar que as cotagdes

® Lukac e Brorsen (1990) argumentam que 0s retornos das estratégias, baseadas em regras técnicas de
negociacao, sao positivamente distribuidos e leptocurticos.
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foram ajustadas por proventos, dividendos e bonificagdes, e foi utilizado um critério de
selecdo de ativos para contornar possiveis problemas de spread de liquidez, sendo assim,
as acles que compBem a base de estudos tiveram ao menos um negdcio na semana,
resultando assim em uma carteira de investimento formada por 154 empresas’.

Também sdo utilizados o retorno da série historica dos certificados de Depdsito
Interbancério (CDI), obtida através do Banco Central, e a performance do indice Bovespa,
obtido junto a Bovespa.

3.2 Metodologia

O objetivo deste trabalho é avaliar as estratégias de investimento baseadas em
analise técnica, e checar se de fato agregam valor na tomada de deciséo e se geram retorno
acima do benchmark adotado apds serem deduzidos os custos de transacao.

Park (2016) observa que muitos trabalhos sobre a rentabilidade da anélise técnica
muitas vezes ndo informam precisamente 0os pardmetros utilizados em seus sistemas
técnicos de negociacdo, além de existir variacdes em suas metodologias, tornando dificil
obter conclusdes definitivas a partir da literatura, logo para contornar esse possivel
problema, as regras de negociacdo e os parametros adotados serdo detalhadamente
explicados. As regras de negociacgéo, simulagdes e testes foram realizadas com o uso do

software R.

Bandas de Bollinger

As bandas de Bollinger desenvolvidas em 1983 por John Bollinger, sdo
compostas por trés linhas, sendo a banda central uma média aritmética e a banda externa
inferior e a superior calculadas a partir do desvio padrdo dos precos de fechamento.
Matematicamente as bandas de Bollinger poder ser expressas:

Banda Central = X = M 1)

n

onde, {X} é a média aritmética dos Gltimos n periodos e {X;} sdo os precos de

fechamentos dos Ultimos n dias.

" As empresas que compdem a carteira estdo listadas no apéndice.
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Banda Superior = %X‘ + 20, )

Banda Inferior = %X‘ — 20, ®3)

Onde {0} é o desvio padréo dos pregos de fechamento, logo:

.z /Z?=1(Xi— )?)2, (4)
n

Para a calibracdo do indicador Bollinger (2001) recomenda o uso de diferentes
multiplicadores do desvio padrdo conforme o nimero de periodos considerados para o
céalculo da banda central, neste trabalho serdo utilizados os padrfes recomendados pelo
autor.

As regras de negociacdo da estratégia baseada em bandas de Bollinger séo:

Quando o preco de fechamento for maior do que a banda superior de Bollinger,
abrir uma posicdo compradora no pre¢o da abertura do proximo dia. O sinal para encerrar
a operacdo de compra é gerado quando o preco de fechamento for menor do que a banda
inferior de Bollinger, logo sera realizada a liquidacdo da operacdo no preco da abertura
do préximo dia de pregdo. Vale ressaltar que nao é utilizado nenhum tipo de ordem stop
de perda e nem de ganho, sendo assim as entradas e saidas das operacGes se ddo
exclusivamente pelo indicador.

Bollinger (2001) assume que 0s pre¢os se comportam dentro de uma distribuicéo
normal e relata em seus estudos que com o uso de dois desvios padrdo e uma média
aritmética de vinte periodos, que até 89% dos precos estejam contidos dentro das bandas.
A partir disso, é levantada a hipotese de que a estratégia de rompimento das bandas pode
captar um efeito manada, visto que o padréo é de facil percepcao e por ser uma estratégia
bastante popular, gera a possibilidade de que muitos investidores realizem as mesmas

operacdes.
Canais de Donchian

As estratégias baseadas em canais de maximas e minimas de precos, também

conhecidas como suportes e resisténcias, ou faixas de negociacdo de acordo com Park e
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Irwin (2004) foram introduzidas a partir dos estudos de Donchian (1960), onde o autor
testa diferentes niveis maximas e minimas nos mercados futuros de Cobre. Os canais de

Donchian consistem em duas linhas formadas por:

Banda Superior: delimitada pelo preco da maxima dos ultimos n periodos,
deslocadas de um periodo;
Banda Inferior: delimitada pelo pre¢o da minima dos ultimos n periodos,

deslocadas de um periodo;

Os sinais de negociacdo gerados pela estratégia se dao quando o preco de
fechamento romper uma das bandas do indicador, sendo assim:

Um sinal de compra é gerado quando o fechamento for maior do que a banda
superior do canal de Donchian, logo no proximo pregdo é realizada a compra do ativo
que gerou o sinal, imediatamente na abertura. A banda inferior do canal é responsavel por
produzir o sinal de venda, e também funciona como stop mével, portanto até gerar a saida
do trade tem como funcdo a manutencao da posicao de acordo com a movimentagdo dos
precos, subindo ou mantendo estavel o nivel de stop. Portanto, o sinal de venda é ativado
assim que o prec¢o de fechamento for menor do que a banda inferior do canal de Donchian,
e a venda é realizada no preco de abertura do préximo dia de negociacéo.

A hipétese por tras da estratégia que envolve os canais de Donchian consiste em
avaliar se hd um efeito manada quando o rompimento de um desses canais ocorre. O
conceito dos canais de Donchian esta baseado na volatilidade, visto que o indicador
monitora maximas e minimas de precos, logo sdo gerados niveis de suporte e resisténcia®,
e 0s rompimentos dessas regifes configuram um movimento importante. Como esses
rompimentos sdo de facil monitoramento, propiciam condicdes para que possa haver um

comportamento de manada rumo a novos patamares de precos.

Médias Moveis

Segundo Sulilivan et al. (1999) o cruzamento de médias moveis é um dos

sistemas de negociacdo mais populares e comumente discutidos na literatura sobre analise

8 Regides de pregos que por algum motivo barram a continuidade dos pregos.
http://www.nelogica.com.br/conhecimento/tutoriais/introtec/suportes-resistencias
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técnica, devido a simplicidade de como sdo construidas e por seus sinais de negociacéo
serem facilmente testados (MURPHY, 1999).

De acordo com Elder (1993) as médias modveis sdo classificadas como
rastreadores de tendéncia, e podem apresentar variagdes na forma de seu calculo sendo
as medias mais comuns as aritméticas, exponenciais e ponderadas. As estratégias
adotadas neste trabalho sdo baseadas nas médias moveis aritméticas e exponenciais, e sao

calculadas respectivamente da seguinte maneira:

X — Z?:lxi’ (5)

n

onde, {X} é a média aritmética, e {X;} é a série de precos de fechamentos dos
ultimos n dias, logo n representa o periodo da média movel.

J&, a média movel exponencial atribui diferentes pesos a série observada, sendo
mais sensivel a variacdo de precos do que a média aritmética, pois os dados mais recentes

tém maior relevancia no seu calculo, como é possivel observar em sua formula:

EMA = P,.K + EMA,_,.(1 - K), (6)
em que, K = ﬁ e {n} é o nimero de periodos da média, {P,} é o preco atual

e {EMA,_,} é aovalor da média movel exponencial no periodo anterior.

Um dos diferentes modos de utilizar as médias moveis para criar estratégias de
negociacao, é o uso da intersecdo das médias com o intuito de rastrear tendéncias, e para
tal sdo adotadas duas medias mdveis, uma de curto prazo e outra de longo prazo. Os sinais
de compra e venda adotados neste trabalho sdo gerados quando:

A média mével® de curto prazo cruza de baixo para cima a média movel de longo
prazo, logo no dia seguinte é realizada uma operacgé@o de compra na abertura do mercado.
Ja, quando o cruzamento da media mével de curto prazo ocorre de cima para baixo da
média mdvel de longo prazo, um sinal de venda € disparado, e entdo a operacéo de venda
é realizada na abertura do dia seguinte.

Para Elder (1993) a média mdvel dos precos de um ativo representa um consenso
médio sobre seu valor, logo rastreia 0 consenso de valor conforme seu prazo operacional.

