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Resumo

GALINDO, Camila Costa. SISTEMAS TECNICOS DE NEGOCIACAOQ: Desempenho dos
principais indicadores de analise técnica em investimento automatizado. Orientadora: MSc.
Suelle Cariele de Souza e Silva. Jodo Pessoa: UFPB/DA, 2017. 56 p. Trabalho de concluséo de

curso (Bacharelado em administracéo).

A andlise técnica é a ciéncia que estuda o movimento do mercado, primariamente por meio de
graficos, com o propdsito de predizer o movimento futuro do preco. Um sistema técnico
funciona por meio de uma sequéncia de instru¢cbes com parametros estabelecidos, identifica
sinais de compra e venda, analisando e tomando decisdes de investimento e poupando o tempo
de observacédo do investidor. O presente estudo teve como objetivo identificar o indicador de
analise técnica que apresenta maior rentabilidade operando por meio de um sistema
automatizado de investimento. A pesquisa se classifica como quantitativa, historica e aplicada.
A analise foi realizada nos gréficos do histérico de cotaces das cinco empresas com maior
participacdo no Ibovespa entre 2011 e 2016 utilizando algoritmos diferentes referentes a cada
indicador por meio do Metatrader5 e seus resultados foram comparados com o Ibovespa e a
estratégia de buy and hold em termos de rentabilidade. Como resultados, observou-se que 0s
robds investidores utilizando indicadores como simples estratégias obtiveram desempenho um
tanto superior ao mercado no mesmo periodo, porém a mesma constatacdo ndo pode ser feita
ao comparar com a estratégia de comprar e manter os papéis, a qual apresentou desempenho
consideravelmente superior. Entre os indicadores analisados, o indice de Forca Relativa (IFR)
apresentou a maior rentabilidade operando por meio de um sistema automatizado de
investimento. Apesar do IFR se mostrar rentavel, o uso de indicadores como Unica estratégia

em um sistema técnico de negociacdo nao se revelou lucrativo na maioria das vezes.

Palavras-chave: Anéalise Técnica. Sistemas Técnicos de Negociacdo. Indicadores de Analise
Técnica. Analise Técnica Computadorizada.
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1 INTRODUCAO

E cada vez mais comum o uso de inteligéncia artificial nas tarefas do dia a dia, o
que também acontece no mercado de a¢es. Em 2014, cerca de 40% de todas as operacGes de
compra e venda de acOes da bolsa de valores do Brasil foram realizadas por sistemas
automatizados de investimento (SANTANA JUNIOR, 2014). Mais conhecidos como robds
investidores, esses programas sdo usados por varios investidores e corretoras atualmente, cada

um empregando estratégias diferentes adaptados aos perfis de tais usuarios.

Dados como inflagdo, oferta, demanda, fatores geopoliticos, efeitos
macroeconémicos, desempenho da gestdo, entre outros, criam expectativas do movimento dos
precos. Dentre os métodos utilizados para embasar decisdes de compra ou venda de agoes, a
analise fundamentalista e a analise técnica podem ser usadas de modo complementar para

prever o comportamento dos ativos (KOBORI, 2011).

Segundo Martins (2008), a analise fundamentalista se utiliza do estudo de balangos
e demonstracbes financeiras, avaliando a empresa financeira, econdmica e
mercadologicamente, levando em conta suas projecGes e expectativas para o futuro. Ela
permite, entdo, concluir se a empresa possui fundamentos, ou seja, se € solida, tem base, assim

demonstrando maior seguranga ao investidor.

Murphy (1999) define anélise técnica como a ciéncia que estuda 0 movimento do
mercado, o qual € composto por trés principais fontes de informacdes (preco, volume e taxa de
juros), principalmente por meio de graficos, com o propdsito de prever o movimento futuro do
preco. Ou seja, ela avalia o histérico dos precos, analisando padr@es que se repetem, com o
proposito de prever seu caminho e identificar a dindmica do mercado seguindo uma logica de
maiores probabilidades, sendo comumente usada para decidir o melhor ponto de compra ou

venda e para ganhar nas oscilacdes do preco.

A andlise técnica esta dividida entre grafistas, que acompanham os comportamentos
gréaficos, e os tecnistas que aplicam a analise por meio de ferramentas estatisticas, grupo no qual

se enquadra a analise técnica computadorizada, ou sistemas técnicos (CHAVES, 2004).

A hipétese de eficiéncia de mercado (HME) admite que “os precos refletem todas
as informac0es relevantes disponiveis sobre um determinado ativo, adequadamente, em um
determinado momento. ” (FAMA, 1996 apud SERAFINI, 2010, p.16), entdo, tomando a



12

hipdtese como verdadeira, 0 movimento passado dos precos ndo é capaz de fornecer nenhuma
previsdo certa sobre seu comportamento no futuro. A HME em sua forma fraca define que o
comportamento dos precos se da aleatoriamente, faz um caminho randémico, ou random walk,
que ndo existe correlacdo entre os movimentos de um dia para o outro e entdo esses dados ndo
tém memoria (SERAFINI, 2010).

Porém, segundo Kaufman (2013), excluindo as oscilac6es de preco por antecipacéo,
ou seja, por especulacdo sobre expectativas de noticias ainda ndo anunciadas, 0 movimento
aleatorio dos precos depende do intervalo e frequéncia usados na anélise, quanto menor, mais
aleatoriedade e menos correlacdo. Além disso, este autor cita mais trés argumentos contra a
teoria, que seriam: o sucesso, por mais de 20 anos, de fundos geridos por algoritmos baseados
nesse método, o fato de que os pregos ndo se movem de forma simétrica e ndao tém distribuicéo

normal.

A teoria de Dow serve como base dos estudos técnicos sobre o mercado, de acordo
com Dow: (i) o preco reflete tudo, pois capta todas as atividades do mercado; (ii) o mercado
trabalha dentro de tendéncias, ou seja, 0s precos ndo se movem de forma aleatéria; (iii) o
volume deve confirmar a tendéncia e (iv) toda tendéncia um dia acabard, assim o futuro repete
0 passado criando padroes (KAUFMAN, 2013).

Essas decisbes de compra e venda exigem tempo de célculo e observacdo do
investidor. Para enxergar e entdo se antecipar aos movimentos dos precos, é necessario estar

atento ao comportamento do ativo, para perceber o momento que tal previsdo venha a ocorrer.

Entdo, um programa trabalhando por meio de algoritmos, ou seja, de uma sequéncia
de instrucdes com parametros estabelecidos, identifica sinais de compra e venda, analisando e
tomando decisBes de investimento. Assim, ao administrar a opera¢do automaticamente, poupa
todo o tempo de observacdo e tomada de decisdo do investidor, ja que ao perceber que
determinado parametro foi atingido, o programa opera vendendo e comprando uma agao.

Dentro da anélise técnica, este trabalho se dedicou ao uso dos indicadores mais
citados na literatura brasileira, que sdo, segundo Barbosa (2007), entre os rastreadores de

tendéncia: Média Movel Aritmética, Convergéncia e Divergéncia de Médias Mdveis (MACD?)

! Abreviatura de Moving Average Convergence-Divergence.
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e Bandas de Bollinger. Entre os osciladores: Estocastico Lento, Momento e indice de Forga

Relativa.

De acordo com Barbosa (2007), rastreadores de tendéncia sdo utilizados nos
momentos em que 0 mercado apresenta uma tendéncia, eles procuram avaliar a continuidade
da mesma, seus indicadores sdo consequéncia ou coincidem com o movimento dos precos. Ja
os osciladores sdo usados em situacfes de ndo visualizacdo de tendéncias, assim, buscam
identificar o momento em que o mercado esta sobre comprado ou vendido e pronto para

reverter. Os osciladores se antecipam ou coincidem com o movimento dos precos.

A presente pesquisa tem como objetivo a analise e identificacdo do indicador de
analise técnica com melhor desempenho operando em um sistema automatizado de

investimento por meio da utilizacdo de algoritmos.

Para isso, foi utilizado um algoritmo para cada um dos métodos escolhidos tendo
como finalidade analisar 0 comportamento e tomar decisfes de investimento no historico de
cotacGes de seis anos dos cinco ativos com maior participacdo no Ibovespa no periodo
analisado.

1.1.Problematizagdo

Muito se discute sobre a validade da anlise técnica, se é uma ferramenta que traz
resultado ou é apenas especulacdo, como ja tratado por Penteado (2003), Sachetim (2006),
Boainain (2007), e, além disso, sobre o uso de sistemas técnicos de trading como abordado por
Noronha (1995), Serafini (2010) e Barbosa (2007).

Muitos investidores, gestores de carteiras, corretoras e ministrantes de cursos
acreditam e usam a analise técnica na tomada de decisdo para seus investimentos, tal situacdo
evidencia o quanto estamos nos opondo a teoria, no caso da hipdtese do mercado eficiente
(PENTEADO, 2003). Assim esta pesquisa visa a responder a seguinte questdo de pesquisa:
Qual indicador de analise técnica apresenta melhor rentabilidade operando por meio de um

sistema automatizado de investimento?
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1.2.0bjetivos

1.2.1. Objetivo geral

Identificar o indicador de andlise técnica que apresenta maior rentabilidade

operando por meio de um sistema automatizado de investimento.

1.2.2. Obijetivos especificos

o Definir técnicas de trading para identificacdo de pontos de compra e venda;

e Avaliar pontos de compra e venda por meio dos algoritmos no historico de precos dos
ativos;

e Comparar desempenho das técnicas escolhidas;

e Elencar técnicas com melhores resultados indicados pela rentabilidade.

1.3. Justificativa

Entre as pesquisas sobre a viabilidade da andlise técnica, ja existem estudos como
Penteado (2003) que buscou verificar a viabilidade da analise grafica no mercado de acdes
brasileiro. Este trabalho se diferencia ao levar em consideracao o inicio confirmacdo e reversao
de tendéncias. Este estudo encontrou indice relevante de acertos, com 75,2% de sinais

verdadeiros, afirmando a validade da analise técnica.

Boainain (2007) demonstrou que a identificacdo de Ombro-Cabeca-Ombro, um
padrdo da analise grafica, foi capaz de dar sinais de movimentag6es futuras e obter retorno
positivo, contrariando a hipotese do mercado eficiente. Ja Sachetim (2006) concluiu que
nenhuma das estratégias da analise técnica superou o buy and hold. “A estratégia de buy and
hold consiste em comprar e manter uma agdo com o intuito de realizar lucro por meio da
valorizacdo do preco da acdo e do recebimento de dividendos. ” (ASSAF NETO, 2003 apud
SACHETIM, 2006, p. 25).

Além desses, outros estudos fizeram uso dos sistemas técnicos de trading, como
abordado por Serafini (2010), que utilizou 4 sistemas na avaliacdo. Para os pontos de entrada e
saida considerou um preco alvo de ganho e um limite de perda e, além disso, usou indices e
padrdes graficos combinados em suas estratégias. Concluiu-se que a analise técnica apresentou

uma capacidade de prever o movimento dos pregos, mas ndo conseguiu provar que a HME em
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forma fraca ndo é valida, dentro do intervalo de 95% de confianga, assim ndo comprovando a

viabilidade da analise técnica.

Freitas e Silva (1999) confirmaram com suas simulagdes que uma rede neural pode
ser usada eficientemente na analise técnica de titulos financeiros, trazendo rapidez, com a
otimizacdo na detec¢do de oportunidades e de possibilidades de perdas, simplicidade, reduzindo

custos operacionais, e, além disso, confiabilidade e competitividade.

