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Resumo

BRISAC, Gustavo Worms de. Eficiéncia das Médias Mdveis em operacoes com
indices de acdes no mercado Brasileiro — Um estudo de 1994 até 2008. Sao
Paulo, 2008 64 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo,Sao Paulo,
2008.

Este trabalho busca testar eficiéncia de uma das mais populares regras de trading, as
médias moveis, utilizando-se de dados dos indices de ag¢des mais liquidos no mercado
Brasileiro. Andlises estatisticas sdo estendidas através do uso de técnicas de bootstrapping.
Os resultados encontrados demonstram que é possivel obter lucro através da anélise
técnica, no entanto o sistema gerado ndo foi capaz de superar o indice de comparagao “buy-
and-hold” em todos os quatro casos testados.

Palavras-chave: médias moéveis; andlise técnica; bootstrap; Ibovespa; agoes



Abstract

BRISAC, Gustavo Worms de. Eficiéncia das Médias Mdveis em operacoes com
indices de acdes no mercado Brasileiro — Um estudo de 1994 até 2008. Sao
Paulo, 2008 64 p. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sao
Paulo, 2008.

This paper tests the efficiency of one of the most popular trading rules, the moving
averages, by utilizing the most liquid stock indexes in Brazilian markets. Standard statistical
analysis is extended through the use of bootstrapping techniques. Our results show that it is
possible to profit from technical analysis, however the trading system was not able to beat
the buy-and-hold policy in all tested cases.

Keywords: moving averages; technical analysis; bootstrap; Ibovespa; stocks
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1 INTRODUCAO

A analise técnica é um termo genérico utilizado frequentemente para definir uma série de
diferentes técnicas cujo objetivo € prever, através da visualizagdo de gréficos, a evolugéao
futura nos precos dos ativos a partir de precos passados. Rudge (2003) define anélise
técnica como: “Andlise de mercado baseada na interpretagdo de graficos de precos,
volumes e outros indicadores. Metodologia para estudar o movimento de precos de agdes
relacionados aos volumes negociados, para determinar tendéncias de alta, estabilidade ou
de baixa, em busca de oportunidade de compras e vender acdes a pregos compensadores.
Mostra como 0s precos se comportaram no passado e projeta uma série de expectativas de
movimentos de precos no futuro.”.

Usualmente observa-se a existéncia de duas frentes na andlise técnica: A primeira é
puramente gréafica, buscando padrées em dados passados. A segunda, que sera abordada
neste trabalho, busca desenvolver algum tipo de regra para operagdes, aplicando filtros em
dados passados com a finalidade de identificar e prever movimentos futuros nos pregos de
um ativo.

No mercado financeiro, estas técnicas foram introduzidas ha muitos anos, muito antes da
moderna teoria de financas, mas, devido a sua falta de base tedrica, tem sido
tradicionalmente criticada por operadores e participantes do mercado.

A razdo mais importante para criticas a analise técnica é proveniente do conflito destas
técnicas com um dos principios basicos da teoria de finangas, a hipétese de mercado
eficiente, que afirma que retornos futuros ndo podem ser previstos a partir de informacées
contidas em pregos passados quando o mercado possui eficiéncia informacional.

Outra forte critica realizada a andlise técnica provém da subjetividade das andlises que
quando nao sdao muito bem especificadas, como, por exemplo, nos padrdes graficos,
dependem muito mais da interpretacdo do analista do que do padrédo propriamente
analisado. E comum nos jargdes de mercado, comentar-se que um analista grafico ou
“grafista” previu determinado movimento.

Nas analises puramente graficas a subjetividade do “grafista” é o item que acrescenta
valor em um estudo. Podemos perceber que o0 mesmo estudo para dois ou mais analistas
graficos podem nao gerar os mesmos indicadores de compras ou vendas. Outro item
interessante é que os “grafistas” se utilizam de diversos periodos para os graficos e cada um
dos periodos gera resultados diferentes, aonde normalmente graficos de periodos mais
longos como os didrios, semanais ou mesmo anuais geram sinais mais confiaveis no longo
prazo.

Pesquisas feitas na década de 60 resultaram no desinteresse geral do assunto pela

comunidade académica em funcao de seus resultados. Recentemente, com a evolugao dos
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computadores pessoais e da internet, no entanto, novos trabalhos foram apresentados a
comunidade académica contrariando resultados anteriormente obtidos.

Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) apresentaram evidéncias de que resultados podem
ser obtidos aplicando-se regras simples de andlise técnica ao indice de acbes americano
Dow Jones Industrial Average (DJIA). Devido a controvérsias sobre estes resultados, os
autores desenvolveram varios outros estudos onde resultados similares foram encontrados
usando diferentes séries de dados.

Isakov e Hollistein (1998) testaram a mesma técnica proposta por Brock, Lakonishok e
LeBaron no SBC (Swiss Bank Corporation General Index) para um periodo de quase 30
anos de dados, concluindo que um sistema de cruzamento de médias moveis gerou retornos
muito acima do benchmark “buy-and-hold”, ou seja, um ativo sintético que simula uma
compra do mesmo ativo em analise.

Em 2003, BenZion, Klein, Shachmurove e Yagil, buscaram comparar a eficiéncia das
médias moéveis nos indices TA25 (Tel-Aviv Stock Exchange) e no indice S&P 500. Os
autores concluiram que para os mercados menos desenvolvidos resultados rentaveis podem
ser obtidos a partir da analise técnica, enquanto no S&P 500 os resultados obtidos foram
inferiores ao do benchmark “buy-and-hold’.

Em 2004, Elaine Loh buscou testar a eficiéncia das médias moveis no mercado
Australiano (ASX). Em pouco mais de 20 anos de dados, a autora concluiu que no inicio da
amostra nos anos 80 a analise técnica produziu sinais que geraram retornos em excesso ao
benchmark. No entanto nos periodos apds 1991, a analise técnica perdeu sua eficiéncia com
0 aumento da eficiéncia informacional nos mercados australianos.

Seguindo os autores citados acima, neste trabalho temos o objetivo de testar a eficiéncia
da técnica de meédias moveis apresentada por Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) no
mercado brasileiro, mais especificamente no Indice Bovespa, no indice Brasil (IBX), no
indice Brasil 50 (IBX50) e no indice Brasil 100.

Estes indices representam uma grande parcela dos movimentos do mercado como um
conjunto de maneira que sao compostos pelas agdes mais liquidas e mais negociados da
bolsa de Sao Paulo, a partir de critérios de liquidez, negociabilidade, presenga de
negociagao nos pregoes e valor de mercado.

As médias moveis, que serdo o objeto de estudo, buscam demonstrar o comportamento
no tempo dos pregos dos ativos aonde quando agrupadas de maneira ordenada podem ser
utilizadas como um sistema de operagdes emitindo sinais de compra (ou venda) quando as
médias de curto prazo estao acima (ou abaixo) das médias de longo prazo.

Como apresentado por Brock, Lakonishok e LeBaron a técnica sera estudada com uma
banda de segurancga de 1%, que sera utilizada para evitar sinais de compra ou venda falsos.
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Assim, uma vez apresentados 0s objetivos deste estudo, estruturamos a andlise em
cinco secdes adicionais. Na secao numero dois realizamos uma breve descricdo dos dados
utilizados no estudo bem como descrevemos os principais eventos econémicos ocorridos
durante o periodo das amostras no Brasil e no mundo.

Na secdo numero trés descrevemos as regras de andlise técnica que utilizaremos no
estudo, como serdo aplicadas as regras e como o filtro para falsos sinais é aplicado.

Na secdao numero 4 demonstramos todos os resultados obtidos com a aplicacdo das
regras, bem como demonstramos todas as estatisticas de significancia dos valores obtidos.

Na secao numero cinco realizamos simulagdes com os dados originais e também com
séries simuladas a partir de modelos de passeio aleatério, GARCH-M e EGARCH, conforme
sugerido pelos autores Brock, Lakonishok e LeBaron.

Por fim na se¢do numero seis, desenvolvemos a conclusao deste trabalho apresentando
e comentando todos os resultados obtidos na aplicagdo do sistema de médias tanto nas

séries originais quanto nas séries simuladas.

2 DADOS

Neste trabalho consideramos alguns dos principais indices de ag¢des da BOVESPA,
sendo que cada um destes indices possui uma amostra independente com os dados mais
antigos disponiveis a partir da implantacdo do Plano Real em 30 de junho de 1994.
Seguimos este racional com o intuito de retirar possiveis influencias sobre o valor nominal de
cada indice em funcédo da hiperinflacdo vivida nos periodos anteriores a implantacdo do
Plano.

Buscando evitar que o pagamento de dividendos pelas acoes que constituem cada um
dos indices, influenciassem o resultado do estudo, escolhemos apenas indices calculados
como sendo de ‘“retorno total’, ou seja, todos os pagamentos de proventos pelos
componentes dos indices, sdo reaplicados, ndo representando assim um impacto no seu
valor nominal.

Os dados coletados para a andlise deste trabalho compreendem dados diarios dos
indices FGV 100, IBX 50, IBX 100 e Ibovespa em um periodo de 2 de janeiro de 1998 até 28
de margo de 2008 para os 3 primeiros e de 4 de julho de 1994 até 28 de margo de 2008 para
o Ibovespa.

O Ibovespa é o Unico dos indices analisados que possui uma série de dados mais
completa, assim, para evitar efeitos da hiperinflagao na variagdo nominal de precos, a série
utilizada inicia-se apés a implantacao do plano real no Brasil, enquanto as outras séries se
iniciam a partir da data aonde dados diérios confidveis estdo disponiveis.
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Os testes na amostra serdo conduzidos em uma amostra completa para cada indice bem
como para quatro sub-amostras sem sobreposicao, para a verificagdo da estabilidade dos
resultados. Cada uma das sub-amostras para cada um dos indices tem um tamanho
aproximadamente igual a 4 da amostra total e representam um estagio diferente no

desenvolvimento da economia brasileira.

2.1. DESCRICAO DOS DADOS COLETADOS

A seguir faremos uma breve descricdo de cada um dos indices analisados neste
trabalho, bem como descreveremos brevemente a série de dados de cada amostra:

2.1.1. indice FGV 100

O indice FGV100 foi criado em 1986 pela Fundacao Getulio Vargas com o objetivo de
avaliar o desempenho de acbes de segunda linha nas bolsas brasileiras. Sua carteira é
formada por 100 papéis de 100 empresas privadas nao-financeiras, tendo como critério de
selecdo, além da dimensao das empresas, o desempenho econémico-financeiro e a liquidez
das agbes negociada na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e na Sociedade
Operadora de Mercado de Acesso (SOMA).

Neste trabalho foram utilizadas 2534 observagdes diarias do FGV 100 compreendendo o
periodo de 02/01/1998 a 23/05/2008, ou seja, um periodo de pouco mais de 10 anos de
dados. Abaixo podemos acompanhar a evolugao do FGV 100 no periodo:

Figura 1: Evolugéo do FGV 100
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2.1.2. indice Brasil 50 (IBX 50)

O IBX 50 é um indice que mede o retorno total de uma carteira teérica composta por 50
acoes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, selecionadas de acordo com
critérios de liquidez, presenca nos pregdes e ponderadas pelo valor de mercado. Neste
indice empresas em situacoes especiais como faléncia, recuperacdo judical, etc, sao
automaticamente excluidas.