De acordo com Lemos (2010) as médias moveis podem ser utilizadas para acompanhar a

® Para célculo das médias mdveis de curto e longo prazo sdo adotados os pregos de fechamento.
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tendéncia de mercado, funcionando assim como um rastreador de tendéncia. Logo, o
cruzamento de médias moveis tenta acompanhar um determinado momento de mercado,
sendo essa a hipotese a ser testada, investigar se esses cruzamentos conseguem captar o
efeito momento.

As estratégias adotadas operam somente na ponta compradora, ndo sendo feitas
assim, venda a descoberto, e tanto os sistemas técnicos de negociagdo quanto a estratégia
buy and hold, ponderam igualmente os ativos que compdem a carteira, ou seja, cada ativo
recebe uma parcela de capital igual aos demais. Além disso, foram realizadas simulacdes
com diferentes montantes de capital e os custos de transacdo sdo aplicados apenas as
estratégias baseadas em indicadores técnicos, sendo a taxa de corretagem adotada fixa e
representando um custo de R$ 10,00 por operacao.

Para avaliar a performance das estratégias sdo adotados diferentes parametros de
benchmark, o primeiro é o retorno da estratégia buy and hold, o segundo € retorno do
Ibovespa como parametro de desempenho da bolsa no periodo e também é considerado,
o retorno do CDI, que € o ativo livre de risco utilizado para calcular o indice de Sharpe

Os retornos sdo contabilizados de maneira que respeitem a estratégia que
consome 0 maior nimero de graus de liberdade, no caso a estratégia baseada em médias
maoveis, com o intuito de ter o mesmo periodo amostral para fazer inferéncias sobre os

resultados obtidos.

4 - RESULTADOS

Foram testados diferentes parametros na calibragem dos indicadores que geram
0s sinais de compra e venda, e 0s retornos diarios dessas estratégias predominantemente
apresentam distribuicdo assimetrica negativa e platicirtica. A performance e as

configuracdes utilizadas sdo expostas nas tabelas abaixo:



abela 1 - Resultados da estratégia baseada em Bandas de Bollinger, capital inicial R$ 50.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H BB_10_1.9</; BB_20 20 : BB_50_2.10, BB_30_2.10, BB_40_2.10/
Bruto Liq Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 11.85 8.70 26.09 17.82 17.65 23.66 23.39 19.76 32.69 14.81
2001 16.98 -11.02 0.24 10.33 -3.58 20.78 -4.81 2.96 -13.66 19.59 0.40 8.87 -11.02
2002 18.74 -17.01 -091 1.17 -8.95 27.70 10.64 19.20 28.30 33.57 10.90 31.79 18.09
2003 22.99 97.34 105.14 | 15242  76.43 146.20 83.84 156.84 81.16 133.10 83.60 155.20 81.20
2004 15.96 17.81 39.99 38.09 39.80 39.79 27.28 33.02 32.78 35.62 34.05 38.56 38.28
2005 18.84 27.71 2251 25.80 18.44 25.17 23.15 18.28 29.20 25.27 21.65 20.06 27.80
2006 14.84 32.93 47.77 29.78 3251 36.12 33.28 37.24 35.91 38.64 36.95 35.07 39.75
2007 11.57 43.65 23.99 11.62 14.45 13.88 19.62 12.12 25.71 20.31 19.59 16.58 26.66
2008 12.11 -41.22 -52.95 | -51.31  -70.49 -39.94 -60.16 -40.52 -49.16 -41.02 -56.92 -38.43 -50.22
2009 9.73 82.66 11531 | 12283  67.95 123.28 74.73 118.83 75.43 115.64 75.65 114.93 75.99
2010 9.58 1.04 12.47 12.47 2.42 9.16 10.31 11.06 10.56 12.56 11.35 10.28 11.33
2011 11.50 -18.11 -14.34 | -1824  -28.31 -18.41 -27.51 -24.35 -13.69 -13.07 -18.32 -13.84 -14.84
2012 8.23 7.40 17.04 34.47 18.41 34.21 23.53 29.79 26.54 33.85 29.96 27.95 27.21
2013 7.89 -15.50 | -10.74 -3.50 -13.95 -5.67 -12.50 -4.47 -8.81 -4.26 -8.08 -4.01 -9.58
2014 10.58 -2.91 -18.31 -16.53  -25.55 -2.23 -15.77 -5.70 -6.95 0.22 -9.23 0.76 -1.72
2015 13.00 -13.31 -32.30 | -20.55  -50.70 -23.30 -33.72 -21.07 -18.85 -20.80 -31.66 -24.87 -28.94
2016 7.68 30.99 33.93 43.97 17.27 39.51 31.30 39.57 38.40 37.05 36.16 38.60 36.64
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 | 880.43 -32.54 | 1954.04 15141 | 116433 646.49 | 215859  353.99 | 1962.12  485.42
Meédio 13.07 7.21 10.13 14.37 -2.29 19.46 5.57 16.10 12.55 20.13 9.31 19.48 10.95
IS - -0.170 | -0.071 0.049 0.076 0.185 0.128 0.153

Fonte: autor
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Tabela 2 - Resultados da estratégia baseada em Bandas de Bollinger, capital inicial R$ 100.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H BB_10_1.9</; BB_20 20 : BB_50_2.10, BB_30_2.10, BB_40_2.10’
Bruto Liq Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq
2000 13.25 -12.21 6.56 11.85 11.29 26.09 19.56 17.65 24.57 23.39 21.04 32.69 15.89
2001 16.98 -11.02 0.24 10.33 -0.58 20.78 -2.88 2.96 -12.60 19.59 1.89 8.87 -9.59
2002 18.74 -17.01 -0.91 1.17 -5.79 27.70 12.67 19.20 29.19 33.57 12.05 31.79 19.25
2003 22.99 97.34 105.14 | 152.42 79.85 146.20 85.59 156.84 81.73 133.10 84.57 155.20 81.95
2004 15.96 17.81 39.99 38.09 41.85 39.79 28.33 33.02 33.25 35.62 34.71 38.56 38.90
2005 18.84 27.71 2251 25.80 20.23 25.17 24.12 18.28 29.49 25.27 22.24 20.06 28.24
2006 14.84 32.93 47.77 29.78 34.25 36.12 34.11 37.24 36.22 38.64 37.41 35.07 40.16
2007 11.57 43.65 23.99 11.62 16.45 13.88 20.55 12.12 26.10 20.31 20.23 16.58 27.16
2008 12.11 -41.22 -52.95 -51.31  -68.65 -39.94 -59.36 -40.52 -48.84 -41.02 -56.45 -38.43 -49.87
2009 9.73 82.66 11531 | 122.83 74.96 123.28 76.87 118.83 75.89 115.64 76.68 114.93 76.63
2010 9.58 1.04 12.47 12.47 7.54 9.16 11.89 11.06 11.01 12.56 12.19 10.28 11.88
2011 11.50 -18.11 -14.34 -18.24  -22.32 -18.41 -25.70 -24.35 -13.23 -13.07 -17.46 -13.84 -14.25
2012 8.23 7.40 17.04 34.47 26.57 34.21 25.86 29.79 27.08 33.85 30.97 27.95 27.87
2013 7.89 -15.50 -10.74 -3.50 -6.38 -5.67 -10.34 -4.47 -8.34 -4.26 -7.12 -4.01 -8.95
2014 10.58 -2.91 -18.31 -16.53  -15.88 -2.23 -13.20 -5.70 -6.42 0.22 -8.19 0.76 -7.03
2015 13.00 -13.31 -32.30 -20.55  -37.06 -23.30 -30.72 -21.07 -18.31 -20.80 -30.52 -24.87 -28.18
2016 7.68 30.99 33.93 43.97 33.73 39.51 34.23 39.57 38.91 37.05 37.32 38.60 37.41
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 | 880.43 92.10 1954.04 240.35 1164.33 712.19 2158.59 426.82 1962.12 554.86
Médio 13.07 7.21 10.13 14.37 3.92 19.46 7.47 16.10 13.11 20.13 10.27 19.48 11.69
IS - -0.170 -0.071 0.049 0.076 0.185 0.128 0.153