Barbosa (2007) se dedicou ao estudo da analise técnica computadorizada, usando
os indices mais citados na literatura brasileira separadamente, simulando uma carteira de acdes
de retornos diarios com base nesse método de 2000 a 2005, comparando com retornos de fundos
de acBes e tendo como benchmark, o Ibovespa, os resultados apontaram que a analise técnica

computadorizada foi eficaz.

O presente estudo se mostra relevante ao trazer uma comparacao de estratégias da
analise técnica e um teste de sua validacdo por meio de um robd investidor, sistema muito usado
por gestores de fundos e investidores atualmente (SANTANA JUNIOR, 2014).

Seguindo a linha de Barbosa (2007), este trabalho fez uso das estratégias com
indices separadamente, sendo escolhidos os mais citados na literatura brasileira, como Média
Maovel Aritmética, Convergéncia e Divergéncia de Médias Mdveis (MACD), Bandas de
Bollinger, Estocastico Lento, momento e indice de Forca Relativa. Esta pesquisa se diferencia

do trabalho de Barbosa (2007) no que se refere ao periodo de anélise.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1.Andlise Fundamentalista e Analise Técnica

A compra e venda de aces € alvo de muitos estudos, os quais buscam por métodos
mais seguros para avaliar o estado e tendéncia do mercado e descobrir qual a acdo certa e a
melhor hora para compréa-la. Ao longo dos estudos sobre o mercado de acGes, se formaram duas
escolas de analise distintas: a fundamentalista e a técnica (EDWARDS; MAGEE; BASSETI,
2006). Dentre os métodos utilizados para embasar decisdes de compra ou venda de a¢des, a
analise fundamentalista e a andlise técnica podem ser usadas de modo complementar para

prever o comportamento dos ativos (KOBORI, 2011).

Enquanto a anélise fundamentalista estuda as causas dos movimentos ascendentes
ou descendentes dos precos, a analise técnica estuda a tendéncia do preco do ativo e 0s
movimentos da oferta e da demanda. Em um exemplo, se um preco de um ativo mostrar uma
tendéncia de alta, um analista técnico vai detectar no gréafico, enquanto um fundamentalista vai
determinar o porqué da elevacdo do preco, buscando saber se existe consisténcia ou ndo nesse
movimento (MELLAGI FILHO, 1998).

“Os dois métodos sdo eficazes e geralmente chegam ao mesmo resultado. De meu
ponto de vista a analise grafica é mais rapida na descoberta de uma tendéncia, enquanto a analise
fundamentalista é mais vagarosa, mas no fundo elas se complementam” (MELLAGI FILHO,
1998, p. 131).

Segundo Martins (2008) e Treuhez (1997), a escola fundamentalista tem suas
decisdes fundamentadas em dados estatisticos, se baseando em estudos conjunturais e
econémico-financeiros da empresa, utiliza de estudos sobre o setor, analises de balancos,
demonstracdes financeiras, relatérios de auditoria, entre outros, para avaliar a empresa
financeira, econdmica e mercadologicamente, levando em conta suas projecdes e expectativas
para o futuro. A partir dessas informacoes, se determina o valor de certa acdo e a decisao de

compra é tomada caso seu preco de mercado esteja abaixo desse valor.

Murphy (1999) define andlise técnica como a ciéncia que estuda o movimento do

mercado, o qual € composto por trés principais fontes de informagdes (prego, volume e taxa de
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juros), principalmente por meio de graficos, com o propdsito de prever o movimento futuro do

prego.

De acordo com Sachetim (2006), para a analise técnica, o que conduz as oscilages
do pregdo é a média das opinibes dos que estdo no mercado ponderada pelo poder desses
participantes. “A analise técnica é simplesmente um enfoque a previsdo dos mercados baseado
no estudo do passado, da psicologia humana e da lei das probabilidades ” (MURPHY, 1986
apud PENTEADO, 2003, p.41).

Para Treuherz (1997), a escola técnica € uma analise baseada em indicadores e
tendéncias de mercado que tem como objetivo determinar os pontos mais adequados para
comprar e vender determinado ativo. J& para Kaufman (2013), o objetivo da analise gréfica é
identificar consisténcia e padrdes l6gicos que podem ser usados para prever 0 movimento dos

precos.

De acordo com Kaufman (2013), os habitos dos especuladores, em grande nimero,
causam padrdes gréficos recordaveis, de acordo com ele, os tipicos especuladores usualmente
escolhem nimeros pares dos precos (prefere comprar por $26 do que $26,15) e também entram

e saem do mercado no tempo errado causando esses padrdes.

Entre as vantagens da analise técnica, Theuherz (1997) cita a melhora no
desempenho operacional do investidor, a determinacdo do momento mais adequado para
realizacdo de compra e venda e o fato de transferir os fatores emocionais para o segundo plano.
Jaentre as falhas, este autor cita (i) o fato de se basear em dados passados, (ii) a dificuldade em

relacionar preco e volume e (iii) as possiveis interpretacfes erréneas dos graficos.

Segundo Serafini (2010), a analise técnica esta dividida em dois grupos: grafistas e

sistemas técnicos.

Os grafistas utilizam apenas de observacdo dos padrées e figuras no historico de
um ativo projetando esses padrdes passados no futuro como embasamento de suas decisfes de
compra ou venda. Em resumo, os analistas graficos “compram e vendem tendo como base o
rompimento ou acumulacéo de precos dentro de linhas tracadas levando-se em conta 0s precos

de abertura, fechamento, maximo e minimo dos ativos” (SERAFINI, 2010, p.11).

Os sistemas tecnicos, ou technical trading systems, ndo possuem essa limitagéo de

observar apenas linhas tragadas nos graficos, os sistemas fazem uso de indicadores técnicos.



18

Esses indicadores podem ser de tendéncia, de volume e de volatilidade, eles sdo gerados pela
combinacdo de estatisticas como volume de negocios, preco de fechamento, médias, entre
outros (SERAFINI, 2010).

Segundo Chaves (2004), o método fundamentalista seria de dificil aplicacdo e
inviavel em um prolongado periodo de tempo em um mercado eficiente, pois é uma analise
baseada em informacGes publicas, as quais ndo teriam efeito sobre o preco do ativo, ja que
teriam um pequeno espago de tempo até serem incorporadas ao preco de mercado. E para a
andlise técnica, um mercado eficiente responde a uma nova informacao de modo téo rapido que
ndo permite nenhuma analise de comportamento futuro dos pregos. Assim, ao considerar que é
possivel obter retorno acima do mercado empregando as analises citadas, assume-se que nao

existem mercados eficientes.
2.2.Teoria de Dow

A teoria de Dow ¢ a base para estudos de interpretacao de graficos, seja aplicado a
acoes, mercado financeiro, commodities ou a vasta variedade de meios de investimentos. Seu
trabalho esta dividido em duas partes, a teoria sobre 0 movimento dos precos e seu método de
implementacdo. De acordo com seu estudo: (i) o preco reflete tudo, pois capta todas as
atividades do mercado; (ii) O mercado trabalha dentro de tendéncias, ou seja, 0s pre¢cos ndo se
movem de forma aleatdria; (iii) O volume deve confirmar a tendéncia e (iv) toda tendéncia um

dia acabara, assim o futuro repete o passado criando padrdes (KAUFMAN, 2013).

Kaufman (2013) lista seis principios fundamentais da teoria de Dow, 0s quais S&o:
(i) A média desconta tudo; (ii) O mercado segue tendéncias; (iii) Principio da confirmacao; (iv)
O volume acompanha a tendéncia; (v) So se utiliza precos de fechamento e; (vi) A tendéncia

permanece até que haja um sinal de reverséo.

A média desconta tudo, pois, para Kaufman (2013), ela reduz a importancia de
movimentos incomuns, que acontecem isoladamente, assim evitando a distor¢do do resultado,
isso também implica dizer, segundo Noronha (1995), que 0s pregos refletem tudo (exceto ‘atos
de Deus’), pois todas as opinides sobre o0 ativo estdo refletidas no gréafico, entdo a formacéo dos

precos desconta o que € previsivel.
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De acordo com Kaufman (2013), para Dow, 0 mercado segue tendéncias, pois o

mercado de a¢bGes se movimenta como 0 oceano, por meio de ondas, que seriam as tendéncias,

chamadas de primaria, secundéria e diarias ou tercirias.

As caracteristicas das tendéncias, de acordo com Kaufman (2013), s&o:

(i)

Primaria: também chamada de onda, ¢é a tendéncia em grande escala

por um extenso periodo de tempo, geralmente medida em anos. Quando

se ttm uma onda, ou seja, um sucessivo aumento dos pregos se diz que

entdo € uma tendéncia ou mercado de alta, o bull market ou mercado

touro, quando os precos estdo em sucessiva queda, se tém uma tendéncia

ou mercado de baixa, o bear market ou mercado urso.

Essas tendéncias priméarias possuem trés fases, que sdo

caracterizadas pelas agdes dos investidores:

a)

b)

Na tendéncia de alta:

Fase 1 — Acumulacdo: Os investidores mais cautelosos
escolhem apenas as agcOes mais seguras e com bom valor para
comprar.

Fase 2 — Aumento de volume: A participagdo maior de
investidores leva a um aumento do volume e dos precos, € a fase de
confirmacdo da tendéncia, assim, investidores que seguem
tendéncias entram no mercado acreditando que 0 ativo chegou ao seu
menor prego.

Fase 3 — Movimento explosivo final: Também conhecida
como fase da euforia, é caracterizada pela especulacdo excessiva,
quando a informacdo é totalmente publica e os leigos estdo
comprando enquanto os profissionais estdo saindo do mercado.

Na tendéncia de baixa:

Fase 1- Distribuicdo: Tém inicio na fase de -euforia,
profissionais vendem seus papéis engquanto o publico leigo entra no
mercado de alta atrasado e acaba pagando precos altos, dando inicio
a uma leve tendéncia de baixa.

Fase 2 — Panico: Os precos entram em um declinio de alta
velocidade, o papel estd constantemente nos noticiarios e o publico

Vé urgéncia em liquidar.
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Fase 3 — Falta de interesse de compra: E a fase de erosdo dos
precos causada pela falta de interesse de compra do publico, quando
0 pessimismo prevalece.
(i)  Secundaria: Reacdes secundarias que duram de trés semanas a trés
meses.
(ili)  Tercidria: Usualmente tém duragdo menor que seis dias, sdo

consideradas ruidos de mercado, ndo afetando a diregdo dos precos.

Quanto ao principio da confirmacao, de acordo com Kaufman (2013), para que se
possa assumir que o mercado touro ou urso é um fendmeno econémico generalizado, dois de
trés indices maiores devem confirmar a dire¢do. Segundo Barbosa (2007) no Brasil, seriam o

Ibovespa e 0 IBRX?.

O quarto principio evidencia que o volume acompanha a tendéncia, sendo assim,
0 volume deve aumentar enquanto a tendéncia se desenvolve, seja em um mercado de alta ou

baixa, confirmando os sinais dos precos (KAUFMAN, 2013).

a) No mercado de alta, ou mercado touro, o volume aumenta quando 0s pre¢os sobem
e diminui durante a queda dos precos (NORONHA, 1995).
b) No mercado de baixa, ou mercado urso, o volume aumenta quando 0s pre¢os caem

e diminui durante a ascensao dos precos (NORONHA, 1995).

Kaufman (2013), ao listar o quinto principio, afirma que sé se utiliza precos de
fechamento, pois o preco de fechamento é o mais importante ja que € 0 momento em que se
tem maior volume, e assim, mais liquidez, tendo em vista que muitos investidores e fundos

executam suas decisdes no fechamento.