Neste trabalho foram utilizadas 2534 observagdes diarias do IBX 50 compreendendo o
periodo de 02/01/1998 a 23/05/2008.

Abaixo podemos acompanhar a evolugao do valor nominal do IBX 50 no periodo:

Figura 2: Evolugédo do IBX 50

Evolugdo diadria do indice Brasil 50
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2.1.3. indice Brasil (IBX 100)

O IBX é calculado de maneira muito semelhante ao IBX 50, sendo que sua principal
diferenca é a quantidade de acoes que o compoem (100 acoes). Utilizaremos uma amostra
de 2534 observacoes, dentro do periodo de 02/01/1998 a 23/05/2008.

Abaixo podemos acompanhar a evolugao do valor nominal do IBX no periodo
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Figura 3: Evolugéao do IBX 100
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2.1.4. indice Bovespa

O Ibovespa, criado em 1968, é o indice de acdes mais representativo no mercado
brasileiro, onde a maior parte da capitalizacdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo esta
compreendida. Este indice é composto por um numero variavel de agées cuja participacao é
reavaliada quadrimestralmente em fungéo de liquidez e também de seu valor de mercado.

Neste trabalho foram utilizadas 3398 observacdes diarias do indice Bovespa
compreendendo o periodo de 4/7/1994 a 28/3/2008, ou seja, um periodo de quase 14 anos
de dados.

Abaixo podemos acompanhar a evolugao do valor nominal do Ibovespa no periodo:
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Figura 4: Evolugao do Ibovespa
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2.2. EVENTOS ECONOMICOS OCORRIDOS NO PERIODO DE ANALISE

Como item de curiosidade incluimos a seguir os principais eventos econémicos mundiais

ocorridos no periodo compreendido dentro das amostras:

1994 — México: Crise do peso Mexicano em decorréncia da desvalorizacao da moeda.

1995 — Argentina: Como efeito da crise do México no final de 1994, a Argentina também
sofreu uma recessao de curto prazo, recuperando-se rapidamente até 1997.

1997 — Asia: Até 1997 a Asia atraiu quase metade de todo o capital alocado para paises
em desenvolvimento. As economias do Sudeste Asiatico mantinham altas taxas de juros,
atrativas para investidores em busca de retornos altos. Embora com altas taxas de
crescimento estes paises possuiam um grande déficit em conta corrente privada, e também
taxa de cambio fixa, 0 que encorajava empréstimos internacionais e consequentemente
levou a uma grande exposicao em moeda estrangeira.Com a recuperagao econdémica dos
Estados Unidos e com aumento de juros pelo FED, o ddlar tornou-se atrativo e o capital
especulativo comecou a ser direcionado mais uma vez para os Estados Unidos, o que levou
inicialmente ao colapso da moeda na Tailandia e depois Coréia do Sul e Malasia.
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1998 — Russia: Como reflexo da Crise da Asia, em funcao do declinio dos precos das
commodities, paises dependentes da exportacdo de materiais brutos como o petréleo foram
seriamente afetados.

1999 — Argentina: Apos a crise da Russia em 1998, a Argentina entrou em forte recessao
com retracdo de mais de 3% no PIB. Um empréstimo de USD 7.4 bilhdes pelo FMI serviu
como contingéncia.

2001 — Argentina: Seguindo desde 1999 em situacdo delicada, a economia Argentina
continuou em retracdo e neste ano, numa tentativa de conter a fuga de capitais o governo
instituiu o corralito, um congelamento quase completo dos depdsitos bancarios, o que levou
a uma revolta geral da populagao. A situagao tornou-se insustentavel e em Dezembro de
2001 ou presidente Fernando de la Rua renunciou ao seu mandato. Ao final deste mesmo
més o presidente interino Adolfo Rodriguez Saa declarou a moratéria aos titulos de curto
prazo, e apds alguns dias a Argentina anunciou oficialmente a impossibilidade de
pagamento de suas dividas.

2001 — Estados Unidos: Atentados terroristas ao World Trade Center

2007 — Estados Unidos: Crise das hipotecas de alto risco que iniciou-se com o estouro
da bolha nos precos da casas. Diversos incentivos foram oferecidos para que os americanos
se endividassem na compra da casa propria, esperando poder refinanciar a divida
posteriormente a uma taxa mais atrativa. No entanto, a medida que os pregcos das casas
comegaram a cair, este refinanciamento tornou-se mais dificil, 0 que levou a inadimplencia e
posteriormente a execucao das hipotecas. Os empréstimos lastreados nas hipotecas
perderam valor drasticamente, gerando grandes perdas para seus detentores.

2.3. ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS AMOSTRAS

Abaixo podemos ver as estatisticas descritivas para retornos diarios nao sobrepostos,
para a amostra completa bem como para suas quatro sub-amostras, para todos os indices
analisados neste trabalho. Os dados apresentados sao: tamanho da amostra (N), média,
desvio padrdo, assimetria, curtose, autocorrelagbes com o0s respectivos lags entre
parénteses e por fim o erro padrao de Bartlett para autocorrelagdo definido como sendo igual

al/\/ﬁ.



2.3.1. Estatisticas descritivas para a amostra do FGV 100

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra do indice FGV 100

Retarnos Diarios
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Amostra Completa 95 a 00 00 a 03 03 a05 05 a 0§
M 2534 £33 633 633 632
IMédia 0.001133 0.001479 0.000190 0.001588 0.001285
Desvio Padrdo 0.016393 0.019511 0.016040 0.014844 0.014751
Assimetria 0.29 098 -0.02 -0.07 -0.58
Curtose 11.57 15 44 413 12,32 4 96
pl1) 0.026 0.094* 0.055 -0.032 -0.075
p2) 0.025 0.052* -0.026 0.016 0.045
pl3) 0.009 0076 0.007 -0.048 -0.049
pl4) -0.022 -0.043° 0.006 -0.020 -0.036
pla) -0.014 0.010° -0.007 0.003 -0.043
Bartlett Desy 0.020 0.040 0.040 0.040 0.040
2.3.2. Estatisticas descritivas para a amostra do IBX 50
Tabela 2: Estatistica descritiva da amostra do indice IBX 50
Retarnos Diarios
Amostra Completa 95 a 00 00 a 03 03 a05 05 a 08
I 2534 533 533 533 5372
Meédia 0.000845 0.000676 -0.000084 0.001594 0.00125%
Desvio Padrio 0.020424 0.029488 0.017333 0.014052 0.017382
Assimetria 0.64 0.99 -0.12 -0.25 -0.34
Curtose 19,45 16.75 4 BB 3.70 412
pl1) 0.040* 0042 0.0mM 0.086* -0.031
pl2) -0.005 0.012 -0.041 -0.078* 0.026
pl3) -0.013 0.000 -0.027 -0.060* -0.014
pl4) -0.053° -0.080 -0.014 -0.041% -0.038
plE) -0.025* -0.035 -0.014 0.035* -0.049
Bartlett Desv 0.020 0.040 0.040 0.040 0.040
2.3.3. Estatisticas descritivas para a amostra do IBX 100
Tabela 3: Estatistica descritiva da amostra do indice IBX 100
Retornos Diarios
Amaostra Completa 98 3 00 00a03 03als 05308
H 2534 533 633 633 5372
Média 0.000886 0.000744 -0.000079 0.001630 0.001265
Desvio Padréo 0.019151 0.027072 0.016506 0.013540 0.016707
Assimetria 049 0.86 -0.12 -0.28 -0.37
Curtose 17,73 16,35 463 378 419
pi1) 0 056% 0.065 0.087" 0.089* -0.027
pi2) 0.001* 0.020 -0.037 -0.074* 0.033
pi3) -0.007" 0.011 -0.017 -0.055* -0.018
pi4) -0 053 -0.084 -0.010 -0.041* -0.037
piA) -0.025% -0.035 -0.016 0.037* -0.050
Bartlett Desv 0.020 0.040 0.040 0.040 0.040
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2.3.4. Estatisticas descritivas para a amostra do indice Bovespa

Tabela 4: Estatistica descritiva da amostra do indice Bovespa

Retarnos Diarios

Amostra Completa 94 a 97 97 a 01 01a04 04 a 08
M 3398 844 544 849 a44
Madia 0.000832 0.001215 0.00045% 0.000514 0.001145
Desvio Padrda 0.023737 0.028186 0.028691 0.019154 0.018580
Assimetria 0.47 0.15 1.10 -0.33 -0.34
Curtose 15.86 11.06 158.28 4.19 3.89
pi1) 0.043" 0.081~ 0.028 0.035 -0.035
pi2) -0.022° -0.048" -0.008 -0.007 0.009
pi3) 0.035™ -0.075 -0.002 -0.032 -0.046
pid) -0.046™ -0.026" -0.083 -0.003 -0.045
p(5) -0.053 -0.083* -0.056 0.013 -0.030
Bartlett Desv 0.017 0.034 0.034 0.034 0.034

*

(**) indica significancia em 5%(1%) em um teste bicaudal.

p(i) € a autocorrelagao no lag i

N € o numero de observacoes da amostra

Nas tabelas acima podemos perceber que para as amostras completas do indice
Bovespa, do IBX 50 e do IBX 100, encontramos algum tipo de autocorrelagcao nos /ags. Para
as sub-amostras podemos perceber que ndo ha um periodo especifico aonde as
autocorrelagdes sao mais perceptiveis.

Para o Ibovespa podemos notar autocorrelagdes significantes nos lags 1,2,3,4 e 5 para o
periodo de 94 a 97. De maneira semelhante, encontramos significancia nos lags 1,2,3,4 e 5
para a amostra completa. Para todas as outras sub-amostras ndo podemos observar
autocorrelacdes estatisticamente significantes.

No indice FGV 100, por sua vez podemos apenas observar autocorrelagdes significantes
para o periodo de 98 a 00, enquanto para todas as outras sub-amostras, incluindo a amostra
completa, as autocorrelagées encontradas nao foram significantes.

Para o indice IBX 50, podemos notar autocorrelagées significantes nos /lags, 1, 4 e 5 na
amostra completa, e nos /lags 1,2,3,4 e 5 para a sub-amostra de 03 a 05. Para todas as
outras sub-amostras nenhuma autocorrelacao significante foi encontrada.

Para o indice IBX 100, encontramos autocorrelacdes significantes nos lags 1,2,3,4 e 5
para a amostra completa e para a sub-amostra de 03 a 05.
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3 REGRAS DE ANALISE TECNICA

3.1. A ESTRATEGIA DE MEDIAS MOVEIS

As regras de andlise técnica baseadas em médias méveis sdo extremamente populares
entre operadores experientes e iniciantes no mercado. Apesar de sua simplicidade,
popularidade e de sua vasta aplicagdo nas mais diversas atividades cotidianas trata-se de
um indicador do passado, mostrando sempre que existiu ou ndo uma tendéncia, mas apenas
apos esta ter ocorrido.