Fonte: autor.
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Tabela 3 - Resultados da estratégia baseada em Bandas de Bollinger, capital inicial R$ 500.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H BB_10_1.9cf BB_20 20 : BB_50_2.10, BB_30_2.10, BB_40_2.10,
Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Lig Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 11.85 13.36 26.09 20.96 17.65 25.30 23.39 22.06 32.69 16.75
2001 16.98 -11.02 0.24 10.33 1.71 20.78 -1.38 2.96 -11.77 19.59 3.06 8.87 -8.47
2002 18.74 -17.01 -0.91 1.17 -3.50 27.70 14.19 19.20 29.88 33.57 12.94 31.79 20.13
2003 22.99 97.34 105.14 152.42 82.19 146.20 86.87 156.84 82.17 133.10 85.30 155.20 82.52
2004 15.96 17.81 39.99 38.09 43.21 39.79 29.08 33.02 33.61 35.62 35.20 38.56 39.37
2005 18.84 27.71 2251 25.80 21.40 25.17 24.80 18.28 29.72 25.27 22.67 20.06 28.57
2006 14.84 32.93 47.77 29.78 35.36 36.12 34.69 37.24 36.46 38.64 37.76 35.07 40.45
2007 11.57 43.65 23.99 11.62 17.69 13.88 21.20 12.12 26.39 20.31 20.70 16.58 27.53
2008 12.11 -41.22 -52.95 -51.31 -67.54 -39.94 -58.81 -40.52 -48.60 -41.02 -56.12 -38.43 -49.61
2009 9.73 82.66 115.31 122.83 78.80 123.28 78.27 118.83 76.24 115.64 77.40 114.93 77.08
2010 9.58 1.04 12.47 12.47 10.17 9.16 12.91 11.06 11.33 12.56 12.78 10.28 12.26
2011 11.50 -18.11 -14.34 -18.24 -19.46 -18.41 -24.55 -24.35 -12.89 -13.07 -16.86 -13.84 -13.83
2012 8.23 7.40 17.04 34.47 30.04 34.21 27.27 29.79 27.47 33.85 31.66 27.95 28.34
2013 7.89 -15.50 -10.74 -3.50 -3.44 -5.67 -9.07 -4.47 -8.01 -4.26 -6.47 -4.01 -8.51
2014 10.58 -2.91 -18.31 -16.53 -12.55 -2.23 -11.74 -5.70 -6.05 0.22 -7.51 0.76 -6.57
2015 13.00 -13.31 -32.30 -20.55 -33.05 -23.30 -29.10 -21.07 -17.93 -20.80 -29.78 -24.87 -27.67
2016 7.68 30.99 33.93 43.97 37.29 39.51 35.71 39.57 39.27 37.05 38.04 38.60 37.92
Total 706.78 | 226.69 | 41535 | 880.43 191.81 1954.04 311.50 1164.33 764.75 2158.59 485.08 1962.12 610.41
Médio 13.07 7.21 10.13 14.37 6.50 19.46 8.68 16.10 13.53 20.13 10.95 19.48 12.22
IS - -0.170 -0.071 0.049 0.076 0.185 0.128 0.153

Fonte: autor.
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A estratégia fundamentada no rompimento das bandas de Bollinger, se mostra
superior aos indices de benchmark adotados em termos de resultados brutos, em todos o0s
parametros adotados. Porém, quando descontados os custos de transacdo os resultados
caem bruscamente, revertendo até mesmo um retorno acumulado positivo em prejuizo no
caso onde é adotado um capital inicial de R$ 50.000,00.

A configuragédo que resultou em melhores retornos brutos, ndo obteve melhores
resultados liquidos, pelo fato de gerar um maior nimero de transacGes. Além disso, o
indice de Sharpe mostra que a calibracdo que gerou maior retorno liquido, também teve
menor risco mediante as demais. A perda maxima diaria, calculada pelo Value at Risk °

(VaR), para cada uma das estratégias € muito semelhante, ficando em torno de 3%.

10 Os valores do Value at Risk e outras estatisticas de cada estratégia se encontram no apéndice.



Tabela 4 - Resultados da estratégia baseada em Médias Moveis Exponenciais, capital inicial R$ 50.000,00

Retorno %

DATA DI IBOV B&H EMA_2 50 : EMA_5_30/ EMA_10_20’ EMA_20_49
Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq Bruto Lig
2000 1325 | -12.21 6.56 36.28 20.36 21.66 10.07 21.08 10.71 10.28 6.30
2001 16.98 | -11.02 0.24 13.34 1.49 14.50 3.25 8.47 -0.36 12.53 7.23
2002 18.74 | -17.01 -0.91 28.68 13.71 28.84 14.87 21.39 10.10 40.04 30.13
2003 22.99 97.34 | 105.14 144.61 82.22 158.94 88.59 152.51 86.21 136.89 83.91
2004 15.96 17.81 39.99 95.55 62.04 57.62 41.28 57.15 41.08 42.25 33.80
2005 18.84 27.71 22.51 48.86 36.04 37.59 28.18 38.19 28.86 36.22 29.45
2006 14.84 32.93 47.77 67.10 48.03 59.55 43.42 56.99 42.10 42.85 34.48
2007 11.57 43.65 23.99 33.14 25.70 34.82 26.83 28.50 22.04 33.25 27.42
2008 12,11 | -41.22 | -52.95 -38.62 -51.24 -38.72 -51.57 -28.46 -36.10 -29.85 -36.58
2009 9.73 82.66 | 115.31 144.39 84.95 150.11 86.46 133.24 80.47 107.94 71.66
2010 9.58 1.04 12.47 51.78 38.07 21.79 15.78 24.82 19.05 13.58 11.45
2011 11.50 | -18.11 | -14.34 -8.34 -11.94 -6.42 -10.80 -9.71 -13.30 -9.59 -11.58
2012 8.23 7.40 17.04 44.28 33.62 42.66 31.63 38.27 29.28 33.55 27.54
2013 7.89 -1550 | -10.74 -0.09 -2.79 0.00 -3.35 -3.04 -5.77 -7.14 -8.81
2014 10.58 -2.91 -18.31 -1.43 -4.40 -1.65 -5.46 -6.61 -9.85 -0.74 -2.14
2015 13.00 | -13.31 | -32.30 -13.65 -17.90 -17.15 -22.92 -14.54 -19.08 -11.79 -14.01
2016 7.68 30.99 33.93 35.06 27.83 21.29 15.88 20.46 16.29 -18.75 -22.23
Total | 706.78 | 226.69 | 415.35 | 10789.98 1383.40 | 5240.09 712.44 | 417547 776.97 | 1906.77 561.10
Médio | 13.07 7.21 10.13 31.77 17.19 26.36 13.11 24.72 13.62 19.29 11.75
IS - -0.170 | -0.071 0.423 0.312 0.297 0.169

Fonte: autor.
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Tabela 5 - Resultados da estratégia baseada em Médias Mdveis Exponenciais, capital inicial R$ 100.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H EMA_2_50 : EMA_5_30, EMA_10_20, EMA_20_40

Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq
2000 13.25 -12.21 6.56 36.28 25.66 21.66 14.84 21.08 14.92 10.28 8.04
2001 16.98 -11.02 0.24 13.34 7.24 14.50 8.61 8.47 4.04 12.53 9.55
2002 18.74 -17.01 -0.91 28.68 20.00 28.84 20.57 21.39 15.10 40.04 31.97
2003 22.99 97.34 105.14 144.61 86.34 158.94 92.30 152.51 89.80 136.89 85.14
2004 15.96 17.81 39.99 95.55 64.95 57.62 43.70 57.15 43.42 42.25 34.56
2005 18.84 27.71 22.51 48.86 38.24 37.59 30.35 38.19 30.86 36.22 30.23
2006 14.84 32.93 47.77 67.10 50.00 59.55 45.36 56.99 43.84 42.85 35.11
2007 11.57 43.65 23.99 33.14 27.45 34.82 28.64 28.50 23.82 33.25 28.11
2008 12.11 -41.22 | -52.95 -38.62 -49.77 -38.72 -50.01 -28.46 -34.56 -29.85 -35.97
2009 9.73 82.66 115.31 144.39 87.67 150.11 89.65 133.24 83.01 107.94 72.50
2010 9.58 1.04 12.47 51.78 40.35 21.79 18.21 24.82 20.94 13.58 12.15
2011 11.50 -18.11 | -14.34 -8.34 -9.91 -6.42 -8.19 -9.71 -11.41 -9.59 -10.76
2012 8.23 7.40 17.04 44.28 35.55 42.66 34.12 38.27 31.22 33.55 28.31
2013 7.89 -15.50 | -10.74 -0.09 -1.06 0.00 -1.20 -3.04 -4.09 -7.14 -8.03
2014 10.58 -2.91 -18.31 -1.43 -2.48 -1.65 -2.99 -6.61 -7.94 -0.74 -1.36
2015 13.00 -13.31 | -32.30 -13.65 -15.79 -17.15 -20.21 -14.54 -16.92 -11.79 -13.18
2016 7.68 30.99 33.93 35.06 29.31 21.29 18.18 20.46 17.80 -18.75 -21.40
Total | 706.78 | 226.69 | 415.35 | 10789.98 2129.99 | 5240.09 1163.52 | 417547  1170.46 1906.77  670.11
Médio | 13.07 7.21 10.13 31.77 20.04 26.36 16.09 24.72 16.13 19.29 12.76

IS - -0.170 | -0.071 0.423 0.312 0.169

Fonte: autor.

25



Tabela 6 - Resultados da estratégia baseada em Médias Moveis Exponenciais, capital inicial R$ 500.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H EMA_2_50 : EMA_5_30, EMA_10_20, EMA_20_40
Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq
2000 13.25 -12.21 6.56 36.28 29.90 21.66 18.66 21.08 18.29 10.28 9.44
2001 16.98 -11.02 0.24 13.34 11.50 14.50 12.58 8.47 7.34 12.53 11.36
2002 18.74 -17.01 -0.91 28.68 24.25 28.84 24.45 21.39 18.58 40.04 33.35
2003 22.99 97.34 105.14 144.61 88.89 158.94 94.63 152.51 92.11 136.89 86.03
2004 15.96 17.81 39.99 95.55 66.69 57.62 45.18 57.15 44.88 42.25 35.11
2005 18.84 27.71 22.51 48.86 39.51 37.59 31.64 38.19 32.08 36.22 30.78
2006 14.84 32.93 47.77 67.10 51.11 59.55 46.48 56.99 44.88 42.85 35.56
2007 11.57 43.65 23.99 33.14 28.42 34.82 29.66 28.50 24.85 33.25 28.59
2008 12.11 -41.22 | -52.95 -38.62 -48.97 -38.72 -49.14 -28.46 -33.68 -29.85 -35.55
2009 9.73 82.66 115.31 144.39 89.07 150.11 91.33 133.24 84.40 107.94 73.08
2010 9.58 1.04 12.47 51.78 41.50 21.79 19.46 24.82 21.96 13.58 12.63
2011 11.50 -18.11 | -14.34 -8.34 -8.91 -6.42 -6.89 -9.71 -10.41 -9.59 -10.21
2012 8.23 7.40 17.04 44.28 36.47 42.66 35.30 38.27 3221 33.55 28.82
2013 7.89 -15.50 | -10.74 -0.09 -0.25 0.00 -0.20 -3.04 -3.26 -7.14 -7.53
2014 10.58 -2.91 -18.31 -1.43 -1.61 -1.65 -1.88 -6.61 -7.02 -0.74 -0.86
2015 13.00 -13.31 | -32.30 -13.65 -14.85 -17.15 -19.03 -14.54 -15.91 -11.79 -12.66
2016 7.68 30.99 33.93 35.06 29.94 21.29 19.12 20.46 18.49 -18.75 -20.88
Total | 706.78 | 226.69 | 415.35 | 10789.98 2727.27 | 5240.09 152439 | 417547  1485.25 1906.77  757.32
Médio | 13.07 7.21 10.13 31.77 21.72 26.36 17.82 24.72 17.65 19.29 13.47
IS - -0.170 | -0.071 0.312 0.169

Fonte: autor.

26



27

Os resultados expostos acima mostram que a estratégia baseada no cruzamento de
médias mdveis exponenciais, foi capaz de superar tanto em termos brutos como em
termos liquidos a rentabilidade da estratégia Buy and Hold, pérem, ap6s a deducao dos
custos de transacdo a rentabilidade da estratégia € significantemente reduzida. Para um
capital inicial superior a R$50.000,00, todas as combinac¢Ges de médias foram capazes de
superar o retorno acumulado do CDI, e em termos de risco a combinagdo de melhor
performance liquida, também representou um menor risco que as demais médias, fato
observado pelo maior nivel do indice de Sharpe.

Em periodos onde a estratégia Buy and Hold arcou com prejuizos, o trade system
obteve menores rebaixamentos de capital, mesmo apds descontados 0s custos, ou seja,
manteve o capital fora do mercado em periodos de queda. O valor em risco da estratégia
Buy and Hold, em termos diérios, ficou em torno de 3.2% levemente acima dos 3,1% do

trading system de cruzamento de médias mdveis exponenciais.



Tabela 7 - Resultados da estratégia baseada em Médias Moveis Aritméticas, capital inicial R$ 50.000,00

Retorno %

Data DI IBOV B&H SMA_2_50 : SMA_5_30 , SMA_10_20, SMA_20_40

Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 28.85 16.89 18.46 -5.34 0.70 -10.08 22.49 15.79
2001 16.98 -11.02 0.24 5.19 -5.71 9.20 -21.16 17.89 4.30 15.49 9.25
2002 18.74 -17.01 -0.91 28.76 13.99 21.00 -25.08 10.25 -2.55 39.88 28.90
2003 22.99 97.34 105.14 155.72 86.19 155.49 40.43 156.99 81.15 130.56 80.19
2004 15.96 17.81 39.99 138.53 82.37 47.58 -1.81 42.99 27.70 67.69 49.77
2005 18.84 27.71 2251 42.49 32.14 32.43 -17.24 38.40 25.94 25.64 21.15
2006 14.84 32.93 47.77 64.85 47.26 52.19 -12.20 33.27 22.45 54.10 41.91
2007 11.57 43.65 23.99 54.09 40.59 25.66 -10.33 10.56 3.48 27.88 23.23
2008 12.11 -41.22 | -52.95 -36.11 -46.70 -43.16 -75.33 -48.94 -74.16 -40.40 -53.05
2009 9.73 82.66 115.31 140.59 84.27 131.47 -4.66 126.57 52.98 113.80 73.26
2010 9.58 1.04 12.47 28.08 22.07 18.91 -78.15 20.68 -2.36 11.20 8.48
2011 11.50 -18.11 | -14.34 -6.32 -9.17 -4.09 - -13.09 -38.47 -14.97 -18.63
2012 8.23 7.40 17.04 45.44 34.99 41.37 - 37.04 -10.94 31.79 25.16
2013 7.89 -15.50 | -10.74 3.80 1.58 0.94 - -1.67 -52.46 -9.84 -12.66
2014 10.58 -2.91 -18.31 -3.17 -5.42 -6.83 - -9.42 - 1.27 -1.21
2015 13.00 -13.31 | -32.30 -22.78 -28.34 -14.31 - -15.94 - -13.04 -16.62
2016 7.68 30.99 33.93 14.72 11.60 32.07 - 22.67 - 49.00 38.17
Total 706.78 | 226.69 | 41535 | 9101.39 1218.01 3274.06 - 1397.80 - 3457.64  732.82
Médio 13.07 7.21 10.13 30.47 16.38 23.00 - 17.26 - 23.38 13.28

IS - -0.170 | -0.071 0.370 0.240 0.099 0.258

Fonte: autor.
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Tabela 8 - Resultados da estratégia baseada em Médias Moveis Aritméticas, capital inicial R$ 100.000,00