Por fim, de acordo com sexto principio, a tendéncia permanece, ela é efetiva até
que haja um sinal de reversdo (KAUFMAN, 2013).

2.3.Sistemas técnicos

Segundo Barbosa (2007), os indicadores técnicos foram criados para facilitar no
reconhecimento e quantificagdo da forca das tendéncias, realizando tal tarefa por meio de

calculos que, na maioria dos casos, sdo dificeis e levam tempo, entdo o uso do computador

2 {ndice Brasil.
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facilita na atividade. O software indica ao computador como as informagdes devem ser
processadas e 0s resultados apresentados. Para Noronha (1995, p.177), “mudar da anélise

manual para a computadorizada é como mudar do &baco para a calculadora. ”

Os sistemas técnicos se baseiam em padrdes historicos e formacéo de figuras e, ao
mesmo tempo, nos indicadores técnicos, que sdo gerados pela combinacgéo de estatisticas como
volume de negdcios, preco de fechamento, médias, entre outros, e podem ser de tendéncia, de
volume e de volatilidade (SERAFINI, 2010).

Em 2014, cerca de 40% de todas as operacdes de compra e venda de a¢6es da bolsa
de valores do Brasil foram realizadas por sistemas automatizados de investimento (SANTANA
JUNIOR, 2014, p.95).

Para Serafini (2010), o aumento da liquidez e o aprimoramento da tecnologia
computacional foram as principais causas do aumento da utilizacdo dos sistemas técnicos de

negociacao.
2.4.Indicadores técnicos

Para Sachetim (2006), os indicadores sdo instrumentos importantes que ajudam a
identificar momentos de reversdo do mercado, tendo como objetivo traduzir o comportamento
dos precgos. De acordo com o autor, a principais fun¢des dos indicadores sdo: (i) acompanhar
tendéncias, (ii) perceber possiveis regides de esgotamento, (iii) alertar sobre ativos sub/sobre
avaliados, (iv) evitar posicionamentos inadequados e (v) identificar a forca que domina o

mercado naquele momento.

Porém os indicadores normalmente se contradizem, ja que, como evidenciado por
este autor, “alguns funcionam melhor nos mercados em tendéncia e outros em mercado
acumulados. Alguns sdo bons em identificar momentos de reversdo, enquanto outros sao
melhores em indicar a continuidade de um movimento” (ELDER, 1993 apud SACHETIM,
2006, p.41).

Segundo Noronha (1995), o investidor deve ter consciéncia de que cada indicador
possui desempenho melhor sob diferentes circunstancias. O sucesso se deve a combinacdo de
indicadores dos dois grupos para que operem quando estiverem em harmonia, anulando os

defeitos uns dos outros.
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Sendo assim, os indicadores estdo divididos entre rastreadores de tendéncia e

osciladores.
2.4.1. Rastreadores de tendéncia

De acordo com Barbosa (2007), rastreadores de tendéncia séo utilizados nos
momentos em que 0 mercado apresenta uma tendéncia, eles procuram avaliar a continuidade

da mesma, seus indicadores sdo consequéncia ou coincidem com o0 movimento dos pregos.

Para Noronha (1995), os rastreadores tém desempenho melhor quando o mercado
estad seguindo uma direcdo, mas pode indicar sinais falhos quando o mercado estéa lateralizando,

ou seja, sem tendéncia.
2.4.1.1.Média Movel Aritmética

As médias moveis sdo as médias dos precos que estdo se deslocando no tempo, tal
deslocamento se da pela entrada de novos precos e saida dos antigos (MATSURA, 2006 apud
BARBOSA, 2007, p.30).

Segundo Murphy (1999, p.195) e Noronha (1995, p.180), uma média movel é uma
média de um conjunto de dados em sequéncia em determinado periodo, é um dos indicadores

mais versateis e amplamente utilizados, devido a facilidade em quantificar e testar a mesma.

As médias moveis aritméticas (MMA) dependem de valor e amplitude, seguindo o

seguinte calculo:

P14+ P2+ +Pn
MMA =

n

Sendo:
P =Preco no periodo de 1 an;
n = Numero de periodos da média movel.

Segundo Barbosa (2007), quando o prec¢o estd posicionado acima (abaixo) da sua
média, se observa uma tendéncia de alta (baixa), passando como mensagem a direcdo da sua

inclinacao.
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A amplitude da MMA dependera da analise, para Noronha (1995), as médias com
amplitude menor sdo mais sensiveis ao movimento dos precos, acompanhando com mais
preciséo e por isso podem gerar mais ruidos. Sendo assim, as médias méveis longas sdéo menos
sensiveis e geram menos sinais falsos, mas ndo possuem a mesma precisao ao acompanhar o
movimento dos precos. Entdo, ao combinar as médias curtas e longas, se aproveita a melhor em

cada momento do mercado.

Ainda segundo Noronha (1995), o objetivo da média movel é indicar o comeco ou
término de uma tendéncia e sua caracteristica principal é suavizar o movimento do grafico de
preco. As técnicas que utilizam médias mdveis para gerar pontos de entrada e saida sdo o

cruzamento de média com pre¢o e o cruzamento entre médias.

No cruzamento entre medias, se determina um sinal de compra quando a média
curta cruza a longa para cima e um sinal de venda quando a média curta cruza a longa para
baixo (MURPHY, 1999, p.203).

2.4.1.2.MACD

O MACD, ou convergéncia e divergéncia de médias moveis, segundo Barbosa
(2007), é composto pela linha do MACD e linha do sinal.

Criado por Gerald Appel em 1979, o indicador € constituido por trés médias mdveis
exponenciais, porém apenas duas linhas, a linha do MACD e a linha do sinal, aparecem no
grafico e os sinais de compra e venda sdo indicados pelos seus cruzamentos (NORONHA,
1995).

Para a construcdo da linha do MACD sdo calculadas duas médias mdveis, uma
longa e uma curta, e a média mais longa é subtraida da média mais curta. J& para a linha do
sinal, é calculada a média mdvel da linha do MACD (BARBOSA, 2007).

Segundo Noronha (1995), duas médias moéveis formam a linha do MACD e esta
reage rapidamente as movimentac6es do preco, enquanto que a linha do sinal responde mais
lentamente por ser composta pela linha do MACD suavizada por uma outra média mével

exponencial.

De acordo com Matsura (2006 apud BARBOSA, 2007, p.34) e Noronha (1995), a

diferenca entre as médias se reduz a tal ponto que a diferenca de distancia na convergéncia
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chega a zero, gerando os sinais de compra e venda no cruzamento. A compra ou venda se da

quando a linha mais rapida do MACD cruza a linha do sinal para cima ou para baixo.
2.4.1.3.Bandas de Bollinger

A técnica desenvolvida por John Bollinger consiste em trés linhas, sendo uma
média e outras duas de desvio acima e abaixo da linha da média, de normalmente 20 dias
(MURPHY, 1999, p.209).

O indicador Bandas de Bollinger é composto por trés linhas que formam um canal,

que, segundo Barbosa (2007) e Meirelles (2012), sdo:

(i) Linha central — E formada pela média mével do ativo;

(i) Linha superior — E composta pela linha central mais duas vezes o desvio padrdo da
mesma;

(iii)  Linha inferior — E formada pela linha central menos duas vezes o desvio padrio da

mesma.

A ideia é que os precos sempre tendem a retornar & média e assim a reversdo
acontece quando ele se afasta da banda. O momento de compra (venda) se da quando o preco
se afasta da banda inferior (superior) (BARBOSA, 2007).

2.4.2. Osciladores

Para Noronha (1995), os osciladores indicam com alguma precisdo o0 momento de
retorno em um mercado sem tendéncia, mas pode ser falho em mercados que comecam a
apresentar tendéncia por fornecer sinais prematuros. Um oscilador passa a estar sobre-
comprado (sobre-vendido), ou seja, fica tdo alto (baixo) que esta pronto para descer (subir), ao

atingir um nivel muito alto (baixo) relacionado aos topos (fundos) no passado.

Segundo Barbosa (2007), osciladores sdo usados em situacdes de ndo visualizacao
de tendéncias, assim, buscam identificar o momento em que o mercado esta sobre comprado ou
vendido e pronto para reverter. Os osciladores se antecipam ou coincidem com 0 movimento

dos precos.
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24.21.1FR

O Indice de Forca Relativa mede a forca de movimento do ativo, através da
monitoracdo das mudancas do seu prego, identificando os movimentos que estdo acumulando

forca para desenvolver uma tendéncia (BARBOSA, 2007).

Desenvolvido por J. Welles Wilder, o IFR é um indicador coincidente ou lider, ndo
retardatario (NORONHA, 1995).

100
1+ FR

IFR = 100 — ( )

Sendo:

FR = Média das variagcdes dos periodos que subiram durante n periodos dividido

pela média das variacdes dos periodos que cairam durante n periodos.

A linha do IFR varia de zero a cem, estando, geralmente, sobre-comprado em 30 e
sobre-vendido em 70. Indica um sinal de compra ao retornar de baixo da linha inferior para
cima dela e sinal de venda quando o IFR retornar de cima da linha superior para baixo dela
(MURPHY, 1997, p.245).

2.4.2.2 Estocastico

De acordo com Noronha (1995) e Barbosa (2007), o Estocéastico se baseia no
conceito de que em uma tendéncia de alta (baixa) na medida em que sobem (caem), 0S precos
tendem a estar mais proximos da maxima (minima). O indicador rastreia a relacdo entre cada

preco e as maximas e minimas recentes.

O Momento tem interesse em determinar a diferenca entre as posi¢cdes do preco de
fechamento mais recente e o alcance dos precos em determinado periodo de tempo (MURPHY,
1999, p.245).

Segundo o Barbosa (2007), o calculo do Estocéstico utiliza duas linhas:

M Linha %K
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Sendo:

Ph = Preco atual;

N = nimero de periodos selecionados;

MAnN = A méaxima atingida no periodo de tempo selecionado;

MIn = A minima atingida no periodo de tempo selecionado;
(i)  Linha %D

O %D ¢ 0 %K com uma média mével de n periodos.

O momento de compra (venda) se da quando %K cruzar o %D de baixo (cima) para
cima (baixo) (MATSURA, 2006 apud BARBOSA, 2007, p.44).

O Estocastico Lento apresenta melhor desempenho, pois filtra melhor os

movimentos do mercado e evita ziguezagues (NORONHA, 1995).
2.4.2.3.Momento

O Momento é capaz de descrever a velocidade do mercado e a taxa de mudanca
desta velocidade, ao mesmo tempo que o mercado alcanca seu topo ou fundo (NORONHA,
1995).

De acordo com Murphy (1999) e Barbosa (2007), o calculo do Momento (M) se da
pela subtracdo do preco de n periodos passados do preco atual:

M = Ph — (ph —n)
Sendo:
Ph = Prego atual;
Ph-n = Precgo de n periodos atras.

O momento indica quando uma tendéncia acelera, desacelera ou mantém

velocidade. A decisdo de compra (venda) se da quando em uma tendéncia de alta (baixa),
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sempre que o momento for para baixo (cima) da linha central e inclinar-se para cima (baixo)
(ELDER, 2004 apud BARBOSA, 2007, p.40).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

De acordo com as classificagdes listadas por Penteado (2003), a presente pesquisa

se classifica como:

e Aplicada: por ter como interesse que seus resultados sejam aplicados na solugéo de
problemas reais e de modo imediato (ANDER-EGG, 1978, p.33, apud MARCONI e
LAKATOS, 1982, p.19, apud PENTEADO, 2003, p.80).

e Histdrica: por fazer uso de investigacao, registro, analise e interpretacdo de eventos
ocorridos no passado com o objetivo de compreender o presente e predizer o futuro,
fazendo isso por meio de generalizagbes (BEST, 1972, p.12-13, apud MARCONI e
LAKATOS, 1982, p.19, apud PENTEADO, 2003, p.80).

e Quantitativa: por quantificar os dados e aplicar uma analise estatistica (MALHOTRA,
2001, p.155, apud PENTEADO, 2003, p.81).

e Dados de origem secundaria: por utilizar dados anteriormente coletados com
finalidade que ndo os do problema tratado na pesquisa atual (MALHOTRA, 2001,
p.127, apud PENTEADO, 2003, p.81).