A média movel é calculada como a média aritmética dos precos de um nuamero pré-
determinado de periodos passados além do periodo corrente. Médias méveis ponderadas
pelo tempo também podem ser utilizadas numa estratégia.

Seguindo esta regra, os sinais de compra e vendas sao gerados por duas médias
méveis, dos precos do ativo considerado, sendo uma média curta de curto prazo e uma
média de longo prazo. A estratégia utilizada é: comprar quando a média curta esta acima da
média longa e vender quando a média curta esta abaixo da média longa.

O uso de médias moéveis é baseado no fato que as séries de tempo financeiras sao
volateis e na expectativa da existéncia de uma tendéncia no ativo objeto. Na estratégia,
quando a média curta cruza a média longa uma tendéncia é iniciada

Neste trabalho avaliaremos as médias méveis mais populares nos periodos: 1-50, 1-150,
5-150, 1-200, 2-200, aonde o primeiro numero em cada par indica 0 numero de periodos na
média de curto prazo e o segundo numero indica 0 numero de periodos na média de longo
prazo.

Numa andlise simples & possivel perceber que quanto menores os periodos de analise
das médias, maior seria 0 numero de sinais que o sistema geraria entdo buscando evitar um
namero excessivo de sinais e, no mundo real, custos excessivos de transagdo, mantivemos
0s periodos propostos pelos autores do estudo original.

A regra das médias moveis, basicamente, divide uma amostra de dados em periodos de
compra ou venda. Assim, neste trabalho consideraremos que, quando um sinal de compra é
gerado, o investidor compra o ativo e mantém a compra e de maneira analoga, quando um
sinal de venda é gerado, o investidor vende o ativo e mantém a posi¢cao vendida.

Desta maneira trés estratégias basicas serao simuladas a partir do inicio da amostra:

a) Uma posicdo comprada sera iniciada quando um sinal de compra for gerado. A
posicdo comprada serd mantida até que um sinal de venda seja gerado. A

posicao sera neutra caso contrario.
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b) Uma posicdo vendida sera iniciada quando um sinal de venda for gerado. A
posicdo vendida serda mantida até que um sinal de compra seja gerado. A posi¢ao
sera neutra caso contrario.

c) Uma posicdo permanente no mercado sera mantida. A posicdo comprada sera
iniciada quando um sinal de compra for gerado. A posicdo sera mantida até que
um sinal de venda seja gerado. A partir deste momento a posi¢do sera vendida
até que um sinal de compra seja gerado.

Paralelamente, com a finalidade de obter um comparativo de rentabilidade
(“benchmark’”), definimos uma posi¢ao do tipo “buy-and-hold”, ou seja, o investidor realiza
um investimento passivo de compra, e mantém esta posicdo por um longo periodo de
tempo, independentemente das variagées de prego de curto prazo do ativo.

Por fim, buscando evitar a existéncia de falsos sinais, que podem ser gerados quando a
barreira é atingida, definimos a utilizacdo de uma banda percentual fixo, aonde o sinal é
dado e mantido, quando a média mével excede a banda definida como “b”. Conforme
descrito anteriormente, utilizaremos a banda “b” como sendo de 1%.

Para verificarmos a significancia dos resultados obtidos, conforme apresentado por
Brock, Lakonishok e LeBaron, calcularemos as estatisticas T para os retornos de compras
(vendas) como sendo:

ey
1
(6> /N+62IN )

Onde, i, e N, séo os retornos médios de compra (venda) e o numero de sinais de
compra (venda), ¢ e N séao os retornos médios e o numero de observagdes utilizadas e
o’ é avariancia para a amostra.

De maneira analoga calculamos a estatistica T para a diferenga entre compras e vendas
conforme definido abaixo:

My — M
2 2 %
(G IN, +0 /NS)

Onde u, e N, sdo os retornos médios e o nimero de sinais para as compras, #, € N,

sao os retornos médios e 0 numero de sinais para as vendas
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4 RESULTADOS OBTIDOS

A seguir apresentaremos os resultados obtidos a partir da aplicagéo das regras descritas
anteriormente. Devido ao grande numero de informagbes obtidas, dividimos os resultados
em fungéo do prazo das médias utilizadas. Os resultados serdo comentados abaixo de cada
um dos periodos das médias.

Para todos os prazos de médias, apresentamos os resultados na seguinte ordem:
Amostra Completa, Periodo 1, Periodo 2, Periodo 3, Periodo 4.

E importante lembrar que devemos analisar cada um dos ativos separadamente, pois
existem tamanhos de periodos diferentes em fungdo do tamanho total da amostra.
Especificamente nos casos abaixo, podemos perceber que apenas o indice Bovespa possui
sub-amostras de tamanhos diferentes.

Os nomes das amostras LAST FGV, LAST IBX50, LAST IBX 100 e LAST IBOV,
correspondem aos dados obtidos a partir das séries dos indices FGV 100, IBX 50, IBX 100 e
IBOVESPA respectivamente.

Para facilitar o entendimento das tabelas abaixo descreveremos cada um dos campos
apresentados:

N — Numero de amostras

Desvio Padrdao — Desvio Padrdo da amostra N

Trades, Trades (+), Trades (-) — Cada par de compras e vendas € definido como um
trade, ou seja uma operacao iniciada com uma compra ou uma venda e terminada com a
posicao inversa. Trades (+) sdo os trades que geraram resultados positivos e Trades (-) séo
os trades que geraram resultados negativos.

% Acerto — Uma vez iniciada uma operacao ou trade, o % de acerto define a quantidade
de operacdes que geraram resultados maiores do que zero.

Rent. Média Diaria (%), Rent. Média Diaria B&H(%), Rent. Média Diaria ANU - Sao as
rentabilidades médias observadas diarias para as estratégias de compra e venda, para o
benchmark, e também a rentabilidade média diaria anualizada para a base de 252 dias Uteis.

Rentabilidade ACUM — E a rentabilidade acumulada pela estratégia.

Buy and Hold — E a rentabilidade acumulada pelo benchmark

FB, FS — Para o FB é o numero percentual de dias em que o preco do ativo teve uma
variagao positiva depois de um sinal de compra ter sido gerado. De maneira analoga o FS
mede o percentual de dias que o prego do ativo teve uma variagao negativa apos o sinal de
venda ter sido gerado.

Compras, Vendas — Sao os numeros de sinais de Compra e de Venda gerados.

N(Compras), N(Vendas) — S&o o numero de dias em que o sistema permaneceu

“‘comprado” ou “vendido”.
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Tabela 5: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 1 e 50 dias.

1-50
AMOSTRA COMPLETA LAST FGv_ [LAST [B/50 |LAST 1B 100 [LAST IBOY
N 2534 2534 2534 3398
DESVIO PADRAD 0016353 0,020424 0019151 0023737
TRADES 79 R 79 136
TRADES(H) 75 7 % 38
TRADES() 54 Bl 53 El
%ACERTD 31 65% 3056% RO1%|  660%
RENT MEDIA DIARIA%) 0,054% 0 0d4% 0057%|  0,033%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,116% 0 069% 0092%|  0,079%
RENT MEDIA DIARIA AN, 23 50% T 3% 15 45% B5E%
RENTABILIDADE ACUM. E2078%|  179,26% 20273%] 18357 %
EUY AND HOLD 1445% 707 % T75% T140%
FE 7 50% 3 6% T E0%|  36,76%
COMPRAS 40 4 10 BG
FS 25,00% 24 44% 27 E0%|  20,25%
VENDAS 40 15 10 e
N{COMPRAS) 1558 1550 1583 2001
% [COMPRAS) 55 A% 54 26% G5 A% 5542%
RENT MEDIA COMPRA 0201% 0,126% 0143%|  0,120%
TESTE T (COMPRA) 2.295% 1,27576 140096 130390
N{VENDAS) 7E0 503 771 1157
% [VENDAS] 10,65% 15 E9% 50,06%|  50,71%
RENT MEDIA VENDA 0035%]  0051% O057%|  -0,040%
TESTE T (VENDA) 79136 -1,14457 1,19677| 091515
COMPRA-VENDA 0. 255% 0,179% 0180%|  0,160%
TESTE T(COMPRA-VENDA] 330087] 201218 214234 184733

Para a amostra completa, utilizando a média curta de 1 dia e a média longa de 50 dias,
podemos perceber os resultados encontrados para todos os indices foram muito
semelhantes nas estatisticas. O numero de operagbes (trades) que geraram retornos
positivos foi menor que o numero de operagbes que geraram retornos negativos. A
rentabilidade média diaria para todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria
do benchmark “buy-and-hold” correspondente.

O numero de operagbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operacdes de venda que geraram retornos positivos (FS).

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os indices indicando
que uma tendéncia de alta na amostra foi capturada. O retorno médio do FGV 100
encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros trés indices os
valores, apesar de positivos ndo podem ser considerados significantes.

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50% para o FGV 100 e para o IBX 50
e superior a 50% para o IBX 100 e para o Ibovespa indicando que uma tendéncia de queda
foi capturada nos os 2 primeiros indices. O retorno médio do FGV 100 encontrado foi
estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros trés indices os valores, nao
podem ser considerados significantes.
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Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente

significantes, com excec¢ao do lIbovespa cujo resultado ndo se mostrou significante a 5%.

Tabela 6: Resultados obtidos na amostra original no periodo 1 com médias de 1 e 50 dias.

150
AMOSTRA PERIODD 1 LASTFGY_ |LAST 5460 |LAST B4 100 |LAST IBOV
N EE] 533 533 549
DESIO PADRAD 0019511 0,029458 0027072] 0025156
TRADES 11 19 20 %
TRADES(4] 5 7 7 ]
TRADES() B 12 13 17
%ACERTO 15 45% 36.54% B/O0%|  3452%
RENT MEDIA DIARIA) 0.270% 0.176% 0.133%]  0075%
RENT MEDIA. DIARIA B&H (%) 0,161% 0,069% 0079%]  0,100%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 57 5% 37 A9% 3076%]  2093%
RENTABILIDADE AGUR. 2065 97 % B5.27% 55 2%|  7251%
EUY AND HOLD 123% 12% 15% 106%
FB B35% 30.00% 77 7% 4B.15%
COMPRAS B 10 1 13
FE 50.00% 40,00% 000%|  2143%
VENDAS B 10 10 14
N{COMPRAS) i) 280 766 451
%{COMPRAS) B301% B0.71% B154%] 57 5%
RENT MEDIA COMPRA 0,455% 0.239% 0239%]  0.186%
TESTE T ([COMPRA) 157129] 053086 054784] 059000
N{VENDAS) 198 725 218 732
% (VENDAS) 52 02% 52 44% 5275%| 5B 03%
RENT MEDIA VENDA, 0.185% 0,105% 0117%]  0042%
TESTE T (vENDA) 05342 009161 007617 056287
COMPRA.VENDA 0,300% 0.133% 0122%]  0298%
TESTE T(COMPRAVENDA) 165118] 050451 D50066] 101502

Para o Periodo 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% porém um pouco
maior do que para a amostra completa. A rentabilidade média diéria foi superior a média do
“buy-and-hold” para todos os indices com excegéo do Ibovespa.