Data DI IBOV B&H SMA_2_50 , SMA_5_30 , SMA_10_20’ SMA_20_40

Bruto Liq Bruto Liq Bruto Liq Bruto Liq
2000 13.25 -12.21 6.56 28.85 21.12 18.46 5.80 0.70 -4.69 22.49 18.04
2001 16.98 -11.02 0.24 5.19 -0.14 9.20 -4.60 17.89 10.72 15.49 11.87
2002 18.74 -17.01 -0.91 28.76 20.13 21.00 2.74 10.25 4.29 39.88 31.33
2003 22.99 97.34 105.14 155.72 90.56 155.49 79.41 156.99 88.89 130.56 81.96
2004 15.96 17.81 39.99 138.53 85.00 47.58 30.33 42.99 32.55 67.69 50.80
2005 18.84 27.71 2251 42.49 34.05 32.43 20.88 38.40 29.98 25.64 22.05
2006 14.84 32.93 47.77 64.85 48.87 52.19 36.09 33.27 26.39 54.10 42.63
2007 11.57 43.65 23.99 54.09 42.16 25.66 20.51 10.56 7.68 27.88 23.97
2008 12.11 -41.22 -52.95 -36.11 -45.56 -43.16 -57.48 -48.94 -69.62 -40.40 -52.34
2009 9.73 82.66 115.31 140.59 86.41 131.47 81.24 126.57 73.31 113.80 74.77
2010 9.58 1.04 12.47 28.08 23.71 18.91 15.80 20.68 13.30 11.20 9.67
2011 11.50 -18.11 -14.34 -6.32 -7.54 -4.09 -5.21 -13.09 -19.50 -14.97 -17.28
2012 8.23 7.40 17.04 45.44 36.53 41.37 33.32 37.04 24.25 31.79 26.55
2013 7.89 -15.50 -10.74 3.80 2.93 0.94 -0.23 -1.67 -7.92 -9.84 -11.34
2014 10.58 -2.91 -18.31 -3.17 -4.03 -6.83 -8.33 -9.42 -16.78 1.27 0.22
2015 13.00 -13.31 -32.30 -22.78 -26.76 -14.31 -17.47 -15.94 -26.49 -13.04 -15.07
2016 7.68 30.99 33.93 14.72 12.98 32.07 24.98 22.67 8.00 49.00 39.18
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 9101.39 1782.30 3274.06 411.33 1397.80 76.95 3457.64 931.50
Médio 13.07 7.21 10.13 30.47 18.85 23.00 10.07 17.26 341 23.38 14.71

IS - -0.170 -0.071 0.370 0.240 0.099 0.258

Fonte: autor.
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Tabela 9 - Resultados da estratégia baseada em Médias Moveis Aritméticas, capital inicial R$ 500.000,00

Data DI IBOV B&H SMA_2_50 : SMA_5_30 , SMA_10_20, SMA_20_40
Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 28.85 24.50 18.46 14.71 0.70 -0.38 22.49 19.84
2001 16.98 -11.02 0.24 5.19 4.05 9.20 6.33 17.89 15.36 15.49 13.90
2002 18.74 -17.01 -0.91 28.76 24.32 21.00 16.36 10.25 8.75 39.88 33.13
2003 22.99 97.34 105.14 155.72 93.29 155.49 91.70 156.99 93.42 130.56 83.23
2004 15.96 17.81 39.99 138.53 86.59 47.58 37.75 42.99 35.21 67.69 51.52
2005 18.84 27.71 22.51 42.49 35.17 32.43 27.15 38.40 32.07 25.64 22.68
2006 14.84 32.93 47.77 64.85 49.79 52.19 41.27 33.27 28.33 54.10 43.13
2007 11.57 43.65 23.99 54.09 43.05 25.66 22.56 10.56 9.66 27.88 24.48
2008 12.11 -41.22 -52.95 -36.11 -44.93 -43.16 -56.61 -48.94 -67.60 -40.40 -51.86
2009 9.73 82.66 115.31 140.59 87.56 131.47 83.62 126.57 80.51 113.80 75.76
2010 9.58 1.04 12.47 28.08 24.57 18.91 17.15 20.68 18.00 11.20 10.44
2011 11.50 -18.11 -14.34 -6.32 -6.70 -4.09 -4.29 -13.09 -14.79 -14.97 -16.41
2012 8.23 7.40 17.04 45.44 37.31 41.37 34.48 37.04 30.56 31.79 27.41
2013 7.89 -15.50 -10.74 3.80 3.59 0.94 0.81 -1.67 -2.47 -9.84 -10.54
2014 10.58 -2.91 -18.31 -3.17 -3.36 -6.83 -7.21 -9.42 -10.71 1.27 1.08
2015 13.00 -13.31 -32.30 -22.78 -26.00 -14.31 -15.66 -15.94 -18.36 -13.04 -14.17
2016 7.68 30.99 33.93 14.72 13.61 32.07 27.52 22.67 19.20 49.00 39.75
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 | 9101.39 2233.73 3274.06  897.09 1397.80 29531 | 3457.64 1090.44
Médio 13.07 7.21 10.13 30.47 20.36 23.00 14.49 17.26 8.42 23.38 15.68
IS - -0.170 -0.071 0.370 0.240 0.099 0.258

Fonte: autor.
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O cruzamento de médias moveis aritméticas adotados como sinal de negociacao
foram capazes de superar todos os benchmarks adotados em resultados brutos, porém os
custos de transacdo séo significativos a ponto de levar a uma perda total de capital em
duas parametrizacbes de médias adotadas, o montante inicial de capital é um fator
relevante para o resultado final, dada a estrutura de custos ser fixa.

A calibragdo das meédias aritméticas de melhor retorno também apresentou um
melhor indice de Sharpe, e o valor em risco ao dia foi semelhante ao da estratégia Buy
and Hold.



Tabela 10 - Resultados da estratégia baseada em Canais de Donchian, capital inicial R$ 50.000,00
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Retorno %

Data DI IBOV  B&H D_20 H_20L, D_30 H_30L, D_30H_20L, D_40H_40I_, D_40H_30I_, D_40H_20L

Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq Bruto Liq Bruto Liq
2000 13.25 | -12.21 6.56 26.09 19.22 23.39 18.26 32.69 25.18 18.70 14.84 30.23 24.03 4551 34.91
2001 16.98 | -11.02 0.24 20.78 14.86 19.59 14.69 8.87 5.20 2.46 -0.45 18.04 13.81 5.50 2.56
2002 18.74 | -17.01 | -0.91 27.70 21.24 33.57 26.81 31.79 24.83 34.08 27.28 32.28 26.08 28.88 22.90
2003 2299 | 97.34 | 105.14 | 146.20 87.36 133.10 82.90 155.20 91.11 131.67 82.52 135.48 84.05 159.07 92.86
2004 1596 | 17.81 | 39.99 39.79 31.89 35.62 29.42 38.56 31.16 42.58 34.44 50.47 39.93 61.21 46.47
2005 18.84 | 27.71 | 2251 25.17 20.91 25.27 21.44 20.06 16.88 34.57 28.83 31.26 26.33 26.56 22.49
2006 1484 | 3293 | 47.77 36.12 29.57 38.64 31.80 35.07 28.94 40.61 33.31 40.36 33.23 36.70 30.42
2007 11.57 | 43.65 | 23.99 13.88 11.48 20.31 17.43 16.58 13.99 30.44 25.72 22.44 19.42 17.03 14.72
2008 12.11 | -41.22 | -52.95 | -39.94  -52.38 -41.02 -53.68 -38.43  -49.56 | -32.51 -39.98 | -37.77 -48.02 | -35.87 -45.09
2009 9.73 82.66 | 11531 | 123.28 77.46 115.64 74.90 114.93 73.95 117.38 76.70 111.45 73.54 109.49 72.18
2010 9.58 1.04 12.47 9.16 6.53 12.56 10.44 10.28 8.00 12.60 11.06 11.14 9.63 8.45 6.93
2011 1150 | -18.11 | -14.34 | -1841 -22.86 -13.07 -15.49 -13.84  -16.71 | -10.15 -11.51 | -10.34  -11.78 | -13.99 -16.14
2012 8.23 7.40 17.04 34.21 26.65 33.85 27.57 27.95 22.46 30.67 25.80 3242 27.01 27.76 22.99
2013 7.89 -15.50 | -10.74 -5.67 -8.39 -4.26 -5.94 -4.01 -6.06 -7.86 -9.10 -6.95 -8.21 -5.40 -6.83
2014 10.58 -291 | -1831 -2.23 -4.91 0.22 -1.32 0.76 -1.17 -1.63 -2.58 1.55 0.55 2.71 1.42
2015 13.00 | -13.31 | -32.30 | -23.30 -29.37 -20.80  -24.91 -24.87  -30.47 | -17.97 -20.73 | -22.60  -26.58 | -26.23 -31.56
2016 7.68 30.99 | 33.93 39.51 30.79 37.05 30.038 38.60 30.61 36.03 29.84 36.30 29.93 42.07 33.71
Total | 706.78 | 226.69 | 415.35 | 1954.04 407.05 | 2158.59 568.95 | 1962.12 476.68 | 2507.34 821.17 | 271355 798.91 | 2627.74 693.74
Médio | 13.07 7.21 10.13 19.46 10.02 20.13 11.83 19.48 10.86 21.15 13.95 21.69 13.79 21.47 12.96

IS - -0.170 | -0.071 0.159 0.184 0.162 0.219 0.225 0.206

Fonte: autor.