Segundo Barbosa (2007), comparar o desempenho durante determinado periodo é
a Unica forma de determinar se uma teoria gera retorno superior a outra, para isso, 0 presente
trabalho fez uso da rentabilidade para comparar o desempenho entre cada indicador, a estratégia
de comprar e manter (Buy&Hold) e o Ibovespa, que foi usado como benchmark, no periodo de

seis anos.

A rentabilidade (R) foi calculada pela férmula do retorno do periodo de manutencéo
do investimento (RPMI) enunciada por Bodie (2000), citado por Barbosa (2007, p.61), porém
sem considerar recebimento de dividendos, passando a ser representada pela seguinte

expresséo:

_ Prego final — Preco inicial

Preco inicial

A andlise foi realizada nos graficos de precos, gerados pelas séries historicas de
cotacdes, de acdes das empresas listadas na Bovespa com no minimo seis anos de histérico de
precos, entre as empresas com registros de cotacdes no site da Bovespa no periodo citado, as

cinco com maior participacdo durante este periodo foram analisadas.
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O sistema analisou o grafico de preco histérico de cada um dos cinco ativos com
cada um dos seis indicadores da analise técnica mais citados na literatura brasileira em sete

estratégias.
3.1.0 Sistema técnico

Os indicadores utilizados no sistema geraram sinais de compra e venda ao longo

dos seis anos por meio de algoritmos no software MetaTrader5.

Todos os robos foram testados em modo default, o qual considera um stop loss de

20%, e funcionam basicamente gerando sinais de compra e venda como descritos a seguir:

e Cruzamento de média com preco
o MMA: 9 dias;
o Compra: Quando o preco cruzar a média de baixo para cima;
o Venda: Quando o prego cruzar a média de cima para baixo.
e Cruzamento de duas médias
o MME curta: 9 dias;
o MMA longa: 21 dias;
o Compra: Quando a média curta cruzar a longa de baixo para cima;
o Venda: Quando a média longa cruzar a curta de cima para baixo.
e Bandas de Bollinger
o Média de 9 dias;
o Desvios padrdes de mais e menos 2;
o Compra: Quando o prego romper o canal inferior;
o Venda: Quando o preco romper o canal superior.
e MACD
o Linha do MACD: MME (12) - MME (26);
o Linha do sinal: média exponencial da linha do MACD de 9 periodos;
o Compra: Quando a linha do MACD esta acima da linha do sinal;
o Venda: Quando a linha do MACD esté abaixo da linha do sinal.
e Momento
o Momento: amplitude de 10 dias;
o Compra: Quando o momento for para baixo da linha central e inclinar-se para

cima;
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Venda: Quando o momento for para cima da linha central e inclinar-se para

baixo.

Amplitude: 9 dias;

Compra: Quando a linha do indicador estiver abaixo do nivel de 20 e inclinar-
se para cima;

Venda: Quando a linha do indicador estiver acima da do nivel de 80 e inclinar-

se para baixo.

e [Estocastico

o

o

o

o

%K: 5 dias;
%D: 3 dias;
Compra: Quando %K cruzar %D de baixo para cima;

Venda: Quando %K cruzar %D de cima para baixo.

3.2.Base de dados

O histérico de precos dos ativos escolhidos no periodo de 02/01/2011 a 29/12/2016
foram obtidos pelo mesmo software no qual as simulagdes foram realizadas, o MetaTrader 5.

Os dados historicos utilizados para o célculo de rentabilidade do Ibovespa e dos

ativos com estratégia de Buy&Hold foram obtidos por meio do Economatica®.

3.3.Critérios de comparacao

Os critérios utilizados na comparacdo de desempenho dos indicadores empregados

foram fornecidos pelo proprio software utilizado nas simulac@es, sdo eles:

Lucro bruto - Soma do lucro para todas as operacdes lucrativas;

Perda bruta - Soma da perda para todas as opera¢cdes com prejuizo;

Lucro liquido total - Diferenca entre o lucro bruto e a perda bruta;
Negociacbes com lucro (% do total) - valor total das operacdes rentaveis e a
percentagem do total das operac6es (Operacgdes rentaveis / Total de operacfes *
100%);

3 Sistema de base dados de alta confiabilidade.
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Negociagdes com perda (% do total) - valor total das operacGes de perda e a
percentagem do total das operacdes (Operagdes com prejuizo / Total de
operacdes * 100%);

Maior negociacdo com lucro - a maior negociagdo com lucro entre 0s negdcios
rentaveis;

Maior negociacdo de perda - a maior negociagdo com perda entre 0s negdcios
com prejuizo;

Meédia das negociacfes com lucro —a média das negocia¢des com lucro (Lucro
Bruto / Operagdes rentaveis);

Média das negociacdes com perda —a média das negociacGes com perda (Perda
Bruta / Operacbes com prejuizo);

Ganho méximo consecutivo (de lucro em dinheiro) - maximo de vitérias
seguidas entre as séries lucrativas de negdcios e soma do lucro dentro desta série;
Perda méxima consecutiva (de perda em dinheiro) - maximo de perdas
seguidas entre as séries perdedoras de negdcios e soma da perda dentro desta

série.
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Foram utilizadas as cinco empresas com maior participagdo no lbovespa no periodo

analisado. A carteira de cinco ativos, elencados na Tabela 1, foi simulada de 02/01/2011 a
29/12/2016 com um inicial de R$ 10.000,00 investidos em cada ativo.

Tabela 1 — As cinco empresas com maior participa¢do no Ibovespa entre 2011 e 2016

Cadigo Acio Tipo Setor Part. (%)*
ITUB4  ITAUUNIBANCO  PNEDN1 BANCOS 11,453
BBDC4 BRADESCO PN EB N1 BANCOS 8,244
ABEV3 AMBEV S/A ON BEBIDAS 7,299
PETR4 PETROBRAS PN PETROLEO E GAS 5,331
VALE5 VALE PNA EJ N1 MINERACAO 4,727

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).

O resultado das simulagGes com cada estratégia nos critérios estabelecidos para

andlise pode ser comparado na Tabela 2 que demonstra lucro ou prejuizo liquido e lucro e perda

bruta no periodo:

Tabela 2 — Comparacdo entre lucro e perda bruta e resultado liquido de cada estratégia utilizada

Indicador

Lucro bruto

Perda bruta

Lucro liquido total

Cruzamento média x pre¢o

Cruzamento 2 médias

Bandas de Bollinger

MACD

Momento

IFR

Estocastico

R$ 8.864,00

R$ 8.709,00

R$ 7.374,00

R$ 15.535,00

R$ 51.855,00

R$ 4.989,00

R$ 5.817,00

-R$ 9.165,00

-R$ 7.803,00

-R$ 10.424,00

-R$ 17.826,00

-R$ 52.766,00

-R$ 3.481,00

-R$ 6.263,00

-R$ 301,00

R$ 906,00

-R$ 3.050,00

-R$ 2.291,00

-R$ 911,00

R$ 1.508,00

-R$ 446,00

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).

4 Participacdo referente ao primeiro trimestre de 2017.
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Ao avaliar o lucro bruto, o qual representa a soma do lucro para todas as operacoes
rentaveis, o indicador Momento atingiu o maior desempenho somando R$ 51.855,00 nas
operacOes que proporcionaram lucro, por outro lado, também foi a estratégia que mais somou
perdas nas operagfes com prejuizo, um total de R$ 52.766,00, alcangando entdo um resultado
negativo de R$ 911,00.

Gréfico 1 — Resultado liquido por estratégia utilizada

Lucro/ prejuizo liquido total

R$1.508,00

R$906,00
m Cruzamento média X preco

® Cruzamento 2 médias

m Bandas de Bollinger
R$(301,00)

= MACD
Momento
IFR

(2.291,00) Estocéstico

R$(3.050,00)

R$(446,00)
(911,00)

Fonte: Elaboracédo da autora (2017).

No geral dos cinco papéis, o maior lucro liquido total foi de R$1.508,00, garantido
pelo indice de Forca Relativa, seguido pelo Cruzamento de Duas Médias, de R$ 906,00. Todos
0s outros no total somaram resultados negativos. O IFR também foi o indicador que apresentou

menor perda bruta.

Tabela 3 — Porcentagem de negociagfes com lucro e perda por estratégia utilizada

Indicador Negociac¢des com lucro Negociac¢Bes com perda
Cruzamento média x preco 32% 68%
Cruzamento 2 médias 15% 85%
Bandas de Bollinger 13% 87%
MACD 27% 73%
Momento 45% 55%
IFR 6% 94%
Estocastico 12% 88%

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).
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Todos os robds testados desempenharam mais negociacdes com prejuizo no total.
Ao analisar a proporgéo de negociagdes com lucro e perdas, o indicador Momento obteve a
maior porcentagem comparando as operagdes lucrativas, consequentemente a menor nas que

apresentaram prejuizo e entdo melhor equilibrio frente as outras estratégias avaliadas.

Tabela 4 - Maior negociagdo com lucro e maior negociagdo com perda por estratégia utilizada

Indicador
Maior negociagdo com lucro Maior negociagdo com perda

Cruzamento média x preco R$ 1.095,00 -R$ 715,00
Cruzamento 2 médias R$ 535,00 -R$ 65,00
Bandas de Bollinger R$ 373,00 -R$ 90,00
MACD R$ 71,00 -R$ 102,00
Momento R$ 575,00 -R$ 344,00
IFR R$ 1.043,00 -R$ 44,00
Estocéstico R$ 360,00 -R$ 109,00

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).

Avaliando o0 mé&ximo de lucro obtido em uma operacdo, a estratégia de Cruzamento
de Preco com Média desempenhou o melhor resultado, de R$ 1.095,00, sequido pelo indice de
Forca Relativa (IFR) que alcangcou R$ 1.043,00, a pior classificagdo neste quesito ficou com
MACD, o qual gerou apenas R$ 71,00 em sua maior negociacao lucrativa entre os negdcios
rentaveis.

Grafico 2 — Maior negociagdo com lucro por estratégia utilizada

Maior negociacgdo com lucro

R$1.200,00 R$1.095.00
R$1.043,00
R$1.000,00 .
m Cruzamento média x preco
R$800.00 m Cruzamento 2 médias
m Bandas de Bollinger
R$600,00 535,00 R$575.00 = MACD
Momento
R$400,00 373,00 R$360,00 R
R$200,00 Estocastico
$71,00
RS- [

Fonte: Elaboragéo da autora (2017).
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E, ao avaliar as operacBes com prejuizo, o IFR gerou a menor perda, ja a estratégia
de Cruzamento de Média com Preco foi responsavel pela maior negociacéo de perda entre 0s
negdcios com prejuizo. Pela Tabela 4 também pode-se perceber que todos os indices

apresentaram prejuizo em pelo menos um dos cinco ativos.
Grafico 3 — Maior negociacdo com perda por estratégia utilizada

Maior negociagdo com perda

mEEE...