O numero de operagbes de compra que gerou um retorno maior do que zero (FB)
permaneceu abaixo de 50% para os quatro indices. O numero de operagdes de venda que
gerou retorno maior do que zero também ficou abaixo de 50% para todos os indices com
excegao do FGV 100, aonde 50% dos sinais gerou um retorno maior do que zero.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
compra ter sido gerado foi bem representativo sendo maior que 60% em todos os indices
com excecao do Ibovespa que encontramos quase 58%. Por outro lado estatisticas de teste
mostraram que estes valores ndo podem ser considerados significativos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi maior que 50% em todos os indices e as estatisticas de teste mostraram que estes
valores ndo podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para os quatro indices, porém mais
uma vez as estatisticas mostraram que os valores ndao podem ser considerados

significativos.
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Tabela 7: Resultados obtidos na amostra original no periodo 2 com médias de 1e 50 dias.

1-50
AMOSTRA PERIODO 2 LAST PGV |LAST [E/50 |LAST 1B 100 [LAST IBOV
N 533 633 633 549
DESVIO PADRAD O01604] 0017333 0016506 0028601
TRADES 21 g 16 2
TRADES(H) 7 ] ] 11
TRADESH) 14 0 ] 18
%ACERTD 5% 4% B0,00%|  37.03%
RENT MEDIA DIARIA%) 0,021% 0025% 0026%|  0,084%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0032%]  -0,010% O006%|  0,040%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 5 30% B 5d% 679%|  2946%
RENTAEILIDADE ACUM. 10 53% 14 50% 15,19%|  55,69%
BUY AND HOLD 7% 5% 3% %
FE I, 36% 4% B0,00%|  33,33%
COMPRAS 11 E] ] 15
FS T 2% 40,00% A% 40,00%
VENDAS 11 0 E] 15
N{COMPRAS) 202 267 771 366
% [COMPRAS) 19 25% EE% B092%|  5253%
RENT MEDIA COMPRA 0,063% 0022% 0026%|  0,164%
TESTE T (COMPRA) 0,36458] 002726 000434 046196
N{VENDAS) 217 775 271 344
% [VENDAS] 50 23% 53,09% 53,14%|  5201%
RENT MEDIA VENDA -0013% 00d1% 0039%|  0,070%
TESTE T (VENDA) 026626 0,12915 010561 -0,07708
COMPRA-VENDA 0075%|  -0,020% 0013%]  0,095%
TESTE T(COMPRAVENDA) 052013 0,13174 009291 044526

Para o Periodo 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%, com exce¢ao do
IBX 100 que gerou 50% de acerto. A rentabilidade média diéria foi superior a média do “buy-
and-hold” para o IBX 50, IBX 100 e para o Ibovespa, porém ficou abaixo para o FGV 100.

O numero de operagdes de compra que gerou um retorno maior do que zero (FB)
permaneceu abaixo de 50% com excecdo do IBX 100 que gerou 50%. O numero de
operagdes de venda que gerou retorno maior do que zero também ficou abaixo de 50% para
todos os indices.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi menor que 50% para o FGV 100 e para o IBX 50, sendo pouco maior que 50%
para o IBX 100 e para o Ibovespa. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores
néao podem ser considerados significativos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi maior que 50% em todos os indices e as estatisticas de teste mostraram que estes
valores ndo podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas para o FGV 100 e para o
Ibovespa, porém mais uma vez as estatisticas mostraram que os valores ndo podem ser

considerados significativos.
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Tabela 8: Resultados obtidos na amostra original no periodo 3 com médias de 1 e 50 dias.

150

AMOSTRA PERIODO 3 LASTFGY_ [LAST IB#60 [LAST IBX 100 [LAST IBOY

N F33 EE EE] ETE]
DESVIO PADRAD 0014644 0,074052 001354] 0019154
TRADES 20 15 12 2
TRADES(H) 5 5 ] 7
TRADESE) 15 10 B 21
%ACERTO 25 00% EEREES 3353%[  95,00%
RENT MEDIA DIARIA{%) 0,037 % 0086% 0,100%| 0047%
RENT MEDIA DIARIA BaH (%) 0,165% 0,166% 0,185%]  0,100%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 5,70% 24 06% F77%|  1251%
RENTABILIDADE ACUM. 19,16% BI7% GBE2%|  30.44%
BUY AND HOLD 109% 139% 135% 100%
FB 7% I 50% 2B57%|  33,33%
COMPRAS 11 E] 7 15

FS 20,00% 25 0% 3333%|  14.29%
VENDAS 10 ] B 14
N{COMPRAS) 336 356 360 425
% (COMPRAS) B0.42% 67 42% B760%| &8.97%
RENT MEDIA COMPRA, 0,164% 0,200% 0215%  0,145%
TESTE T (COMPRA) 1 ABGE1 T 22664 126742] 089501
N{VENDAS) 141 10 101 261
% (VENDAS) 16 1% 50, 00% BOG0%|  60,06%
RENT MEDIA VENDA 0189%) 0.154% 0130%|  0044%
TESTE T (VENDA) 63228 163661 1 5B699]  -066954
COMPRA-VENDA 0,373% 0,354% 0345%| 0,192%
TESTE T(COMPRAVENDA) 2 A0143 225074 226450] 127002

Para o Periodo 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%. A rentabilidade
média diaria foi inferior a média do “buy-and-hold” para todos os indices.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 60% para o FGV 100, IBX 50 e IBX 100, sendo pouco maior que 58%
para o Ibovespa. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores ndo podem ser
considerados significativos com 95% de confianga.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi maior que 50% em todos os indices e as estatisticas de teste mostraram que estes
valores ndo podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos e as
estatisticas encontradas demonstraram que os valores sao significativos para o FGV 100,
IBX 50 e IBX 100. Para o Ibovespa a estatistica de teste ficou abaixo do valor critico.
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Tabela 9: Resultados obtidos na amostra original no periodo 4 com médias de 1 e 50 dias.

1-50
AMOSTRA PERIODO 4 LASTFGY _|LAST IB/50 |LAST IBX 100 [LAST [BOV
N 532 532 32 548
DESVIO PADRAD 0014761 0017302 0016707 0,01669
TRADES z 5 26 42
TRADES(H) g g 1 7
TRADES(-) 17 24 FF, 5
%ACERTO BI5% 17 24% 1538%]  1BE%
RENT MEDIA DIARIA%) O0%6%]  0040% 0064%  -0,090%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,116% 0,130% 0111%]  0,122%
RENT MEDIA DIARIA ANU. B 40% 0% A499% 20,35%
RENTABILIDADE ACUM. A1 B5%|  -19.93% 2B533%|  -4906%
BUY AND HOLD 7% 104% T0% 146%
FE T I% EET% 3,08%|  2857%
COMPRAS 12 15 13 2
FS 5 08% B 57 % 7 14% 455%
VENDAS 11 15 14 =
N{COMPRAS) 359 411 341 531
% (COMPRAS) 58 50% E377% EAE4%|  54.24%
RENT MEDIA COMPRA, 0070% 007 1% 0,042% 0031%
TESTE T (COMPRA] 095736 1,01512 054528]  1,17954
NCVENDAS) 113 138 133 216
% [VENDAS) 45 02% 45 04% BE2%| 47 .22%
RENT MEDIA VENDA 0285%] 0325% 0304%]  0351%
TESTE T (VENDA) 71664] -1 74663 1,49950]  -1,53980
COMPRA-VENDA 0,355% 0,356% 0345% 0352%
TESTE T(COMPRAVENDA] 2,23041 2,335 202006] 254637

No Periodo 4, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%. A rentabilidade média
diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste mostraram
gue todos os valores ndo podem ser considerados significativos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices e as estatisticas de teste mostraram que
estes valores ndo podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos e as
estatisticas encontradas demonstraram que todos os valores sao significativos.

Abaixo podemos observar as mesmas analises para as meédias de 1 e 150 dias:



Tabela 10: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 1 e 150 dias.
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1-150
AMOSTRA COMPLETA, LAST FGY__|[LAST IB#60 [LAST IBX 100 |LAST IBOV
N 2534 25 2534 395
DESVIO PADRAC 0016395]  0,020424 0019161] 0023757
TRADES 29 53 55 B3
TRADES(H ] 1 11 B
TRADES() 20 42 44 57
%ACERTO 3105% 20,75% 2000%]  19.26%
RENT MEDIA DIARIA%) 0,085% 0,024% 0029%)  0010%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,130% 0,104% 0,106%)  0089%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 327% B,30% 7 56% 2 45%
RENTABILIDADE ACUM. 571 46% 75,15% 5571%|  3569%
EUY AND HOLD 1566% 504% 107 1% 1562%
FE 4EE7% 25 53% I557%|  26,19%
COMPRAS 15 7 7 12
FS 13,35% 1,11% 1071%]  11,00%
VENDAS 15 7 75 42
N{COMPRAS) 1716 1707 1756 270
%(COMPRAS] 56 24% 54 01% 5400%| G4 46%
RENT MEDIA COMPRA, 0214% 0111% 0115%]  0117%
TESTE T (COMPRA) 2 54708 1,36206 144296 165231
N{YENDAS] 576 B05 56 554
%[ VENDAS) 45,79% 45 50% EA1%|  4874%
RENT MEDIA VENDA 0066%]  0,146% 0,153%] _ -0,123%
TESTE T (VENDA] 226110 -1,54709 204E04] A 52750
COMPRA-VENDA, 0301% 0,258% 0266%)  0240%
TESTE T(COMPRA VENDA) 352297] 2 pbaar 269648] 251058

Para a amostra completa, utilizando a média curta de 1 dia e a média longa de 150 dias,
podemos perceber os resultados encontrados para todos os indices foram muito
semelhantes nas estatisticas. O niumero de operagdes que geraram retornos positivos foi
menor que 0 numero de operagdes que geraram retornos negativos. A rentabilidade média
diaria para todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-
and-hold” correspondente.

O numero de operagbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao niumero de operagdes de venda que geraram retornos positivos (FS).

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os indices. O retorno
médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os
outros trés indices os valores, apesar de positivos ndo podem ser considerados
significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando
que uma tendéncia de queda foi capturada. Os retornos médios do FGV 100 e do IBX 100
encontrados foram estatisticamente significantes a 5%, enquanto para os outros dois indices
os valores, ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.
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Tabela 11: Resultados obtidos na amostra original no periodo 1 com médias de 1 e 150 dias.