Tabela 11 - Resultados da estratégia baseada em Canais de Donchian, capital inicial R$ 100.000,00
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Retorno %

Data DI IBOV B&H D_20H_20 L, D_30H_3OL, D_30H_20 L, D_40H_40 L, D_40H_30 L, D_40H_20L

Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq Bruto Lig Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 26.09 21.20 23.39 19.64 32.69 26.73 18.70 15.99 30.23 25.22 4551 36.21
2001 16.98 -11.02 0.24 20.78 16.90 19.59 16.31 8.87 6.87 2.46 1.00 18.04 15.21 5.50 3.97
2002 18.74 -17.01 -0.91 27.70 22.90 33.57 27.90 31.79 26.26 34.08 28.33 32.28 27.05 28.88 24.16
2003 22.99 97.34 105.14 146.20 88.79 133.10 83.79 155.20 92.45 131.67 83.29 135.48 84.87 159.07 94.07
2004 15.96 17.81 39.99 39.79 32.74 35.62 29.97 38.56 31.92 42.58 34.97 50.47 40.41 61.21 47.14
2005 18.84 27.71 2251 25.17 21.73 25.27 22.01 20.06 17.61 34.57 29.28 31.26 26.78 26.56 23.04
2006 14.84 32.93 47.77 36.12 30.25 38.64 32.26 35.07 29.53 40.61 33.71 40.36 33.58 36.70 30.86
2007 11.57 43.65 23.99 13.88 12.29 20.31 17.99 16.58 14.71 30.44 26.17 22.44 19.85 17.03 15.25
2008 12.11 -41.22 -52.95 -39.94 -51.63 -41.02 -53.22 -38.43 -49.00 -32.51 -39.64 -37.77 -47.71 -35.87 -44.74
2009 9.73 82.66 115.31 123.28 79.03 115.64 75.93 114.93 75.33 117.38 77.20 111.45 74.24 109.49 73.12
2010 9.58 1.04 12.47 9.16 7.76 12.56 11.19 10.28 8.97 12.60 11.48 11.14 10.12 8.45 7.56
2011 11.50 -18.11 -14.34 -18.41 -21.47 -13.07 -14.69 -13.84 -15.72 -10.15 -11.08 -10.34 -11.32 -13.99 -15.57
2012 8.23 7.40 17.04 34.21 28.21 33.85 28.43 27.95 23.67 30.67 26.31 32.42 27.58 27.76 23.80
2013 7.89 -15.50 -10.74 -5.67 -6.94 -4.26 -5.07 -4.01 -4.97 -7.86 -8.61 -6.95 -71.67 -5.40 -6.14
2014 10.58 -2.91 -18.31 -2.23 -3.39 0.22 -0.48 0.76 -0.09 -1.63 -2.08 1.55 1.08 2.71 2.10
2015 13.00 -13.31 -32.30 -23.30 -27.72 -20.80 -24.03 -24.87 -29.41 -17.97 -20.23 -22.60 -26.06 -26.23 -30.94
2016 7.68 30.99 33.93 39.51 32.27 37.05 30.86 38.60 31.77 36.03 30.34 36.30 30.49 42.07 34.49
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 1954.04 527.42 2158.59 662.22 1962.12 580.52 2507.34 910.77 2713.55 887.16 2627.74 792.13
Médio 13.07 7.21 10.13 19.46 11.41 20.13 12.69 19.48 11.94 21.15 14.58 21.69 14.42 21.47 13.74

IS - -0.170 -0.071 0.159 0.184 0.162 0.219 0.225 0.206

Fonte: autor.



Tabela 12 - Resultados da estratégia baseada em Canais de Donchian, capital inicial R$ 500.000,00
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Retorno %

Data DI IBOV B&H D_20H_20 L, D_30H_3OL, D_30H_20 L, D_40H_40 L, D_40H_30 L, D_40H_20L

Bruto Liq Bruto Liq Bruto Lig Bruto Liq Bruto Lig Bruto Lig
2000 13.25 -12.21 6.56 26.09 22.79 23.39 20.75 32.69 27.97 18.70 16.91 30.23 26.17 4551 37.25
2001 16.98 -11.02 0.24 20.78 18.49 19.59 17.58 8.87 8.17 2.46 2.14 18.04 16.32 5.50 5.08
2002 18.74 -17.01 -0.91 27.70 24.15 33.57 28.74 31.79 27.34 34.08 29.13 32.28 27.79 28.88 25.13
2003 22.99 97.34 105.14 146.20 89.85 133.10 84.47 155.20 93.45 131.67 83.87 135.48 85.49 159.07 94.97
2004 15.96 17.81 39.99 39.79 33.35 35.62 30.37 38.56 32.48 42.58 35.38 50.47 40.78 61.21 47.63
2005 18.84 27.71 2251 25.17 22.31 25.27 22.43 20.06 18.15 34.57 29.61 31.26 27.12 26.56 23.45
2006 14.84 32.93 47.77 36.12 30.72 38.64 32.59 35.07 29.96 40.61 34.01 40.36 33.84 36.70 31.18
2007 11.57 43.65 23.99 13.88 12.86 20.31 18.39 16.58 15.22 30.44 26.49 22.44 20.17 17.03 15.63
2008 12.11 -41.22 -52.95 -39.94 -51.11 -41.02 -52.88 -38.43 -48.59 -32.51 -39.38 -37.77 -47.49 -35.87 -44.48
2009 9.73 82.66 115.31 123.28 80.08 115.64 76.67 114.93 76.29 117.38 77.56 111.45 74.76 109.49 73.79
2010 9.58 1.04 12.47 9.16 8.58 12.56 11.71 10.28 9.64 12.60 11.79 11.14 10.48 8.45 8.01
2011 11.50 -18.11 -14.34 -18.41 -20.56 -13.07 -14.14 -13.84 -15.05 -10.15 -10.78 -10.34 -10.99 -13.99 -15.16
2012 8.23 7.40 17.04 34.21 29.20 33.85 29.02 27.95 24.47 30.67 26.67 32.42 27.99 27.76 24.37
2013 7.89 -15.50 -10.74 -5.67 -6.03 -4.26 -4.49 -4.01 -4.25 -7.86 -8.27 -6.95 -7.29 -5.40 -5.66
2014 10.58 -2.91 -18.31 -2.23 -2.46 0.22 0.09 0.76 0.60 -1.63 -1.73 1.55 1.45 2.71 2.57
2015 13.00 -13.31 -32.30 -23.30 -26.74 -20.80 -23.45 -24.87 -28.74 -17.97 -19.89 -22.60 -25.70 -26.23 -30.52
2016 7.68 30.99 33.93 39.51 33.12 37.05 31.39 38.60 32.48 36.03 30.69 36.30 30.88 42.07 35.00
Total 706.78 | 226.69 | 415.35 1954.04 623.72 2158.59 736.83 1962.12 663.59 2507.34 982.45 2713.55 957.77 2627.74 870.84
Médio 13.07 7.21 10.13 19.46 12.35 20.13 13.31 19.48 12.70 21.15 15.04 21.69 14.88 21.47 14.31

IS - -0.170 -0.071 0.159 0.184 0.162 0.219 0.225 0.206

Fonte: autor.
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De acordo com as tabelas acima, a estratégia de rompimento de canais de maximas
e minimas apresentou retorno bruto acumulado superior aos indices de Benchmark
utilizados. Mesmo apds os custos de negociacdo serem descontados, todos os parametros
adotados na calibracdo dos canais de Donchian foram capazes de gerar resultados
superiores a estratégia Buy and Hold, para todos os montantes de capital adotados.