$(67,00)
R$(90,00) R$(109,00) m Cruzamento média X preco

R$(102,00) = Cruzamento 2 médias
m Bandas de Bollinger
R$(344,00) = MACD
Momento
IFR
Estocastico

R$(715,00)

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).

A partir da divisdo do lucro bruto realizado pelo nimero total de operacdes
rentaveis, obteve-se a média das negocia¢des com lucro. Do mesmo modo, dividindo o prejuizo

bruto pelo numero de operacdes com perda, calculou-se a média das negociacdes com perda.

Tabela 5 — Média das negociaces com lucro e perda por estratégia utilizada

Indicador Média das negociagdes com lucro Média das negociagdes com perda
Cruzamento média x preco R$ 134,20 -R$ 71,61
Cruzamento 2 médias R$ 151,79 -R$ 21,44
Bandas de Bollinger R$ 111,25 -R$ 21,73
MACD R$ 49,94 -R$ 21,19
Momento R$ 45,65 -R$ 38,05
IFR R$ 344,52 -R$ 21,03
Estocastico R$ 142,23 -R$ 21,63

Fonte: Elaboracdo da autora (2017).

O IFR apresentou 0 maior tamanho médio das negocia¢des com lucro e também a

menor média das negociacdes de perda. Ou seja, na média de suas operacdes lucrativas, o indice
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de Forca Relativa obteve R$ 344,52 de lucro e perdeu em media R$ 21,03 nas ocasifes que

operou prejuizo.

O indice Momento e 0 MACD apresentaram a menor média de ganho nas
negociacBes com lucro, enquanto que o Cruzamento de Média com Pre¢o obteve a maior perda

média nas negociagdes com perda.

Tabela 6 — Ganho maximo consecutivo e média de ganhos consecutivos por estratégia utilizada

Indicador Ganho méximo consecutivo Média de ganhos consecutivos
Cruzamento média x prego R$ 1.196,00 2
Cruzamento 2 médias R$ 670,00 1
Bandas de Bollinger R$ 477,00 1
MACD R$ 211,00 1
Momento R$ 793,00 2
IFR R$ 1.739,00 1
Estocastico R$ 419,00 1

Fonte: Elaboracédo da autora (2017).

Nos critérios de ganho maximo consecutivo e média de ganhos consecutivos, sao
analisadas a quantidade méxima de vitdrias consecutivas entre as séries lucrativas de negocios
e a soma do lucro dentro desta série. O Cruzamento de Média com Preco e o IFR tiveram as
duas maiores somas de lucro nos ganhos consecutivos, enquanto o MACD apresentou 0 menor
desempenho, R$ 211,00.

Tabela 7 - Perda maxima consecutiva e média de perdas consecutivas por estratégia utilizada

Indicador

Perda maxima Média de perdas
consecutiva consecutivas
Cruzamento média x

preco -R$ 979,00 3
Cruzamento 2 médias -R$ 597,00 7
Bandas de Bollinger -R$ 796,00 8
MACD -R$ 429,00 4
Momento -R$ 702,00 2

IFR -R$ 509,00 14
Estocéstico -R$ 747,00 9

Fonte: Elaboracdo da autora (2017).

Ao avaliar a situagdo contréria, o0 Cruzamento de Média com Pre¢o somou 0 maior

prejuizo e o IFR apresentou a maior média de perdas consecutivas entre as séries perdedoras,
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porém também proporcionou a segunda menor soma de perdas nessas séries. Ou seja, perdeu

mais vezes seguidas, entretanto com prejuizos minimos.

Realizando uma analise individual por ativos, a quantidade de saldos positivos por
papel gerado pelos indices pode ser analisada na Tabela 8:

Tabela 8 - Quantidade de saldos positivos conquistados por estratégia utilizada

TOTAL
Saldos Positivos

Cruzamento média x preco 1
Cruzamento 2 médias 3
Bandas de Bollinger 0
MACD 1
Momento 3
IFR 3
Estocéstico 2

Fonte: Elaboracédo da autora (2017).

O indicador Cruzamento de Duas Médias, Momento e IFR apresentaram o maior
registro de lucro por ativos, proporcionando saldo positivo em trés deles, seguido pelo o
Estocéstico, com dois ativos em resultado lucrativo. A estratégia Bandas de Bollinger ganhou

destagque negativo neste quesito por ndo ter apresentado saldo positivo em nenhum ativo.
Gréfico 4 — Quantidade de saldos positivos por estratégia utilizada

Saldo positivo por ativo

35 3 3 3
3
2,5 2
2
15 1 1
1
;1 o B
0
Cruzamento Cruzamento Bandas de MACD Momento IFR Estocastico
médiax 2 médias  Bollinger
preco

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).
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A partir deste critério, é possivel observar que os indicadores osciladores, em geral,
operaram com saldo positivo em maior nimero de ativos quando comparados aos rastreadores
de tendéncia. Tal constatagdo, segundo a teoria, poderia significar que o mercado, na maior

parte do tempo, ndo apresentou tendéncia no periodo analisado.
4.1.Avaliacéo dos resultados

Para comparar o desempenho dos indicadores, estes foram classificados em cada

categoria de avaliacdo de primeiro a sétimo lugar.

Quadro 1 - Classificacdo das estratégias utilizadas por critério de comparacao

Colocacéo 1° 20 3° 40 50 6° 7°
Cruzamento
média x Cruzamento  Bandas de
Lucro bruto  Momento MACD preco 2 médias Bollinger IFR
Cruzamento
Cruzamento média x Bandas de
Perda bruta IFR Estocastico 2 médias prego Bollinger Momento
Cruzamento
Lucro Cruzamento média x Bandas de
liquido total IFR 2 médias preco Estocéstico  Momento Bollinger
Cruzamento
NegociacBes média x Cruzamento Bandas de
com lucro Momento preco MACD 2 médias Bollinger IFR
Cruzamento
NegociacBes média x Cruzamento Bandas de
com perda Momento preco MACD 2 médias Bollinger IFR
Maior Cruzamento
negociacéao média x Cruzamento  Bandas de
com lucro preco IFR Momento 2 médias Bollinger MACD
Maior Cruzamento
negociacao Cruzamento  Bandas de média x
com perda IFR 2 médias Bollinger MACD Estocéstico preco
Média das Cruzamento
negociacdes Cruzamento média x Bandas de
com lucro IFR 2 médias Estocéstico preco Bollinger Momento
Média das Cruzamento
negociacdes Cruzamento Bandas de média x
com perda IFR MACD 2 médias Estocastico  Bollinger preco
Ganho Cruzamento
maximo média x Cruzamento  Bandas de
consecutivo IFR preco Momento 2 médias Bollinger MACD
Perda Cruzamento
maxima Cruzamento média x
consecutiva MACD IFR 2 médias Momento  Estocastico preco

Fonte: Elaboracdo da autora (2017).
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O namero de vezes que os indices apareceram em cada classificacdo também pode

ser observado no Gréfico 5.
Gréfico 5 — Quantidade de classificacdes por estratégia utilizada

Colocag&o por indice

10 8
8
6 5 5
3
4 I 22 2 2 L2 )
: I I Il locmil
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30 40 50 6° 7°
® Cruzamento média x prego ® Cruzamento 2 médias Bandas de Bollinger
mMACD ® Momento mIFR

Estocéastico

Fonte: Elaboracédo da autora (2017).

O indice de Forca Relativa se classificou em primeiro lugar mais vezes que
qualquer outra estratégia, também é possivel observar que as Bandas de Bollinger e o

Estocéstico se destacaram nas piores posicoes.

O IFR assumiu entdo o maior numero de melhores classificacGes perante os outros
indices, seguido pelos rob6s que utilizaram Cruzamentos de Média com Preco e de Duas
Médias, em ultimo lugar é possivel observar que o indice Bandas de Bollinger somou 0 menor

namero de melhores posicdes, apresentando a pior classificacdo nos quesitos estudados.

Assim como na pesquisa de Sachetim (2006), o IFR se mostrou superior a todos 0s

outros indicadores estudados.

Para demonstrar a performance durante o periodo estabelecido e determinar se uma
teoria gerou retorno superior a outra, a presente pesquisa utilizou a rentabilidade para comparar

o desempenho entre cada indicador, a estratégia de comprar e manter (Buy&Hold) e o Ibovespa.

O Ibovespa apresentou uma rentabilidade de -14% para o periodo, enquanto que 0
método de comprar e segurar resultou em um total de R$ 68.607,17, ou seja, 37% de

rentabilidade durante o periodo analisado.
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Tabela 9 — Montante final e rentabilidade por estratégia utilizada

Estratégia Montante final Rentabilidade
IBOV R$ 43.042,65 -14%
Buy&Hold R$ 68.607,17 37%
IFR R$ 51.508,00 3%
Cruzamento 2 médias R$ 50.906,00 2%
Cruzamento média x preco R$ 49.699,00 -1%
Estocéstico R$ 49.554,00 -1%
Momento R$ 49.089,00 -2%
MACD R$ 47.709,00 -5%
Bandas de Bollinger R$ 46.950,00 -6%

Fonte: Elaboragéo da autora (2017).

Assim como constatado por Sachetim (2006), nenhum dos indicadores de analise
técnica avaliados nesta pesquisa alcangou retornos que superassem o buy and hold, estando
entdo, segundo este autor, de acordo com a hipdtese do mercado eficiente. Entdo, do mesmo
modo que Serafini (2010), avalia-se que os indicadores em geral ndo apresentaram capacidade

de prever o movimento futuro dos pregos com base nos dados passados.

Entretanto, a partir da comparacdo entre as rentabilidades, observa-se que,
comparados ao Ibovespa, os robds investidores utilizando indicadores como simples estratégias
obtiverem desempenho um tanto superior ao mercado no mesmo periodo. Porém, como
verificado anteriormente, a mesma constatacdo ndo pode ser feita ao comparar com a estratégia

de comprar e manter os papéis, a qual apresentou desempenho consideravelmente superior.

Diferente dos resultados obtidos por Barbosa (2007), a andlise técnica
computadorizada ndo se mostrou uma ferramenta eficaz na geragdo de rentabilidade no periodo

analisado.

Por fim, observa-se que, entre os indicadores de analise técnica avaliados, o IFR
apresentou maior rentabilidade operando por meio de um sistema automatizado de
investimento. Apesar do indice de Forca Relativa se mostrar rentavel, o uso de indicadores
como Unica estratégia em um sistema automatizado nao se revelou vantajoso na maioria das

VEeZes.
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5 CONCLUSAO

Os sistemas técnicos de negocia¢do ganharam popularidade entre os investidores
que fazem uso da anélise técnica para tomar decisbes de compra e venda de ativos, isto por
causa da economia em tempo de analise, observacao e decisdo que um robd investidor pode

proporcionar.

Estes sistemas operam de diversas maneiras dependendo dos parametros
estabelecidos em cada estratégia adotada, a qual envolve o uso de indicadores técnicos. Esta
pesquisa se dedicou ao uso dos indicadores mais citados na literatura brasileira que sdo, entre
os rastreadores de tendéncia, a Média Movel Aritmética, a Convergéncia e Divergéncia de
Médias Mdveis (MACD) e as Bandas de Bollinger, e, entre os osciladores, o Estocastico Lento,

o Momento e o Indice de Forca Relativa.

O presente estudo teve como objetivo identificar o indicador de analise técnica que
apresenta maior rentabilidade operando por meio de um sistema automatizado de investimento
no periodo de 2011 a 2016.