1-150
AMOSTRA PERIODO 1 LASTFGY_ |LAST IB#50 |LAST 1B 100 [LAST IBOV
N 533 533 B33 549
DESVIO PADRAC 0019511 0029400 0027072] 0026166
TRADES 3 5 5 16
TRADES(H 2 3 3 2
TRADES() 1 B B 14
H%ACERTO BB 57 % 35,99% E50%]  1250%
RENT MEDIA DIARIA) 0232% 0082% 0106%)  0021%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0239% 0,148% 0154%]  0,153%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 797 % 22 80% 30,53% 5 35%
RENTABILIDADE ACUM. 178,37 % 43,26% BO0E%|  14,09%
BUY AND HOLD 150% 52% 5% 176%
FE 50,00% 40,00% 4000%| 25 00%
COMPRAS 2 5 5 B
FS 50,00% 20,00% 20,00% 0,00%
VENDAS 2 5 5 5
N{COMPRAS) 322 252 302 572
%[COMPRAS) 52.73% 5027 % B150%| 65 04%
RENT MEDIA COMPRA 0526% 0,157% 0214%|  0,153%
TESTE T (COMPRA) 22000 055272 057265 113116
N(VENDAS) 120 145 143 54
% [VENDAS) 47 50% 45 56% EEA R
RENT MEDIA VENDA 0033%|  -007a% O04T%|  -0435%
TESTE T (VENDA] 102453 059566 058630 -1.459744
COMPRA-VENDA, 0453% 0275% 07255%|  0fd1%
TESTE T(COMPRA VENDA) 236347] 092529 092945) 201234

No Periodo 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para o IBX 50, IBX 100
e Ibovespa, e ficou acima de 66% para o FGV 100. A rentabilidade média diaria foi inferior
“buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operacbes de compra e de operacdes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram iguais a 50% para o FGV 100 e abaixo de
50% nos outros casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste se
mostraram significativa apenas par ao FGV 100.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excec¢do do Ibovespa que chegou a
quase 60%. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores ndo podem ser
considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos e as
estatisticas encontradas demonstraram que apenas para o FGV 100 os valores sao
significativos.
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Tabela 12: Resultados obtidos na amostra original no periodo 2 com médias de 1 e 150 dias.

1-150
AMDSTRA PERIODO 2 LAST FGY__|LAST IBX50_|LAST IBX 100 [LAST [BOY
N 533 R R 549
DESVIO PADRAD 001604] 0017353 0016506] 0020691
TRADES 10 15 15 24
TRADES(H 2 3 2 B
TRADES() B 12 13 18
%ACERTO 20,00% 20,00% 1333%]  25,00%
RENT MEDIA DIARIA(%) 0056%]  -0,050% 0094%]  -0009%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0024%]  -00153% 0007%] _ 0050%
RENT MEDIA DIARIA ANU. A370%| 19 ,55% 21 05% 214%
RENTABILIDADE ACUM. A552%| 29 55% 31,19% 5 25%
BUY AND HOLD 10% 5% 3% 4%
FE 16 57 % 12 50% 000%]  33,33%
COMPRAS B 5 5 12
E 20,00% 25 00% 25 00%]  15,30%
VENDAS 5 5 5 13
N{COMPRAS) 169 144 165 352
%(COMPRAS) B5,05% BE 67 % BEE7%|  6102%
RENT MEDIA COMPRA 00d5%|  0142% 0126%]  0064%
TESTE T (COMPRA) 005796 0,33904 0,22082] 041308
N[VENDAS) 211 255 74 739
%(VENDAS] 47 39% 49 50% 529%] GB0pT%
RENT MEDIA VENDA O0EI%|  0.054% 0 06E%| -0 006%
TESTE T (VENDA] 003837 0,26499 020128 -0,37096
COMPRA-VENDA 0018%|  -0065% 0057%]  0,150%
TESTE T(COMPRA.VENDA) 011171 -0,45955 034136 053762

No Periodo 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A
rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos 0s casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva ap6s um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste nao se
mostraram significativas para todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excecdo do Ibovespa que chegou a
mais de 60%. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores nao
podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa.
Porém as estatisticas encontradas demonstraram que todos os valores ndo podem ser

considerados significativos.



Tabela 13: Resultados obtidos na amostra original no periodo 3 com médias de 1 e 150 dias.
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T-150
AMOSTRA PERIDDO 3 LASTFGY  |LAST IB%G0 |LAST 1B 100 [LAST 15OV
N B33 B33 B33 54D
DESYID PADRAD 0014544 o405z 001354 0019154
TRADES 4 5 11 10
TRADES(H) i 1 i 2
TRADES() 3 B 10 ]
WACERTO 25 0% 1% 909%|  20/00%
RENT MEDIA DIARIA%) 00ME%]  -0041% 0044%|]  0065%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,114% 0,171% 0,176%]  0,096%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 151% 9.71% A043%|  2400%
RENTABILIDADE ACUM, 151% 10357 % A152%|  68,19%
EUY AND HOLD E% 55% E4% 79%
FE 50 00% 20,00% T667%| 1667%
COMPRAS 2 5 B B
FS 0,00% 000% 000%|  2000%
VENDAS 3 5 B 5
N{COMPRAS) 197 202 211 405
S (COMPRAS) 56 ,35% 55, 35% Bi51%|  63,79%
RENT MEDIA COMPRA 0 155 % 0 {057 % 0077%|  0202%
TESTE T [COMPRA) 0 54040 034779 112381] 100679
N{YENDAS) 71 Bd B9 205
%(VENDAS) B1.37% 4853% 926%] 4926%
RENT MEDIA YENDA 0161%|  -0392% 0363%|  0012%
TESTE T (vENDA) 056241 186717 156216 -0 49006
COMPRA-VENDA 0,256% 0,360% 0441%  0,190%
TESTE T(COMPRA-VENDA) 124763 167278 234658 115706

No Periodo 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A
rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operacbes de compra e de operacdes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com
excecao do FGV 100 nas compras que gerou 50% de operacdes de compra positivas.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste nao se
mostraram significativa em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excegdo do FGV 100 que chegou a
mais de 64%. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores nao
podem ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para todos os casos, porém as
estatisticas encontradas demonstraram que apenas os resultados para o IBX 100 podem ser

considerados significativos.



Tabela 14: Resultados obtidos na amostra original no periodo 4 com médias de 1 e 150 dias.
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1-150

AMOSTRA PERIODO 4 LASTFGY  |LAST IBWG0 |LAST IBX 100 [LAST 15OV

N B2 B2 B2 545
DESYIO PADRAQ 0014751 ooi73e2 0016707]  0,01959
TRADES E] 11 15 16
TRADES(+) 1 2 2 3
TRADES() 7 E] 13 13
WACERTO 12 50% 16,15% 13,33%| _ 18.75%
RENT MEDIA DIARIA%) 0 036% 0015% 0015%|  0016%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,157 % 0,154% 0132%]  0,17%6%
RENT MEDIA DIARIAS ANU. 9.40% 3 ,06% 3.72% £14%
RENTABILIDADE ACUM, 15 41% B 3% B,23%  1145%
EUY AND HOLD 74% 75% 7E% 133%
FE 20,00% 3,30% ZE00%]  33.00%
COMPRAS 5 B B E]

FS 0,00% 0 00% 0 00% 0 00%
WVENDAS 1 B B B
N{COMPRAS) 331 352 357 56
S (COMPRAS] B4 ,35% 55 55 % EE74%|  5554%
RENT MEDIA COMPRA 0,139% 0,105% 0086%]  0,101%
TESTE T (COMPRA) 103692 077602 000653 0,04036
N{VENDAS) 71 77 71 108
% (VENDAS) 16 45% 45 45% J3E6%|  dB57%
RENT MEDIA VENDA 0266%|  -0328% 0445%|  -0,348%
TESTE T (vENDA] 1535 1 Gww 205583 1 59458
COMPRA-VENDA 0 405% 0 435% 0530%]  0449%
TESTE T(COMPRA-VENDA) 2,10135 198210 244314]  2.273%

Para o periodo 4, o numero de operacdes que geraram retornos positivos foi menor que
0 numero de operagdes que geraram retornos negativos. A rentabilidade média diaria para
todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-and-hold”
correspondente.

O numero de operacbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operagdes de venda que geraram retornos positivos (FS),
Porém abaixo de 50% em todos os casos.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados ndo podem ser
considerados significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apdés um sinal de
venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os indices, porém, os valores
encontrados ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes.

Abaixo podemos observar as mesmas analises para as médias de 5 e 150 dias.
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Tabela 15: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 5 e 150 dias.

2-150
AMOSTRA COMPLETA LAST FGY  |LAST IB®S0 [LAST IBX 100 |LAST IBOY
M 2534 2534 2534 3398
DESYIO PADRAD 0016393 0020424 0019151 0023737
TRADES 23 34 34 47
TRADES(+ | 11 10 11
TRADES() 14 23 24 36
%ACERTO 39,13% 32,35% 29.41% 23,40%
RENT MEDIA DIARIA(%) 0,073% 0,028% 0,042% 0,020%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,125% 0,101% 0,1058% 0,058%
RENT MEDIA DIARIA ANLL 20,09% 7,35% 11,03% 5,09%
RENTAEILIDADE ACLUM. 448 12% 94,37 % 165,76% 87,15%
BUY AMD HOLD 15858% 934 % 1071 % 1862%
FB 58,33% 47 06% 41,18% 33,33%
COMPRAS 12 17 17 24
Fs 16 67 % 16,67 % 16,67 % 12,50%
VEMDAS 12 13 13 24
NICOMPRAS) 1730 1732 1771 2203
%(COMPRAS) 55 66% 53,18% 24,21% 524,59%
RENT MEDIA COMPRA 0,195% 0,110% 0127 % 0121%
TESTE T (COMPRA) 2,3931 1,29239 144525 156428
NVENDAS) E12 530 554 975
% VEMDAS) 45 92% 47 B2% 46,23% 47 08%
RENT MEDIA WVENDA -0,035% 0,128% 0,118% 0,102%
TESTE T (VENDA) -2 31778 -1.72212 -181718 -1,41485
COMPRA-YENDA 0,293% 0,239% 0,245% 0,223%
TESTE TICOMPRA-VENDA) 350652 251385 2 F8609 244586

Para a amostra completa, utilizando a média curta de 5 dias e a média longa de 150
dias, podemos perceber os resultados encontrados para todos os indices foram muito
semelhantes nas estatisticas. O percentual de acerto ficou abaixo de 50%. A rentabilidade
média diaria para todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark
“buy-and-hold” correspondente.

O numero de operagbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operacdes de venda que geraram retornos positivos (FS).

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os indices. O retorno
médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os
outros trés indices os valores, apesar de positivos ndo podem ser considerados
significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apdés um sinal de
venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando
que uma tendéncia de queda foi capturada. O retorno médio do FGV 100 encontrado foi
estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros dois indices os valores, nao
podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.



Tabela 16: Resultados obtidos na amostra original no periodo 1 com médias de 5 e 150 dias.