Quanto ao risco maximo diario, dentre as calibracdes adotadas, o sistema se
manteve proximo aos 3%, e o indice de Sharpe da combinagio de melhor retorno é

semelhante a que representou menor risco.

5- CONCLUSAO

Os resultados encontrados mostram que 0s sistemas técnicos de negociacao
adotados foram capazes de superar a rentabilidade da estratégia Buy and Hold, que é um
dos benchmarks amplamente utilizados na literatura, mesmo ap6s 0s custos de transacao
serem descontados, indo de acordo com os resultados encontrados por Levich e Thomas
(1993), Ratner e Leal (1999), Bessembinder e Chan (1995) e LeBaron (1999), porém as
estratégias de negociacdo e os mercados nos quais foram realizados esses estudos sdo
diferentes, logo ndo podem ser comparados.

Outro ponto importante a ser ressaltado é o impacto do custo de transacdo dos
sistemas técnicos adotados, que reduzem drasticamente suas performances, no caso foi
adotado um custo fixo por operacdo e 0s testes mostram que nessa situacao a partir de
montantes de capital maiores o custo é diluido, acarretando em melhores taxas de retorno
acumulada. Porém, é fundamental ressaltar que ha um limite para 0 montante de capital
que é utilizado para realizar compras e vendas, pois a liquidez de cada ativo ndo pode ser
desconsiderada. Logo, ordens de negociacdo muito grandes, podem gerar problemas de
spread, ocasionando assim uma piora no preco médio de compra e venda, diminuindo
assim a rentabilidade da carteira. Para contornar possiveis problemas de liquidez, as
posicdes de compra e venda podem ser realizadas parcialmente, porém aumentam 0s
custos de transacdo que consequentemente reduzem os retornos.

As dispersdes dos retornos diarios das estratégias testadas foram levemente
menores do que a estratégia Buy and Hold, porém os retornos acumulados foram

superiores, uma possivel explicacdo seja de que os sinais de negociacdo adotados
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consigam captar melhor as tendéncias de alta e/ou de baixa, apresentando assim melhores
resultados diante risco semelhante.

Embora, os resultados tenham seguido caminho oposto a hip6tese de mercados
eficientes, na sua forma fraca, visto que as estratégias formuladas a partir de informacdes
passadas foram capazes de gerar retornos relevantes, nao é possivel refutar tal hipotese,
pois os resultados encontrados podem ser fruto de mero acaso, e estarem enviesados por
problemas de data snooping.

Como sugestdo para a realizacdo de proximos trabalhos outras periodicidades
podem ser testadas, além disso outras regras de negociacdo podem ser adotadas como a
combinacdo de indicadores técnicos e sistemas que permitam gerenciamento de risco de
cada negociacdo, como a utilizacdo de stop loss, stop gain, ou até mesmo compras e
vendas parciais.

Por fim, os sistemas de negociacdo baseados em analise técnica continuam sendo
foco de debate no meio académico, e relevantes para gestores e analistas, e um desfecho
para o tema esta longe de ocorrer.
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APENDICE

Na tabela 13 encontram-se as estatisticas dos retornos diérios de cada estratégia
e benchmark, assim como os respectivos Value at Risk.

Ja, na tabela 14 encontram-se os ativos, selecionados pelo critério de liquidez
adotado, que compdem a carteira Buy and Hold e que sdo opcdes de investimento para 0s
trading systems adotados. E por fim, a tabela 15 mostra os parametros utilizados para o
calculo dos indicadores que séo utilizado como sinal de negociacao.

Tabela 13 - Estatisticas dos retornos diarios das estratégias

Estratégia Retorno Médio PD:S\%% Assimetria Curtose VaR(1%) VaR(5%) VaR(10%)
D _20H_20L 0.00075 0.01327 -0.33230  3.13468 -0.03012 -0.02108 -0.01626
D_30H_30L 0.00077 0.01321 -0.15130  6.41375 -0.02997 -0.02096 -0.01616
D_30H_20L 0.00075 0.01336 -0.40053 5.01278 -0.03034 -0.02123 -0.01638
D_40H_40L 0.00080 0.01309 -0.29721  3.17929 -0.02964 -0.02072  -0.01597
D_40H_30L 0.00082 0.01329 -0.05586  5.83972 -0.03009 -0.02103 -0.01621
D_40H_20L 0.00082 0.01348 -0.26427  4.56253 -0.03054 -0.02136 -0.01646
BB 10 1.9¢ 0.00059 0.01337 -0.36863  2.51625 -0.03050 -0.02139 -0.01654
BB 20 20 0.00063 0.01333 -0.40413  3.21854 -0.03037 -0.02129 -0.01645
BB 50 2.1¢ 0.00078 0.01333 -0.43310 3.64519 -0.03024 -0.02115 -0.01631
BB _30 2.1¢ 0.00070 0.01350 -0.34967  6.46829 -0.03071 -0.02151 -0.01660
BB 40 2.1¢ 0.00074 0.01331 -0.61102  4.49453 -0.03024 -0.02116 -0.01633
EMA 2 50 0.00116 0.01377 0.47732 12.45951 -0.03088 -0.02150 -0.01649
EMA 5 30 0.00098 0.01320 -0.25233  4.12019 -0.02972 -0.02073  -0.01593
EMA 10 20 0.00093 0.01308 -0.15752  3.63254 -0.02950 -0.02058 -0.01583
EMA 20 40 0.00074 0.01317 -0.65126  6.58907 -0.02990 -0.02093 -0.01614
SMA 2 50 0.00112 0.01378 0.52606 14.69514 -0.03093 -0.02154 -0.01654
SMA_5_30 0.00087 0.01271 -0.40637  3.03554 -0.02871 -0.02004 -0.01542
SMA 10 20 0.00067 0.01287 -0.27242  3.11941 -0.02928 -0.02051 -0.01583
SMA 20 40 0.00088 0.01352 -0.07353  5.67277 -0.03056 -0.02135 -0.01644
CDI 0.00052 0.00015 0.54429  -0.10559 - - -
IBOV 0.00029 0.01828 -0.06620 3.71428 -0.04224 -0.02978 -0.02314
B&H 0.00040 0.01398 -0.38551  4.69625 -0.03212 -0.02259  -0.01751

Fonte: autor.
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Tabela 14 - Ativos que compdem a carteira de investimentos

Empresa Ticker Empresa Ticker Empresa Ticker
ABC BRASIL PN ABCB4 EQUATORIAL ON EQTL3 PLASCAR PARTON PLAS3
AMBEYV S/A ON ABEV3 ESTACIO PARTON ESTC3 MARCOPOLO PN POMO4

ALIANSCE ON ALSC3 ETERNIT ON ETER3 POSITIVO INFON POSI3
ALUPAR UNT ALUP11 EVEN ON EVEN3 PARANA PN PRBC4
LOJAS MARISAON  AMAR3 EZTEC ON EZTC3 PETRORIO ON PRIO3
ANIMA ON ANIM3 FERBASA PN FESA4 PRUMO ON PRML3
AREZZO CO ON ARZZ3 FER HERINGERON FHER3 PORTO SEGUROON PSSA3
BRASIL ON BBAS3 FIBRIA ON FIBR3 QGEP PART ON QGEP3
BRADESCO ON BBDC3 FLEURY ON FLRY3 QUALICORP ON QUAL3
BRADESCO PN BBDC4 GAFISA ON GFSA3 RAIADROGASILON RADL3
BR BROKERS ON BBRK3 GERDAU PN GGBR4 RANDON PART PN RAPT4
BBSEGURIDADEON  BBSE3 GERDAU MET PN GOAU4 LOCALIZA ON RENT3
BTG PACTUAL UNT BBTG11 GOL PN GOLL4 COSAN LOG ON RLOG3
MINERVA ON BEEF3 GRENDENE ON GRND3 RENOVA UNT RNEW11
BEMATECH ON BEMA3 GENERALSHOPPON GSHP3 RUMO LOG ON RUMO3
BANCO PAN PN BPAN4 HELBOR ON HBOR3  SANTANDER BRUNT SANB11
BR PHARMA ON BPHA3 HYPERMARCAS ON HYPE3 SANEPAR PN SAPR4
BRADESPAR ON BRAP3 IGUATEMI ON IGTA3 SABESP ON SBSP3
BRADESPAR PN BRAP4 INEPAR PN INEP4 SOMOS EDUCA ON SEDU3
BRF SA ON BRFS3 ITAUSA PN ITSA4 SER EDUCA ON SEER3