A pesquisa se classifica como quantitativa, histérica e aplicada. A andlise foi
realizada nos graficos gerados pelas séries histdricas de cota¢cfes das cinco empresas com maior
participacdo no Ibovespa no periodo analisado. A carteira de cinco ativos foi simulada com um

inicial de R$ 10.000,00 investidos em cada ativo.

Como resultado das simulagdes, a maior parte dos indicadores testados gerou
prejuizo nas analises realizadas, o indice de Forca Relativa e o Cruzamento de Duas Médias se
revelaram como as Unicas técnicas a apresentar um saldo positivo da carteira, conquistando seu
lucro com trés dos cinco ativos que compunham o portfélio. O IFR gerou a maior rentabilidade

entre os demais testados, sendo entdo elencado como o de melhor desempenho.

Ao comparar o resultado dos testes dos indices com a estratégia de comprar e
manter o papel, nota-se que a analise técnica gera resultado inferior, ou seja, na maioria dos
ativos analisados, comprar o papel e aguardar os seis anos para vender renderia melhor
desempenho se comparado a realizar compras e vendas diversas de acordo com o0s sinais
gerados por esses indicadores analisados. Ja em comparagdo com o Ibovespa, as sete técnicas

apresentaram rentabilidade superior ao mercado no mesmo periodo.
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Foi possivel constatar que o uso de sistemas tecnicos, de fato, agiliza o processo de
andlise, sendo capaz de minimizar o tempo de observacdo do investidor, porém percebe-se a
necessidade de estabelecer uma estratégia confiavel, tendo em vista que, entre os sistemas

testados, apenas dois apresentaram resultado positivo.

Conclui-se que o uso isolado de indicadores para investimento automatizado, em
geral, ndo é lucrativo, porém acredita-se que o uso de estratégias que combinem estes indices

pode gerar um bom desempenho como citado por Noronha (1995, p.179).

Quanto as limitacdes da pesquisa, Serafini (2010) evidencia que alguns sistemas de
andlise técnica podem ser considerados lucrativos, sem que sejam de fato, por ndo controlarem
eventos decorrentes das transagcdes em bolsa de valor. Para isso, um custo de transacéo deveria

ser considerado, porém, devido a limitagdes do software, o fator custo ndo foi avaliado.

Também se nota a importancia de otimizacdo das estratégias pelo uso de limitadores
de perda e ganho, pois nas simulacGes analisadas, mesmo ao considerar um stop loss de 20%,
a maioria dos indicadores chegou a gerar um lucro consideravel, mas acabava por perder tudo

e terminar com um saldo negativo.
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Apéndice A — Manual

Para iniciar o teste, o robd e ativo sao escolhidos. Nesse caso, o robd, ou “Expert
Advisor”, de cruzamento de duas médias sera utilizado no papel da Ambev (ABEV3) para um

teste no historico de dados de 2011 a 2016.
Figura 1 — Configuragdes do sistema utilizado.

B - &~ (@ | & 8 Negociagio Automatizada iggNovaOrdem | 111 I8 I | ] ] BB ||I2I| 11t | & | -I- — /O Om % o=
Ml Mg MIS M30 HI  H4 01| W1 MN

Observagio do Mercado: 17:59:57

Ativo Bid.. Ven. Ui
o ABEVZ 19.03 1904) 1904
o ITUB4 3589 3600 3600
o PETR4 1367 1362 1368
o VALES 2629 2630 2629
o BBDC4 791 2795 2795
085 ¥
Ativos [ Detalhes | Negociagdo | Tick
Navegadar
@ MAC ~
B, Med
& Med
&, Turb
G mais.
5 Scripts

Comum | Faveritos |
x

Expert Advisor | + | |5_8 MACross x5 ~| |BEV3 v | [Daiy v
Data: | Perfodo personalizado v| [2011.01.00 B~ | 261231 [Fhe

Parafrente: | Mo v| [2015.01.07

Execugdo: | Laténcia aleatbria v | |Cadatick v
o Depésto: | 10000 v| eRL 11 v Visualzagio 4]
=
7 Otimizagdo: | Desabilitado v| | Balance ma
»
5
5 Progresso do Teste Iniciar
3
8| configuragio [ Parametros deentrada | Resultados | Grafico | Agentes | Diario | Caixa de Ferramentas
Para Ajuda, pressione Fl Default [ 44.0/ 200 Mb

Fonte: MetaTrader5.

O tempo grafico, ou timeframe, nesse caso foi o diario.

No campo “Execu¢do”, “Laténcia aleatoria” significa que o robo vai simular o mais
préximo do real, ou seja, considerando deslizes randémicos em sua operacdo. Para 0 modo em
que o testador ira modelar o mercado, a opcao escolhida foi a “Cada tick™ por ser a que fornece

mais precisdo a teste.
O valor do depésito inicial escolhido para simulacdo foi de R$ 10.000,00.

No campo “otimizagdo”, o robo escolhe opcdes aleatdrias para o teste € os melhores
resultados sdo selecionados, nesta simulacdo estd desabilitado, pois o interesse do teste €

somente com o ativo escolhido e os parametros iniciais definidos.



46

Figura 2 — Parametros de entrada.

iy e s s s s s s
- &~ (5 | & 8 Negociagio Automatizads ‘iNovaOrdem | J1L [[I3| o~ | § ] B L | | - — 7/ B E W % o &

M1 MS MIS M30 HI H4 | Di| w1 MM

Observac3o do Mercado: 17:59:57

Ativo Bid.. Ven.. Uli.. ~
o ABEV3 19.03 1904 1904
o ITUB4 3589 3600 3600
o PETR4 13.67 1368 1368
2630

mais...

* | Varisvel Valor Iniciar Passo Parar Passos ~
I™ StopGain em % ou Pts 0 0 00 00
I™ Tipo de Operagio COMPRA/VENDA COMPRA COMPRA/VENDA
I™ Media Rapida ] 9 9 20
I~ Corda Média Répida MRed
I~ Método de Célculo da Média EXPONENCIAL EXPONENCIAL EXPONENCIAL
o[ Média Lenta 21 21 21 210
E|I™ Corda Médis Lenta Yellow
& ™ Método de Calculo da Média SIMPLES SIMPLES SIMPLES
2| Trailing Stop false false true
] v
: Resultados | Grafico | Agentes | Didrio | Caixa de Ferramentas

Fonte: MetaTrader5.

Na aba “parametros de entrada” pode-se verificar o modo como os sinais de compra
e venda serdo indicados para o robd, no caso simulado o robd utiliza a média lenta de 21

periodos e a média rapida de 9 periodos.

Figura 3 — Testador de estratégias.

Sbservagdo do Mercado : 2016, 12
ABEV 1770
17.20
1670
.3

WIEALID 2RSS IS 23EREH

Ativos | Ticks
x

lanela de dados

=] ABEV3, Daily "
Date 2016.02.10
Open 1741
High 1745
Low 17.03
Close 1739
Tick Volume 21557
Spread 1
] MA@) 17551,
Ativo Ticket Tempo Tipo Preco S/L T/P Preco Ganho Comentario
- Saldo: 8 487.00 Capital: 8 487.00 Margem Livre: 8 487.00 0.00

Fonte: MetaTrader5.

O testador de estratégia opera no historico dos dados e simula a compra e venda de
acoes sempre que o sinal de uma dessas operacdes € indicado, neste caso, todas as vezes que a

média rapida (9) cruza a média lenta (21) para cima, o robd passa a operar comprado (seta azul
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no grafico) e sempre que ocorre o0 contrario, 0 robd passa a operar vendido (seta vermelha no

grafico).

Este funcionamento pode ser melhor observado na imagem a seguir:

Figura 4 — Pontos de compra e venda no grafico.

Fonte: MetaTrader5.

As linhas continuas vermelhas representam as duas médias estabelecidas.
Os resultados estatisticos do rob6 séo gerados na plataforma:

Figura 5 — Relatdrio de resultados do sistema.

[ Arquive  Exibir  Inserir  Gréficos  Fern
B~ &0 (01 | & & Negociagio Autom

ML M5 MIS ME HL H4 | DI | Wi M

Janela  Ajuda

FNovaordem | 1 |[08| I | R | BB | [ LIt | & |-i- — 7/ B ow % folree

ObservacBo do Mercado: 17:53:56

Ativo Bid.. Ven.. U..
o ABEVZ 1829 1292 1839
o ITUB4
o PETR4
o VALES
o BBDCA

Ticks 3548 Ativos 1

Rebaixamento Absoluto do Saldo 176000  Rebaixamento Absoluto do Capital Liquido 1818.00
97.00 Rebaixam Maximo do Saldo 2147.00 (20.67%) Rebaixa o Maximo do Capital Liquido 2302.00 (21.96%)
Rebaixamento Relativo do Saldo 2067% (2147.00)  Rebaixamento Relativo do Capital Liquide 21.96% (2 302.00)

Retorne Esperade (Payoff) -17.80 Nivel de Margem 4083.08%
Indice de Sharpe -026  Z-Pontuagio -1.61 (89.26%)
Correlagéo LR -0.92 Resultado OnTester 0
Erro Padrdo LR 251.81

juragao | Pardmeiros de entrada | Resultedos [ Grafico | Agentes

iério | Caixa de Femramentas

Default @ 11.2/459Mb

Fonte: MetaTrader5.
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O relatorio pode ser exportado e apresenta um resumo dos resultados. Os campos
de avaliacdo proporcionados, bem como as metodologias de calculo, estdo apresentados a seguir
de acordo com o descrito no manual de introdugéo pela MetaQuotes Software Corp.

Barras em teste - Profundidade do histérico de base da modelagem.

Ticks modelados - Tamanho da sequéncia modelada. De acordo com o método
de modelagem, tempo gréfico, e a existéncia de dados do histérico de tempos gréficos
menores dentro de uma barra, diferentes estados de barras podem ser modelados.

Qualidade do Modelamento - Calculada de acordo com a seguinte formula:
ModellingQuality = ((0.25*(StartGen-StartBar) + 0.5*(StartGenM1-StartGen) +
0.9*(HistoryTotal-StartGenM1)) / (HistoryTotal-StartBar)) *100%;

Onde: HistoryTotal - a quantidade total de barras no historico;

StartBar - o numero da barra em que o teste foi iniciado. A modelagem comeca

em, no minimo, na barra 101 ou a barra adequada com a data inicial dos limites do teste;

StartGen - o nimero da barra em que a modelagem no tempo grafico mais

préximo foi iniciada;
StartGenM1 - o numero da barra em que a modelagem em minutos foi iniciada;
Lucro bruto - Soma do lucro em todas as operacdes rentaveis;

Perda bruta - Soma da perda em todas as opera¢Ges com prejuizo;

Lucro liquido total - Diferenca entre o lucro bruto e a perda bruta:
TotalNetProfit = GrossProfit — GrossLoss;

Fator de lucro - Relacédo entre o lucro bruto e a perda bruta: ProfitFactor =
GrossProfit / GrossLoss;

Retorno esperado - Calculado da seguinte forma: Expected Payoff =
(ProfitTrades / TotalTrades) * (GrossProfit / ProfitTrades) - (LossTrades / TotalTrades) *
(GrossLoss / LossTrades)

Onde: TotalTrades - quantidade total de negdcios;

ProfitTrades - 0 montante das operagdes rentaveis;
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LossTrades - 0 montante das operacdes de perda;
GrossProfit - a soma do lucro;
GrossLoss - a soma da perda.