5150

AMOSTRA PERIODO 1 LASTFGY_ |LAST IB¥50 |LAST IBX 100 |LAST IBOY
N B33 B33 B33 549
DESYID PADRAD 0019511 0029458 0027072] 0026166
TRADES 3 7 5 10
TRADES(4) 2 3 2 i
TRADES(] 1 4 3 E]
%ACERTO BB 57 % 12 56% 40,00%]  10,00%
RENT MEDIA DIARIA[%) 0,155% 0,063% 0105%|  0,030%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0.756% 0,145% 0,153%]  0,152%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 50 49% 17, 11% 79 74% 7 54%
RENTAEILIDADE ACUM. 126 03% LET% EOE7%| 22 56
EUY AND HOLD 188% 52% 5% 176%
FE 50,00% 50,00% I5,35%]  2000%
COMPRAS 2 4 3 5
FS 50,00% 25 00% 35,55% 0,00%
VENDAS 2 4 3 B
N{COMPRAS] 322 254 304 574
%(COMPRAS) B2,11% 5O 52% BO56%| 55 .73%
RENT MEDIA COMPRA 0 444% 0,176% 0247%)  0201%
TESTE T (COMPRA] 193092 054424 075465]  1,11980
N{VENDAS] 123 157 44 57
%(VENDAS) A5 53% EAT% 4551%|  56.70%
RENT MEDIA VENDA O048%|  0,098% 0045%]  0418%
TESTE T (VENDA) 172148] 051238 055221 146307
COMPRA-VENDA 0494% 0.274% 0267%|  0519%
TESTE T(COMPRAVENDA) 3 56624] 094004 104723 199933
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No Periodo 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para o IBX 50, IBX 100

e Ibovespa, e ficou acima de 66% para o FGV 100. A rentabilidade média diaria foi inferior

“buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram iguais a 50% para o FGV 100 e abaixo de

50% nos outros casos, com excec¢ao das compras do IBX 50 que geraram retornos acima de

zero em 50% das vezes.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva ap6s um sinal de

compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste se

mostraram significativa apenas para ao FGV 100.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de

venda foi menor que 50% em todos os indices, com excec¢do do Ibovespa que chegou a

quase 60%. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores ndo podem ser

considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos, porém, as

estatisticas encontradas demonstraram que apenas para o FGV 100 os valores sao

significativos.
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Tabela 17: Resultados obtidos na amostra original no periodo 2 com médias de 5 e 150 dias.

5150
AMOSTRA PERIODO 2 LASTFGY  |LAST IB%G0 |LAST 1B 100 [LAST 15OV
I 633 B33 B33 EIE]
DESVIO PADRAD 001604] 0017353 0016506] 0026691
TRADES 7 5 5 15
TRADES(H) 2 3 3 1
TRADES() 5 B B 11
WACERTO B57% 33,33% 33,35%] J6hT%
RENT MEDIA DIARIA%) 0042%]  0,050% 00%%|  -0050%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0042%]  -0008% 0007%|  0045%
RENT MEDIA DIARIA ANUL 9% 1192% BEE%|  -11a3%
RENTABILIDADE ACUM, A8 11%|  -1650% A3EA%| 27 43%
EUY AND HOLD 5% 4% 3% 6%
FE 25 00% 20,00% 000%] 37 50%
COMPRAS ] 5 5 g
FS 25 0% 40,00% 000%]  1250%
VENDAS ] 5 5 ]
NCOMPRAS) 170 147 163 35
% (COMPRAS) BE 47 % B4 53% BEEA%|  4952%
RENT MEDIA COMPRA 0006%|  0085% 0055% 0075%
TESTE T (COMPRA] 025476 -0,21504 016014 042743
N{YENDAS) 224 255 244 243
% (VENDAS) 45 09% 19 03% B72%] 57 51%
RENT MEDIA VENDA 0062%| 0,0%65% 0015%|  -0,130%
TESTE T (vENDA] 0,16722 017367 013915 -0,36193
COMPRA-VENDA 0056%]  -0056% D041%] 0,154%
TESTE T{COMPRAVENDA) 034365  -0,31550 0,24265] 056050

No Periodo 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A
rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, com exceg¢ao do Ibovespa que foi pouco
menor que 50%. Todas as estatisticas de teste, porém ndo se mostraram significativas.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excecdo do Ibovespa que chegou a
quase 60%. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores ndo podem
ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa.
Porém as estatisticas encontradas demonstraram que todos os valores ndao podem ser

considerados significativos.



Tabela 18: Resultados obtidos na amostra original no periodo 3 com médias de 5 e 150 dias.
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5150
AMOSTRA PERIODO 3 LASTFov_ |LAST IBXG0 |LAST 1B 100 JLAST 15OV
M B35 EE] B3 545
DESVIO PADRAD 0014844 0014052 001354] 0019154
TRADES Z 5 ] 5
TRADES () 1 1 1 2
TRADES() 1 ] g 3
SACERTO 50 00% 20,00% 1% 40,00%
RENT MEDIA DIARIA) 0040%|  -0019% 00E0%|  0096%
RENT MEDIA DIARIA BZH (%) 0,130% 0,156% 0174%]  0,1053%
RENT MEDIA DIARIA ANU 10 54% 45T % 35E%| 5%
RENTABILIDADE ACUM, 557 % -1 59% A550%|  T95T%
EUY AND HOLD 6% b6 % B6% 57 %
FE 100 00% TE,35% W00%|  T.50%
COMPRAS 1 3 5 3
FS 0 00% 0,00% 000%|  33,33%
VENDAS 2 3 g 3
N{COMPRAS) 197 155 3 405
S[COMPRAS) 56 35% b7 56% BO09%|  Ba.70%
RENT MEDIA COMPRA 0,107 % 0,107% 006E%|]  0,157%
TESTE T [COMPRA) 0 55275 104117 121481] _ 0,56911
N[VENDAS) 42 72 e 202
%[VENDAS) 57 14% 41 57 % TEOh| AT 52%
RENT MEDIA YENDA 027%|  -0299% 0412%]  0015%
TESTE T (VEMDA) A 05748] 1 GOB72 208576 -0 52501
COMPRA-VENDA 0,324% 0 400% D461%]  0,179%
TESTE T(zOMPRAVENDA) 1 26459 2 05609 257663 100647

No Periodo 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos
com excegao do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diaria foi
inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com
excegao do FGV 100 nas compras que gerou 100% de operagdes de compra positivas.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste nao se
mostraram significativa em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com exce¢do do FGV 100 que chegou a
quase 60%. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores ndo podem
ser considerados significativos, com excegdo do IBX 100 que gerou um valor
estatisticamente significante.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para todos os casos, porém as
estatisticas encontradas demonstraram que apenas os resultados para o IBX 50 e para IBX
100 podem ser considerados significativos.



Tabela 19: Resultados obtidos na amostra original no periodo 4 com médias de 5 e 150 dias.
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5-150
AMOSTRA PERIODO 4 LASTFov_ |LAST IB%e0 |LAST 1B 100 |LAST IBOV
N a2 32 32 548
DESVIO PADRAD 0014751 o0i73az 0016707 001859
TRADES 5 B B 10
TRADES(+) 1 1 1 2
TRADES() ] 5 5 B
WACERTO 20,00% 667 % TB67%|  2000%
RENT MEDIA DIARIA{) 0,052% 0005 % 0022% 0021%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,145% 0155% 0134%|  0,1%6%
RENT MEDIA DIARIA AN 13,95% 207 % 5 F5% 5 4%
RENTAEILIDADE ACUM. 23 ,34% 357% O7E%|  1471%
BUY AND HOLD 2% 78% 7% 127%
FE 33,33% 33,35% 33,35%]  33.00%
COMPRAS 3 3 3 B
FS 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
WVENDAS 3 ] ] 5
N{COMPRAS) 3% 351 352 530
%(COMPRAS) B4.11% 5499% 5B53%|  56.26%
RENT MEDIA COMPRA 0,153% 0105% 0112%]  0,106%
TESTE T (COMPRA] 100263 052006 050755 06163
N{VENDAS) 78 Bl 75 112
% (VENDAS) 43 58% 45 35% 5% 4375%
RENT MEDIA VENDA 0275%] 02%% O264% 0267%
TESTE T (vENDA] 1 55043] -1 47545 1 45655] -1 Gdbad
COMPRA-VENDA 0,375% 0,395% 0395%]  0,396%
TESTE T(COMPRAVENDA) 2 01853 165551 165944 205146

Para o periodo 4, o numero de operacdes que geraram retornos positivos foi menor que
0 numero de operagdes que geraram retornos negativos. A rentabilidade média diaria para
todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-and-hold”
correspondente.

O numero de operacbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operacdes de venda que geraram retornos positivos (FS),
Porém abaixo de 50% em todos os casos.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados ndo podem ser
considerados significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os indices, porém, os valores
encontrados ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.

Abaixo podemos observar as mesmas analises para as médias de 1 e 200 dias.



Tabela 20: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 1 e 200 dias.

1200
AMOSTRA COMPLETA LAST FGV__[LAST /50 |LAST 1B 100 [LAST IBOV
N 2534 2534 2534 3395
DESVIO PADRAC 0016393]  0,020424 0019161 0025737
TRADES 7 3 73 55
TRADES(H 5 7 7 11
TRADES() pE] % B IE
%ACERTO 21 52% 21 21% I043%]  1954%
RENT MEDIA DIARIA[%) 0,052% 0,043% 0057%]  0027%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,142% 0,113% 0,116%|  0065%
RENT MEDIA DIARIA AN, 1405% 11 ,33% 15 56% 7 4%
RENTABILIDADE ACUM. 222 73%|  162,08% 266,02%|  13491%
BUY AND HOLD Z314% T196% 1337 % 1480%
FE 31 56% 3529% G000%|  23,33%
COMPRAS 15 17 12 30
FS 5 25% 5 fa% B35%| 13,33%
VENDAS 15 17 12 30
N{COMPRAS) 1833 1805 1827 2245
%[COMPRAS) 55 76% 5507 % E504%| 55 47%
RENT MEDIA COMPRA 0,176% 0,122% 0,143%|  0,125%
TESTE T (COMPRA) 2 50444 1 26521 146408] 150525
N[VENDAS] 410 458 429 573
% [VENDAS) T 07% 45 59% 10EG%|  40,34%
RENT MEDIA VENDA 0207%|  0,164% 0,149%  -0099%
TESTE T (VENDA] 320548 -1,99455 206394 1 40851
COMPRA-VENDA 0405% 0.267% 07292%)  0224%
TESTE T(COMPRAVENDA] 452708 2 GEa06 2546000 236606
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Para a amostra completa, utilizando a média curta de 1 dia e a média longa de 200 dias,

podemos notar que o percentual de acerto ficou abaixo de 50%.

A rentabilidade média

diaria para todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-

and-hold” correspondente.

O numero de operacbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os

indices foi superior ao numero de operacdes de venda que geraram retornos positivos (FS).

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os indices. O retorno
médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os
outros trés indices os valores, apesar de positivos ndo podem ser considerados
significantes.

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando
que uma tendéncia de queda foi capturada. O retorno médio do FGV 100, IBX 50 e IBX 100
encontrados foram estatisticamente significantes a 5%, enquanto para o Ibovespa os
valores, ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.
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Tabela 21: Resultados obtidos na amostra original no periodo 1 com médias de 1 e 200 dias.