BR INSURANCEON BRIN3 ITAUUNIBANCOON ITUB3 TIME FOR FUNON SHOW3
BRASKEM PNA BRKMS ITAUUNIBANCOPN ITUB4 SLC AGRICOLAON SLCE3

BR MALLS PARON BRML3 JBSON JBSS3 SMILES ON SMLE3
BR PROPERT ON BRPR3 JHSF PART ON JHSF3 SAO MARTINHOON SMTO3
BANRISUL PNB BRSR6 JSL ON JSLG3 SENIOR SOL ON SNSL3

B2W DIGITAL ON BTOWS3 KLABIN S/A UNT KLBN11 SIERRABRASILON SSBR3

BMFBOVESPA ON BVMF3 KLABIN S/A PN KLBN4 SANTOS BRP UNT STBP11

CSU CARDSYSTON CARD3 LOJAS AMERICPN LAME4 SUL AMERICA UNT SULA11
CCX CARVAO ON CCXC3 LOCAMERICA ON LCAM3 SUZANO PAPELPNA SUZB5

CESP PNB CESP6 LIGHT S/A ON LIGT3 TAESA UNT TAEE11
COMGAS PNA CGAS5 LINX ON LINX3 TRACTEBEL ON TBLE3
CIELO ON CIEL3 LOG-IN ON LOGN3 TECNISA ON TCSA3
CELESC PN CLSC4 LOPES BRASILON LPSB3 TECHNOS ON TECN3
CEMIG ON CMIG3 LUPATECH ON LUPA3 TEREOS ON TERI3
CEMIG PN CMIG4 MAGNESITA SAON MAGG3 TEGMA ON TGMA3
CPFL ENERGIAON CPFE3 M. DIAS BRANCO ON MDIA3 AES TIETE E UNT TIET11
COPEL ON CPLE3 IMC S/A ON MEAL3 TIM PART S/AON TIMP3
COPEL PNB CPLEG6 MAGAZ LUIZA ON MGLU3 TOTVS ON TOTS3
COSAN ON CSAN3 MILLS ON MILS3 TRIUNFO PARTON TPIS3
COPASA ON CSMG3 MULTIPLUS ON MPLU3 TRAN PAULISTPN TRPL4
SID NACIONALON CSNA3 MARFRIG ON MRFG3 UNICASA ON UCAS3
CETIP ON CTIP3 MRV ON MRVE3 UNIPAR PNB UNIP6
CVC BRASIL ON CVCB3 MULTIPLAN ON MULTS3 USIMINAS PNA USIM5

COSAN LTD DR3 CZLT33 NATURA ON NATU3 V-AGRO ON VAGR3



DAYCOVAL PN
DIRECIONAL ON
DURATEX ON
ECORODOVIAS ON
ELETROBRAS ON
ELETROBRAS PNB
EMBRAER ON
ENERGIAS BR ON

DAYC4
DIRR3
DTEX3
ECOR3
ELET3
ELET6
EMBR3
ENBR3

ODONTOPREV ON
Ol PN

PARCORRETORAON

PDG REALT ON
PETROBRAS ON
PETROBRAS PN
PROFARMA ON
PINE PN

ODPV3
OIBR4
PARC3
PDGR3
PETR3
PETR4
PFRM3
PINE4

VALE ON
VALE PNA
VIVER ON
TELEF BRASILON
TELEF BRASILPN
VALID ON
VIAVAREJO UNT
WHIRLPOOL PN
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VALE3
VALES5
VIVR3
VIVT3
VIVT4
VLID3
VVAR11
WHRL4

Fonte: autor



Tabela 15 - Calibracéo dos indicadores

Estratégia Parametros
Maxima dos altimos 20 periodos
D_20H_20L _ - .
- - Minima dos ultimos 20 periodos
Maxima dos Ultimos 30 periodos
D_30H_30L o o )
- - Minima dos ultimos 30 periodos
Maxima dos Ultimos 30 periodos
D_30H_20L _ - .
. . - - Minima dos ultimos 20 periodos
Canais de Donchian — — -
Maxima dos Ultimos 40 periodos
D_40H_40L - _ .
- - Minima dos ultimos 40 periodos
Maxima dos altimos 40 periodos
D_40H_30L - - .
- - Minima dos ultimos 30 periodos
Méxima dos Ultimos 40 periodos
D_40H_20L - _ .
- - Minima dos ultimos 20 periodos
B. Superior = B. Central + 1.9.c
BB 10 1.90 B. Central = Méd. Aritmética de 10 periodos
B. Inferior = B. Central - 1.9.¢6
B. Superior = B. Central + 26
BB 20 2¢ B. Central = Méd. Aritmética de 20 periodos
B. Inferior = B. Central - 2¢
B. Superior = B. Central + 2.1.c
Bandas de Bollinger BB 50 2.1c B. Central = Méd. Aritmética de 50 periodos
B. Inferior = B. Central - 2.1.¢
B. Superior = B. Central + 2.1.0
BB 30 2.1c B. Central = Méd. Aritmética de 30 periodos
B. Inferior = B. Central - 2.1.c
B. Superior = B. Central + 2.1.c
BB 40 2.1c B. Central = Méd. Aritmética de 40 periodos
B. Inferior = B. Central - 2.1.c
Média exponencial rapida de 2 periodos
EMA_2 50 ;. . .
- Média exponencial lenta de 50 periodos
Média exponencial rapida de 5 periodos
EMA_5 30 o . .
Cruzamento de Médias Média exponencial lenta de 30 periodos
Moveis Exponenciais Média exponencial rapida de 10 periodos
EMA_10 20 L s . p
Média exponencial lenta de 20 periodos
Média exponencial rapida de 20 periodos
EMA_20 40 . . p
Média exponencial lenta de 40 periodos
Média simples rapida de 2 periodos
SMA_2_ 50 e .
- Média simples lenta de 50 periodos
Média simples rapida de 5 periodos
SMA_5 30 . ]
Cruzamento de Médias Média simples lenta de 30 periodos
Moveis Aritmeticas Média simples rapida de 10 periodos
SMA_10_20 e .
- Média simples lenta de 20 periodos
Média simples rapida de 20 periodos
SMA_20 40

Média simples lenta de 40 periodos




ANEXO - GRAFICOS DE CANDLESTICKS E ESTRATEGIAS
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MARCOPOLO PN
—— MEDIA MOVEL EXPONENCIAL (5)
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Figura 1 — Grafico diario de Marcopolo com médias exponenciais.

MARCOPOLO PN
—— MEDIA MOVEL ARITMETICA (5)
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Figura 2 — Gréfico diario de Marcopolo com médias aritméticas.
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MARCOPOLO PN (2.76000, 2.78000, 2.66000, 2.68000, -0.06000)
= B.BOLLINGER SUPERIOR

B. CENTRAL

= B.BOLLINGER INFERIOR;
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Figura 3 — Gréfico diario de Marcopolo com bandas de Bollinger de 20 periodos e dois
desvios padréo (BB_20 2¢).

MARCOPOLO PN (2.76000, 2.78000, 2.66000, 2.68000, -0.06000), Price Channel (3.13000), Price Channel (2.70000)
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—— CANAL INFERIOR
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Figura 4 — Gréfico didrio de Marcopolo com canais de Donchian de 40 periodos de

maximas e de minimas (D_40H_40L).