Rebaixamento absoluto - Diferenga entre o depdsito inicial e o valor do menor

saldo : AbsoluteDrawDown = InitialDeposit — MinimalBalance;

Rebaixamento maximo - Diferenca entre a extremidade superior local do saldo
com a seguinte extremidade minima: MaximalDrawDown = Max of (Maximal Peak - next
Minimal Peak);

Percentual de rebaixamento méximo - Relagdo entre o rebaixamento maximo
e 0 valor do concernente extremo superior local: MaxDrawDown % = MaxDrawDown / its
MaxPeak * 100%.

Figura 6 — Relatdrio completo de resultados exportado pelo sistema.

Resultados
Qualidade do histdrico: 9457,
Barras: 1485 Ticks: 5548 Ativos: 1
Lucro Liquido Total: -1513.00 Rebaixamento Absoluto do Saldo : 1760.00 Rebaixamento Absolute do Capital Liquido: 1818.00
Lucro Brute: 1 597.00 Rebaiamento Maximo do Salde : 2 147.00 (20.67%) Rebaixamento Maximo do Capital Liguide: 2 302.00 (21.96%)
Perda Bruta: -3 110.00 Rebaixamento Relative do Saldo : 20.67% (2 147.00) Rebaixamento Relativo do Capital Liquide: 21.96% (2 302.00)
Fator de Lucro: 0.51 Retorno Esperado (Payoff): -17.80 Nivel de Margem: 4083.08%
Fator de Recuperacio: -0.66 fndice de Sharpe: -0.26 Z-Pontuacdo: -1.61 (89.26%)
AHPR: 0.9981 (-0.19%) Correlagdo LR : -0.92 Resultado OnTester: 0
GHPR: 0.9981 (-0.19%) Erro Padréio LR : 251.81
Total de Negociagbes: 85 Posicdes Vendidas (% e ganhos): 43 (23.26%) Posicbes Compradas (% de ganhos): 42 (33.33%)
Ofertas Total: 170 Negodiagies com Lucro (% of total): 24 (28.24%) Negodiagbes com Perda (% of total): 61 (71.76%)
Maior lucro da negociagdo: 247.00 Maior perda na Megociagao: -146.00
Média lucro da negeciacdo: 66.54 Média perda na Negociacdo: -50.98
Maximo ganhos consecutivos (§): 3 (244.00) Maximo perdas consecutivas ($): 13 (-567.00)
Mexima lucro consecutivo (contagem): 247.00 (1)  M&xima perda consecutiva (contagem): -704.00 (11)
Média ganhos consecutivos: 2 Média perdas consecutivas: 4
Sake
10365
9918
]
9025
8579
= . = = 5133
0 4 7 1 15 18 5 =] k> » ¥ 4 “* 50 53 5 & 2] &7 mn s ] B [

Fonte: MetaTrader5.

Outros resultados mostrados na guia "Relatorio” sdo obtidos utilizando simples

calculos matematicos.

Negdcios totais - Total de negociagdes realizadas pelo Expert no intervalo de

teste;
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Posicdes vendidas (ganhos %) - montante total das posi¢cdes vendidas e o
percentual das que foram rentaveis (posi¢des vendidas rentdveis / montante total das
posicdes vendidas * 100%);

Posi¢des compradas (ganhos %) - montante total das posi¢cbes compradas e o
percentual das que foram rentaveis (posi¢cBes compradas rentaveis / montante total das
posicdes compradas * 100%);

Negociagdes com lucro (% do total) - valor total das operagdes com
rentabilidade positiva e a percentagem do montante total das operacdes (ProfitTrades /
TotalTrades * 100%);

Negociagdes com perda (% do total) - valor total das operacGes de com
rentabilidade negativa e a percentagem do montante total das operacdes (LossTrades /
TotalTrades * 100%);

Maior negociacdo com lucro - a maior negociagdo com lucro entre 0s negdcios

rentaveis;

Maior negociacao de perda - a maior negociacdo com perda entre 0s negdcios

com prejuizo;

Meédia das negociagdes com lucro - o valor médio das negocia¢es com lucro
(GrossProfit / ProfitTrades);

Meédia das negocia¢bes com perda - 0 valor médio das negocia¢fes com perda

(GrossLoss / LossTrades);

Ganho maximo consecutivo (de lucro em dinheiro) - quantidade maxima de
ganhos consecutivos entre as séries lucrativas de negocios e da soma do lucro dentro desta
série;

Perda maxima consecutiva (de perda em dinheiro) - quantidade maxima de
perdas consecutivas entre as séries perdedoras de negdcios e da soma da perda dentro desta
série;

Ganho maximo consecutivo (contagem de vitdrias) - quantidade méaxima de

lucro de uma série consecutiva de negocios rentaveis e a quantidade de negociacgdes desta

série;
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Perda maxima consecutiva (contagem de perdas) - quantidade maxima de

perda de uma série consecutiva de perdas de negdcios e da quantidade de negociacao desta
série;

Média de ganhos consecutivos - média da quantidade de negdcios em uma
série com consecutivos lucros.

Media de perdas consecutivas - média da quantidade de negocios em uma

série com consecutivas perdas.

Além disso, o relatdrio apresenta graficos referentes as entradas e saidas, lucros

e perdas por periodo e de correlacao.

Figura 7 — Graficos do relatério completo de resultados exportado pelo sistema.

Entrada pelo horario (Asia,Eurcpe, USA) Entradas por semanas Entradas por més
® = »
.
3 WU NNNN 2D " Tan Man  Tee Wed  Th FA Ed " T aen' et Mar g My ' g Sep O New Dac
Lucros & perdas por hora Lucros & perdas por semanz Lucros & perdas por més
2w ) ™
200 a0
20 ;1:
20 »
180 w =
1200 =
o w
° 1 s 0
FFRYTED) Juu TR 2 S Mm Te W Tm e et e e e e s A te O e Dm
Correlagio (Lucros,MFE): 0.79 Correlagio (Lucros,MAE): 0.61 Correlagio{MFE,MAE): 03411
2
= Jerem
20
=0 =

Temp: 48:00:00 Tempo maximo de duracde da posicio: 1464:00:00 Tempo médio de duracdo da posicio: 438:46:35
=
[ 1 ] -
AT :
50 [ RN ghe
100 LR} .
20
250 .
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Fonte: MetaTrader5.
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Por fim, uma lista com as ordens efetuadas pelo robé e suas respectivas datas, horas e precos

de execucéo pode ser analisada.

Figura 8 — Lista de ordens efetuadas pelo sistema.

Horiério da Abertura Ordem

2011.01.17 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

2011.11.10 00:00:00

2011.11.10 00:00:00

Na lista “ofertas”

Ativo

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

momento de cada operacao.

Tipo

sell

sell

sell

sell
sell

buy

sell
sell

buy

sell

sell

Ordens
Volume Prego s/L
100.00 / 100.00 7.62
100.00 / 100.00 713
100.00 / 100.00 713
100,00/ 100.00 7.25
100.00 / 100.00 7.25
100,00 / 100.00 772
100.00 / 100.00 7.72
100.00 / 100.00 8.08
100.00 / 100.00 8.08
100.00 / 100.00 8.12
100.00 / 100.00 812
100.00 / 100.00 8.10
100,00/ 100.00 8.10
100.00 / 100.00 851
100,00 / 100.00 8.51
100.00 / 100.00 9.75
100.00 / 100.00 9.75

Fonte: MetaTrader5.

T/P

Hordrio Estado

2011.01.17 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

2011.11.10 00:00:00

2011.11.10 00:00:00

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

filled

Figura 9 — Lucro ou prejuizo de cada operacdo realizada.

Horario

2011.01.01 00:00:00

2011.01.17 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.02.24 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.03.29 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.04.04 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.05.23 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.06.15 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.07.19 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

2011.08.17 00:00:00

Oferta

Ativo

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

ABEV3

Tipo
balance

sell
buy
buy
sell

sell

Ofertas
Direcio  Volume Preco Ordem Comissio

0.00

in 100.00 7.62 2 0.00
out 100.00 7.13 3 0.00
in 100.00 713 4 0.00
out 100.00 7.25 5 0.00
in 100.00 7.25 6 0.00
out 100.00 7.72 7 0.00
in 100.00 7.72 ] 0.00
out 100.00 8.08 g 0.00
in 100.00 8.08 10 0.00
out 100.00 8.12 1 0.00
in 100.00 8.12 12 0.00
out 100.00 8.10 13 0.00
in 100.00 8.10 14 0.00
out 100.00 851 15 0.00
in 100.00 851 16 0.00

Fonte: MetaTrader5.

Swap Lucro Saldo

0.00  10000.00 10 000.00

0.00 0.00 10 000.00
0.00 49.00 10 049.00
0.00 0.00  10049.00
0.00 12.00 10 061.00
0.00 0.00 10 061.00
0.00 -47.00 10 014.00
0.00 0.00 10 014.00
0.00 36.00 10 050.00
0.00 0.00 10 050.00
0.00 -4.00 10 046.00
0.00 0.00 10 046.00
0.00 -2.00 10 044.00
0.00 0.00 10 044.00
0.00 -41.00 10 003.00
0.00 0.00 10 003.00

Comentdrio
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias

Cruzamento 2
Médias

‘Comentario

Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias
Cruzamento 2
Médias

ainda se pode acompanhar o lucro/prejuizo ¢ o saldo até o
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Cruzamento média x pre¢o BBDC4 VALES PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 677,00 R$ 1.360,00 R$ 3.926,00 R$ 1.909,00 R$ 992,00 R$ 8.864,00

Perda bruta -R$ 2.573,00 -R$ 1.651,00 -R$ 890,00 -R$ 2.780,00 -R$ 1.271,00 -R$ 9.165,00

Lucro liquido total -R$ 1.896,00 -R$ 291,00 R$ 3.036,00 -R$ 871,00 -R$ 279,00 -R$ 301,00
Negociages com lucro 7 13 14 15 16 32%

Negociagdes com perda 38 14 21 30 34 68%

Maior negociacdo com lucro R$ 21500 R$ 256,00 R$ 1.09500 R$ 448,00 R$ 224,00 R$ 1.095,00

Maior negociagdo com perda -R$ 663,00 -R$ 715,00 -R$ 133,00 -R$ 509,00 -R$ 230,00 -R$ 715,00

Média das negociagcdes comlucro R$ 96,71 R$ 104,62 R$ 280,43 R$ 12727 R$ 62,00 R$ 134,20

Média das negociagbes comperda -R$ 67,71 -R$ 117,93 -R$ 4238 -R$ 92,67 -R$ 37,38 -R$ 71,61

Ganho méaximo consecutivo 215 456 1196 656 261 R$ 1.196,00

Perda méaxima consecutiva -979 -845 -288 -575 -304 -R$ 979,00

Média de ganhos consecutivos 1 2 2 2 1 2

Meédia de perdas consecutivas 5 2 2 3 3 3

Saldo R$ 8.104,00 R$ 9.709,00 R$ 13.036,00 R$ 9.129,00 R$ 9.721,00 R$ 49.699,00

Média X Média BBDC4 VALES PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 1.872,00 R$ 1.577,00 R$ 2.981,00 R$ 1.30500 R$ 974,00 R$ 8.709,00
Perda bruta -R$ 1.790,00 -R$ 1.390,00 -R$ 1.346,00 -R$ 1.574,00 -R$ 1.703,00 -R$ 7.803,00
Lucro liquido total R$ 82,00 R$ 187,00 R$ 1.63500 -R$ 269,00 -R$ 729,00 R$ 906,00
NegociagBes com lucro 12 7 17 9 17 15%
NegociagGes com perda 82 61 64 74 84 85%