1200
AMOSTRA PERIODO 1 LAST FGY_ [LAST IB#50 |LAST IBX 100 |LAST IBOV
N B3 B33 533 549
DESVIO PADRAD 0019511 0029458 0027072 0026166
TRADES 1 3 3 B
TRADES(#] 0 1 1 1
TRADES() i 2 2 5
%ACERTO 0,00% 35,55% B35%|  1667%
RENT MEDIA DIARIA%) 0318% 0062% 0075%|  0,109%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 1912% 0211% 0.2206%|  0,156%
RENT MEDIA DIARIA AN, 55 17% 16 1% 053%]  31654%
RENTABILIDADE ACUM. 16 95% 77 AT% A% 965 44%
BUY AND HOLD 249% 128% 144% 163%
FE 0,00% 50,00% 50,00%|  33.33%
COMPRAS 1 2 2 3
FS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VENDAS 1 2 2 4
N[COMPRAS) 0 314 315 553
%[COMPRAS] 0,00% BO51% B222%|  56.76%
RENT MEDIA COMPRA 0,000% 0157 % 0206%)  0247%
TESTE T (COMPRA) NiA 051296 070088 059522
N[VENDAS] BE 77 79 B
% [VENDAS) 45 45% 40.55% 15,10%|  65,15%
RENT MEDIA VENDA 0267%| 0267% 0241%|  0,195%
TESTE T (VENDA) 0,12171] __ -0,92966 057644 055150
COMPRA-VENDA 0267% 0,453% 0447%|  0445%
TESTE T(COMPRAVEMDA]  |N/A 1 20554 131176] 121125

No Periodo 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para todos os indices.
A rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. E importante que
neste caso, com uma amostra reduzida e com médias longas, a quantidade de sinais
gerados também é pequena e, portanto, os resultados podem se tornar inconsistentes.

O numero percentual de operacdes de compra que geraram retornos maiores do que
zero foram iguais a 50% para o IBX 50 e IBX 100, e menores que 50% para o FGV 100 e
para o lbovespa. As operagdes de venda que geraram retornos maiores do foram iguais a
0% para todos 0s casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
compra foi maior que 50% para o IBX 50, IBX 100 e Ibovespa, e 0% para o FGV 100, porém
todas as estatisticas de teste ndo se mostraram significativas

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excec¢do do Ibovespa que chegou a
mais 60%. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores ndo podem ser
considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos, porém, as
estatisticas encontradas demonstraram que para todos os casos os valores nao sao
significativos. No caso especifico do FGV 100 nao foi possivel calcular esta estatistica.
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Tabela 22: Resultados obtidos na amostra original no periodo 2 com médias de 1 e 200 dias.

1200
AMOSTRA PERIODO 2 LAST v |LAST IEX60 |LAST IB% 100 |LAST IBOY
0 B33 B35 EE B49
DESVIO PADREAD 001604] 0017353 0016506 0026651
TRADES 7 g B 5
TRADES(+) 2 1 1 2
TRADES() 5 7 5 7
%ACERTO 2657 % 12 50% TBaT%|  2222%
RENT MEDIA DIARIA%) O0B1%|  0055% 00BE%|  0,090%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0038%]  0025% 0019%]  0,100%
RENT MEDIA DIARIA ANU. A425%]  13,00% 15 78% 7 50%
RENTAEILIDADE ACUM. AGE4%|  1871% 1 A5%] 1T 0%
EUY AND HOLD 14% 5% T% E7 %
FE 25 00% 0,00% 000%|  4000%
COMPRAS ] 5 ] 5
FS 25 00% 25 00% 33,35% 0,00%
VENDAS ] g 3 g
N{COMPRAS) 160 127 130 437
%(COMPRAS) B9 05% B 35% BE,02%|  51.76%
RENT MEDIA COMPRA 0032%| 0112% O14%]  0111%
TESTE T [COMPRA) 021062]  -0,33602 030567 047731
N[VENDAS] 170 245 237 75
%(YENDAS) 46 52% 50 40% B 05%|  77.22%
RENT MEDIA VENDA 008E%| 00%5% O03%|  0.247%
TESTE T (VENDA) -0,16315 023510 023448] 052293
COMPRA-VENDA, 0055%] 0007 % 0078%|  0,350%
TESTE T(COMPRAVENDA) 0,31345]  -0,45594 043347 102105

No Periodo 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A
rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operacbes de compra e de operacdes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices. Todas as estatisticas de teste, porém nao
se mostraram significativas.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excecdo do Ibovespa que chegou a
mais de 70. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores ndo podem
ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa.
Porém as estatisticas encontradas demonstraram que todos os valores nao podem ser
considerados significativos.
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Tabela 23: Resultados obtidos na amostra original no periodo 3 com médias de 1 e 200 dias.

1200
AMOSTRA PERIODO 3 LASTFGY_ |LAST 5760 |LAST 1B 100 |LAST IBOV
N R 535 EEE) 545
DESVIO PADRAD 0014544] 0014052 D01354] 0019154
TRADES 10 1 2 14
TRADES(H) 1 i i 2
TRADES() E] 3 2 12
%ACERTO 1000% 26 00% 000%|  1429%
FENT MEDIA DIARIA%) 0051 % 0055% 0EE2%|  0040%
RENT MEDIA DIARIA B&H [%) 0,131% 0,188% 0197%|  0,103%
RENT MEDIA DIARIAS ANU. 157 % 14.79% B2.18%  1070%
RENTABILIDADE ACUM. 14 56% 14.91% A057%]  2463%
BUY AND HOLD 50% B1% E5% 75%
FB 20,00% 3% 000%|  1280%
COMPRAS 5 3 gl ]
Fg 0,00% 0,00% 000%]  1429%
VENDAS B 2 1 7
N{COMPRAS) 245 755 3 EEE]
%(COMPRAS) 5347 % 70,17 % SEAT%|  BO5%
RENT MEDIA COMPRA 0061% 0.106% 0150%]  0.154%
TESTE T ([COMPRA) 100021 047977 04792] 052740
N{VENDAS) B 16 13 207
% [ENDAS) 1597 % £375% 46.15%|  4606%
RENT MEDIA VENDA 0401%]  0476% 0543%] 0045%
TESTE T (VENDA) 162337 1,49208 036746] 056967
COMPRAVENDA, 0.462% 0 582% D547%] 0195%
TESTE T(COMPRAVENDA] 2 24330 1 60368 074515] 117073

No Periodo 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos
com excegao do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diaria foi
inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, porém as estatisticas de teste nao se
mostraram significativa em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices. As estatisticas de teste, no entanto,
mostraram que todos os valores ndo podem ser considerados significativos

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para todos os casos, com excecao
do IBX 100 que se mostrou negativo. As estatisticas encontradas demonstraram que apenas
os resultados para o FGV 100 podem ser considerados significativos.
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Tabela 24: Resultados obtidos na amostra original no periodo 4 com médias de 1 e 200 dias.

1200
AMOSTRA PERIODD 4 LAST FGY_ |LAST IB%50 |LAST IB= 100 [LAST IBOYV
N [ [ [ 545
DESVIO PADRAD 0014751 0017362 0016707 0,01659
TRADES ] 11 7 5
TRADES(H 2 1 i i
TRADES() 7 10 B 5
%ACERTO 220% B 05% 425%  11,11%
RENT MEDIA DIARIA%) 0053%|  -0012% 0022%|  0,020%
RENT MEDIA DIARIA Ba&H (%) 0,163% 0,151% 0,152%|  0,150%
RENT MEDIA DIARIS ANU. 4.76% 2 95% 577 404%
RENTABILIDADE ACUM. 2ATH A 51% BETH|  Thl%
BUY AND HOLD 5% B0% 75% 0%
FB 20,00% 16 /57 % 2500%|  20,00%
COMPRAS 5 B 4 5
FS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VENDAS 5 B 4 5
N{COMPRAS) 363 355 361 355
% [COMPRAS] 54,19% B0,55% B177%|  B225%
RENT MEDIA COMPRA 0,136% 0,095% 0,110%|  0,085%
TESTE T (COMPRA) 055931 092579 079493 089517
N[VENDAS] 20 R 21 EE]
% (VENDAS) 40,00% 38,39% 36,10%|  41.03%
RENT MEDIA VENDA 0569%|  -0881% 1 0B5%|  0.766%
TESTE T (VENDA) 275198]  -2,79963 253362 245140
COMPRA-VENDA 1,005% 0576% 1175%]  0,552%
TESTE T(COMPRA VENDA) 206762] 305436 3,13266) 2716527

Para o periodo 4, o nimero de operagdes que geraram retornos positivos foi menor que
0 numero de operagdes que geraram retornos negativos. A rentabilidade média diaria para
todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-and-hold”
correspondente.

O numero de operacbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operacdes de venda que geraram retornos positivos (FS),
Porém abaixo de 50% em todos os casos.

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados ndo podem ser
considerados significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apdés um sinal de
venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os indices, porém, os valores
encontrados ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.

Abaixo podemos observar as mesmas andlises para as médias de 2 e 200 dias.
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Tabela 25: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 2 e 200 dias.

2-200
AMOSTRA COMPLETA, LASTFGY_ |LAST IB%60 |LAST IB% 100 [LAST [BOY
N 2534 2534 2534 3398
DESVIO PADRAD 0016393 0020424 0019151 0023737
TRADES 7 79 7 55
TRADES(+] B 7 7 K
TRADES() 29 ) 16 4
%ACERTO 21 52% 24,14% 043%| 2000%
RENT MEDIA DIARIA%) 0047% 0,046% 0054%|  0029%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,141% 0,113% 0,117%|  0086%
RENT MEDI& DIARIA ANU. 1257% 12,35% 4.71% 7 E1%
RENTABILIDADE ACUM. 189,21%| 167 21% 24459% | 14967%
BUY AND HOLD 2314% 1156% 1337% 1460%
FB 31.56% 40,00% 50,00%|  25,00%
COMPRAS 19 15 12 78
FS 5 26% BT % Ba0%|  14.29%
VENDAS 19 15 12 75
N{COMPRAS) 1547 1511 1530 7063
%(COMPRAS) 55 26% 54 75% 55 53%|  56,06%
RENT MEDI& COMPRA, 0,172% 0,124% 0142%|  0126%
TESTE T (COMPRA) 2 49524 1 23646 148185 149891
N{VENDAS) 414 456 444 EEF,
%(VENDAS] 44 59% 47 21% 07| 4T51%
RENT MEDIA VENDA 0257%|  0,152% 0,150%| _ -0096%
TESTE T (VENDA) 53,2738 152330 207577 -1,38189
COMPRA-VENDA 0410% 0,276% 0292%|  0221%
TESTE T(COMPRA-VENDA] 459681 2 55956 2E7797|  2,34965

Para a amostra completa, utilizando a média curta de 2 dias e a média longa de 200
dias, podemos notar que o percentual de acerto ficou abaixo de 50%. A rentabilidade média
diaria para todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-
and-hold” correspondente.