Maior negociagdo com lucro R$ 35400 R$ 53500 R$ 434,00 R$ 40400 R$ 269,00 R$ 535,00
Maior negociacdo com perda -R$ 42,00 -R$ 59,00 -R$ 35,00 -R$ 3500 -R$ 67,00 -R$ 67,00
Média das negociagdes comlucro R$ 156,00 R$ 22529 R$ 17535 R$ 14500 R$ 57,29 R$ 151,79
Média das negociacdes com perda -R$ 21,83 -R$ 22,79 -R$ 21,03 -R$ 21,27 -R$ 20,27 -R$ 21,44
Ganho maximo consecutivo 286 670 293 208 205 R$ 670,00
Perda maxima consecutiva -331 -525 -400 -494 -597 -R$ 597,00
Média de ganhos consecutivos 1 1 1 1 1 1

Média de perdas consecutivas 7 10 5 8 7 7,4

Saldo R$ 10.082,00 R$ 10.187,00 R$ 11.635,00 R$ 9.731,00 R$ 9.271,00 R$ 50.906,00
Bandas de Bollinger BBDC4 VALES PETR4 1ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 1.819,00 R$ 718,00 R$ 1.449,00 R$ 1.80500 R$ 1.583,00 R$ 7.374,00
Perda bruta -R$ 2.393,00 -R$ 1.586,00 -R$ 1.806,00 -R$ 2.446,00 -R$ 2.193,00 -R$ 10.424,00
Lucro liquido total -R$ 574,00 -R$ 868,00 -R$ 357,00 -R$ 641,00 -R$ 610,00 -R$ 3.050,00
Negocia¢des com lucro 17 5 14 13 25 13%
Negocia¢Oes com perda 113 70 84 112 102 87%

Maior negociagéo com lucro R$ 37300 R$ 27400 R$ 19800 R$ 340,00 R$ 18300 R$ 373,00
Maior negociagdo com perda -R$ 37,00 -R$ 90,00 -R$ 39,00 -R$ 56,00 -R$ 59,00 -R$ 90,00
Média das negociagbes comlucro R$ 107,00 R$ 143,60 R$ 10350 R$ 138,85 R$ 63,32 R$ 111,25
Média das negociaces comperda -R$ 21,18 -R$ 22,66 -R$ 2150 -R$ 21,84 -R$ 21,50 -R$ 21,73
Ganho maximo consecutivo 373 274 198 477 239 R$ 477,00
Perda méxima consecutiva -539 -796 -439 -586 -490 -R$ 796,00
Média de ganhos consecutivos 1 1 1 1 1 1

Média de perdas consecutivas 8 12 6 9 6 8

Saldo R$ 9.426,00 R$ 9.132,00 R$ 9.643,00 R$ 9.359,00 R$ 9.390,00 R$ 46.950,00

(Continua)



(Continuag&o)

MACD BBDC4 VALES5 PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 2.674,00 R$ 3.310,00 R$ 3.206,00 R$ 3.234,00 R$ 3.111,00 R$ 15.535,00
Perda bruta -R$ 3.837,00 -R$ 3.593,00 -R$ 3.589,00 -R$ 4.258,00 -R$ 2.549,00 -R$ 17.826,00
Lucro liquido total -R$ 1.163,00 -R$ 283,00 -R$ 383,00 -R$ 1.024,00 R$ 562,00 -R$ 2.291,00
Negociagdes com lucro 54 66 64 65 62 27%
Negociagdes com perda 180 172 170 196 122 73%

Maior negociagdo com lucro R$ 6300 R$ 6500 R$ 63,00 R$ 6800 R$ 71,00 R$ 71,00
Maior negociagdo com perda -R$ 68,00 -R$ 56,00 -R$ 55,00 -R$ 102,00 -R$ 42,00 -R$ 102,00
Média das negociacdes comlucro R$ 4952 R$ 50,15 R$ 50,09 R$ 49,75 R$ 50,18 R$ 49,94
Média das negociacOes comperda -R$ 21,32 -R$ 20,89 -R$ 21,11 -R$ 21,72 -R$ 20,89 -R$ 21,19
Ganho méximo consecutivo 148 150 208 211 199 R$ 211,00
Perda méxima consecutiva -424 309 -348 -429 -172 -R$ 429,00
Média de ganhos consecutivos 1 1 1 1 2 1

Média de perdas consecutivas 4 3 4 4 3 4

Saldo R$ 8.837,00 R$ 9.717,00 R$ 9.617,00 R$ 8.976,00 R$ 10.562,00 R$ 47.709,00
MOMENTO BBDC4 VALES PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 10.004,00 R$ 15.394,00 R$ 8.431,00 R$ 14.321,00 R$ 3.70500 R$ 51.855,00
Perda bruta -R$ 11.701,00 -R$ 15.658,00 -R$ 8.196,00 -R$ 13.965,00 -R$ 3.246,00 -R$ 52.766,00
Lucro liquido total -R$ 1.697,00 -R$ 26400 R$ 23500 R$ 356,00 R$ 459,00 -R$ 911,00
Negocia¢bes com lucro 242 263 172 267 144 45%
Negociacbes com perda 280 312 233 327 159 55%

Maior negociagdo com lucro R$ 26300 R$ 57500 R$ 36800 R$ 494,00 R$ 18300 R$ 575,00
Maior negociagdo com perda -R$ 344,00 -R$ 200,00 -R$ 242,00 -R$ 323,00 -R$ 76,00 -R$ 344,00
Média das negociagdes com lucro  R$ 41,34 R$ 58,53 R$ 49,02 R$ 53,64 R$ 2573 R$ 45,65
Média das negociagdes comperda -R$ 41,79 -R$ 50,19 -R$ 35,18 -R$ 42,71 -R$ 20,42 -R$ 38,05
Ganho maximo consecutivo 417 793 604 598 183 R$ 793,00
Perda méxima consecutiva -618 -550 -438 -702 -300 -R$ 702,00
Média de ganhos consecutivos 2 2 2 2 2 2

Média de perdas consecutivas 2 2 2 2 2 2

Saldo R$ 8.303,00 R$ 9.736,00 R$ 10.235,00 R$ 10.356,00 R$ 10.459,00 R$ 49.089,00
IFR BBDC4 VALES PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL

Lucro bruto R$ 40800 R$ 984,00 R$ 1.04800 R$ 2.549,00 R$ - R$ 4.989,00
Perda bruta -R$ 645,00 -R$ 950,00 -R$ 1.029,00 -R$ 481,00 -R$ 376,00 -R$ 3.481,00
Lucro liquido total -R$ 237,00 R$ 34,00 R$ 19,00 R$ 2.068,00 -R$ 376,00 R$ 1.508,00
Negociagbes com lucro 1 3 3 4 0 6%
Negociacbes com perda 31 45 48 23 18 94%

Maior negociagdo com lucro R$ 40800 R$ 37500 R$ 45800 R$ 1.043,00 R$ - R$ 1.043,00
Maior negociacdo com perda -R$ 22,00 -R$ 44,00 -R$ 35,00 -R$ 23,00 -R$ 22,00 -R$ 44,00
Média das negociagBes comlucro R$ 408,00 R$ 328,00 R$ 34933 R$ 637,25 R$ - R$ 344,52
Média das negociagdes comperda -R$ 20,81 -R$ 21,11 -R$ 21,44 -R$ 2091 -R$ 20,89 -R$ 21,03
Ganho méximo consecutivo 408 375 458 1739 0 R$ 1.739,00
Perda méxima consecutiva -442 -417 -509 -223 -376 -R$ 509,00
Meédia de ganhos consecutivos 1 1 1 1 0 1

Meédia de perdas consecutivas 16 15 16 6 18 14

Saldo R$ 9.763,00 R$ 10.034,00 R$ 10.019,00 R$ 12.068,00 R$ 9.624,00 R$ 51.508,00
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Estocastico BBDC4 VALE5 PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL
Lucro bruto R$ 1.351,00 R$ 1.220,00 R$ 1.043,00 R$ 1.559,00 R$ 644,00 R$ 5.817,00
Perda bruta -R$ 1.121,00 -R$ 1.629,00 -R$ 1.405,00 -R$ 1.129,00 -R$ 979,00 -R$ 6.263,00
Lucro liquido total R$ 230,00 -R$ 409,00 -R$ 362,00 R$ 430,00 -R$ 335,00 -R$ 446,00
Negociagdes com lucro 9 10 6 9 7 12%
Negociagdes com perda 54 68 66 53 47 88%
Maior negociagdo com lucro R$ 24900 R$ 25800 R$ 341,00 R$ 360,00 R$ 17400 R$ 360,00
Maior negociacdo com perda -R$ 25,00 -R$ 109,00 -R$ 48,00 -R$ 29,00 -R$ 23,00 -R$ 109,00
Média das negociagdes comlucro R$ 150,11 R$ 122,00 R$ 173,83 R$ 17322 R$ 92,00 R$ 142,23
Média das negociagdes com perda -R$ 20,76 -R$ 23,96 -R$ 21,29 -R$ 21,30 -R$ 20,83 -R$ 21,63
Ganho maximo consecutivo 249 419 341 360 221 R$ 419,00
Perda méxima consecutiva -350 -447 -747 -359 -541 -R$ 747,00
Meédia de ganhos consecutivos 1 1 1 1 2 1
Média de perdas consecutivas 7 8 13 6 9 9
Saldo R$ 10.230,00 R$ 9.591,00 R$ 9.638,00 R$ 10.430,00 R$ 9.665,00 R$ 49.554,00
B&H BBDC4 VALE5 PETR4 ITUB4 ABEV3 TOTAL
R$ 16.357,96 R$ 6.476,42 R$ 6.47429 R$ 15.877,90 R$ 2342060 R$ 68.607,17
Saldo RS 6.357,96 -RS 3.523,58 -R$ 3.525,71 RS 5.877,90 RS 13.420,60 R$ 18.607,17

Fonte: Elaboracédo da autora (2017).
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BBDC4 Saldo

Cruzamento média x prego -R$ 1.896,00
Cruzamento 2 médias R$ 82,00
Bandas de Bollinger -R$ 574,00
MACD -R$ 1.163,00
Momento -R$ 1.697,00
IFR -R$ 237,00
Estocéastico R$ 230,00
B&H R$ 6.357,96
VALBE Saldo

Cruzamento média x preco -R$ 291,00
Cruzamento 2 médias R$ 187,00
Bandas de Bollinger -R$ 868,00
MACD -R$ 283,00
Momento -R$ 264,00
IFR R$ 34,00
Estocastico -R$ 409,00
B&H -R$ 3.523,58
PETR4 Saldo

Cruzamento média x preco R$ 3.036,00
Cruzamento 2 médias R$ 1.635,00
Bandas de Bollinger -R$ 357,00
MACD -R$ 383,00
Momento R$ 235,00
IFR R$ 19,00
Estocastico -R$ 362,00
B&H -R$ 3.525,71

ABEV3 Saldo

Cruzamento média x prego -R$ 279,00
Cruzamento 2 médias -R$ 729,00
Bandas de Bollinger -R$ 610,00
MACD R$ 562,00
Momento R$ 459,00
IFR -R$ 376,00
Estocéastico -R$ 335,00
B&H R$ 13.420,60
ITUB4 Saldo

Cruzamento média x pre¢o -R$ 871,00
Cruzamento 2 médias -R$ 269,00
Bandas de Bollinger -R$ 641,00
MACD -R$ 1.024,00
Momento R$ 356,00
IFR R$ 2.068,00
Estocastico R$ 430,00
B&H R$ 5.877,90
TOTAL Saldos Positivos

Cruzamento média x preco
Cruzamento 2 médias
Bandas de Bollinger
MACD

Momento

IFR

Estocastico

B&H

Fonte: Elaboragdo da autora (2017).
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