O numero de operagbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao niumero de operagdes de venda que geraram retornos positivos (FS).

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apdés um sinal de
compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os indices. O retorno
médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os
outros trés indices os valores, apesar de positivos ndo podem ser considerados
significantes.

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando
que uma tendéncia de queda foi capturada. O retorno médio do FGV 100, IBX 50 e IBX 100
encontrados foram estatisticamente significantes a 5%, enquanto para o Ibovespa os
valores, ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente

significantes em todos os casos.
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Tabela 26: Resultados obtidos na amostra original no periodo 1 com médias de 2 e 200 dias.

2-200
AMOSTRA PERIODO 1 LASTFGY  |LAST IB%e0 |LAST IB% 100 |LAST IBOV
X EE R =R 545
DESVIO PADRAD 0015511 0029458 0027072] 0028156
TRADES i 3 3 B
TRADES(H) i i i 1
TRADES() 1 2 2 5
%ACERTO 0 00% 33,35% 3,35%] 1657 %
RENT MEDIA DIARIA[) -0313% 0 062% 0075%]  0,110%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,163% 0,209% 0226%|  0,156%
RENT MEDIA DIARIA ANU. 54 53% 16,02% W% 318%
RENTABILIDADE ACUM. 18,35% 7 A5% HMAT%| 5 A%
EUY AND HOLD 245% 128% 144% 153%
FE 0 00% 50,00% S000%| 33.30%
COMPRAS i 2 2 3
FS 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
VENDAS i 2 2 ]
N{COMPRAS) i 315 35 554
% (COMPRAS) 0,00% B0,32% B2,22%|  566%
RENT MEDIA COMPRA 0,000% 0,156% 0206%] 0247%
TESTE T (COMPRA) NIA 051225 070058 0oz
N[YENDAS) B 78 75 B
%(VENDAS] 1475% 47 44% 45,10%|  ©B4,16%
RENT MEDIA VENDA 0253%] 02653% O241%  0191%
TESTE T (vENDA] 012075 -0,01643 057644 -0 54002
COMPRA-VENDA 0 263% 0 449% 0447%] 04%6%
TESTE T{COMPRA VENDA) A, 1 20524 151176 120094

No Periodo 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para todos os indices.
A rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. E importante que
neste caso, com uma amostra reduzida e com médias longas, a quantidade de sinais
gerados também é pequena e, portanto, os resultados podem se tornar inconsistentes.

O numero percentual de operagbes de compra que geraram retornos maiores do que
zero foram iguais a 50% para o IBX 50 e IBX 100, e menores que 50% para o FGV 100 e
para o Ibovespa. As operacdes de venda que geraram retornos maiores do foram iguais a
0% para todos 0s casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva ap6s um sinal de
compra foi maior que 50% para o IBX 50, IBX 100 e Ibovespa, e 0% para o FGV 100, porém
todas as estatisticas de teste ndo se mostraram significativas

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excecdo do Ibovespa que chegou a
mais de 60%. As estatisticas de teste mostraram que todos os valores ndao podem ser
considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva apenas todos os casos, porém, as
estatisticas encontradas demonstraram que para todos os casos o0s valores ndao sao
significativos. No caso especifico do FGV 100 nao foi possivel calcular esta estatistica.
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Tabela 27: Resultados obtidos na amostra original no periodo 2 com médias de 2 e 200 dias.

2-200
AMOSTRA PERIODO 2 LASTFGY  |LAST [BwG0 |LAST 1B 100 |LAST IBOY
M EEE] EEE EEE] 545
DESVIO PADRAD 001604] 0017333 0016606 0020691
TRADES 7 B B 7
TRADES(H) 7] i 1 2
TRADES() 5 g 5 g
SACERTO 2B 57 % 667 % 1667%]  20467%
RENT MEDIA DIARIA(%) D0R0%|  -0044% 00R9%|  0051%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0038%|  -0025% 0019%|  0,103%
RENT MEDIA DIARIA AN A402%]  -1043% AG04%|]  1378%
RENTAEBILIDADE ACUM. G54%|]  -15,20% 226%|  30,39%
EUY AND HOLD 14% 9% T% 70%
FE 25 10% 0,00% 000%|  50,00%
COMPRAS 1 ] 1 1
FS 25 00% 3,35% 33,33% 000%
VENDAS 1 3 3 ]
N{COMPRAS) 172 127 132 435
S(COMPRAS) B7 44% B4 57 % BEO1%|  61.25%
RENT MEDIA COMPRA 003%|  -00%5% 0,119%]  0,126%
TESTE T [COMPRA) 021021 -0,30552 OF614] 044357
N{VENDAS) 172 250 242 75
%[VENDAS) 17 57 % 50,00% I676%|  77.22%
RENT MEDIA VENDA 0085%|  -0016% 0039%  0191%
TESTE T (VENDA) 015442 021257 024730]  -0,71564
COMPRA-VENDA, 0054%|  -0,079% 0080%]  0317%
TESTE T(COMPRA VENDA) 031466] -0,41633 0 44600] 000503

No Periodo 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A
rentabilidade média diaria foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com
excecgdo do FB para o Ibovespa que gerou 50% de resultados positivos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices. Todas as estatisticas de teste, porém nao
se mostraram significativas.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices, com excecdo do Ibovespa que chegou a
mais de 70. As estatisticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores ndo podem
ser considerados significativos.

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa.
Porém as estatisticas encontradas demonstraram que todos os valores ndo podem ser

considerados significativos.



Tabela 28: Resultados obtidos na amostra original no periodo 3 com médias de 2 e 200 dias.
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2-200
AMOSTRA PERIODO 3 LASTFGY_ |LAST IB%50_|LAST 1B 100 |LAST IBOV
N 533 B35 B33 549
DESVIO PADRAD 0014544 0,014052 001354 0,015154
TRADES 10 1 i 11
TRADES(H) 1 i 0 2
TRADES() E] £ i 5
H%ACERTO 10,00% 25 0% 000%|  16,16%
RENT MEDIA DIARIA%) -0 050% 0 055% 0521%|  0054%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,130% 0,156% 3E05%|  0119%
RENT MEDIA DIARIA ANU 1 5% 515% FiZ2iW|  1451%
RENTABILIDADE ACUM. 14 56% 5 54% TOE%|  5275%
BUY AND HOLD E0% B1% 71% 5%
FE 20,00% 33,50% 000%|  1657%
COMPRAS 5 £ i B
FS 0,00% 0,00% 000%|  1657%
VENDAS B Pl i B
N{COMPRAS) 245 241 0 24
%(COMPRAS) 52 52% B8 29% 000%|  70,06%
RENT MEDIA COMPRA 0 060 % 0 095 % 0000%|  0,160%
TESTE T (COMPRA) 055645  0,56606]NiA 100818
N{VENDAS) B4 16 14 203
% (VENDAS) 42,19% 37 50% I2EE%| 46 00%
RENT MEDIA VENDA 0413%] 0522% O504%|  -0044%
TESTE T (VENDA) 56524 -1,54524 004728 065475
COMPRA-VENDA 0 474% 0716% 0504%|  0224%
TESTE T(COMPRA VENDA) 2 2755 1 97500 NiA 1 30655

No Periodo 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos
com excegao do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diaria foi
inferior “buy-and-hold” em todos os casos.

O numero de operagbes de compra e de operagbes de venda que geraram retornos
maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apés um sinal de
compra foi maior que 50% para todos os indices, com excecao do IBX 100 que nao gerou
nenhum sinal de compra no periodo. As estatisticas de teste ndo se mostraram significativas
em todos os casos.

O numero de dias que os indices tiveram uma rentabilidade positiva apdés um sinal de
venda foi menor que 50% em todos os indices. As estatisticas de teste, no entanto,
mostraram que todos os valores ndo podem ser considerados significativos

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi negativa para todos os casos. As estatisticas
encontradas demonstraram que apenas os resultados para o FGV 100 e para o IBX 50

podem ser considerados significativos.



Tabela 29: Resultados obtidos na amostra original no periodo 4 com médias de 2 e 200 dias.
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2-200
AMOSTRA PERIODO 4 LASTFGY_ |LAST 60 |LAST IBX 100 |LAST B0V
N B3z B3z B3z 545
DESYIO PADRAD 0014751 0017362 0016707]  0,01859
TRADES E] E] 7 E]
TRADES(H) 2 i 1 1
TRADES() 7 ] B ]
WACERTO 2 22% T11% T429%  11.11%
RENT MEDIA DIARIA%) 0025% 0013% 0018%] -00%5%
RENT MEDIA DIARIA B&H (%) 0,163% 0,152% 0151%]  0,146%
RENT MEDIA DIARIA ANU. B 46% 340% 457 % 6 06%
RENTABILIDADE ACUM, 5 56% 5 JE% 7 5% 0 40%
BUY AND HOLD 6% B0% 7% 0%
FE 20,00% 20,00% ZE00%]  2000%
COMPRAS g g ] g
Fg 000% 000% 000% 0 00%
WVENDAS 5 5 ] 5
NCOMPRAS) 365 356 351 6
S (COMPRAS) 53,56% B 57 % B1,22%|  B100%
RENT MEDIA COMPRA 0.113% 0111% 0107%]  0055%
TESTE T [COMPRA) 0a1117] 054644 050577 09339
N{YENDAS) 15 0 5 42
% (VENDAS) 77 75% TE,35% L00%|  36,10%
RENT MEDIA VENDA A 246%|  -0813% 096%|  -0.755%
TESTE T (vENDA) 350357 254342 -277030] -2 46350
COMPRA-VENDA 1.355% 0524 % 1033%  0539%
TESTE T(COMPRAVENDA) 3 G157 2 75492 206660] 276760

Para o periodo 4, o nimero de operagdes que geraram retornos positivos foi menor que
0 numero de operagdes que geraram retornos negativos. A rentabilidade média diaria para
todos os indices foi menor que a rentabilidade média diaria do benchmark “buy-and-hold”
correspondente.

O numero de operagbes de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os
indices foi superior ao numero de operagdes de venda que geraram retornos positivos (FS),
Porém abaixo de 50% em todos os casos.

O nuamero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados ndo podem ser
considerados significantes.

O numero percentual de dias que os indices tiveram retornos positivos apds um sinal de
venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os indices, porém, os valores
encontrados ndo podem ser considerados significantes.

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraidos dos retornos médios
das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente
significantes em todos os casos.

Abaixo podemos ver as médias dos retornos de compra e venda para todos os periodos,
bem como para a diferenca entre as médias de compra e venda:
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Tabela 30: Médias dos retornos de compra, venda e compra-venda em todos os periodos.

LAST v |LAST IB¥a0 |LAST 1B 100 JLAST 15OV
MEDIA COMPRA 000139 0 00053 000040 | 0,00139
MEDIA VENDA 000227} (000253 [0,00246) _ (0,00156)
MEDIA (COMPRA -VENDA) 000366 000322 000267 | 0,00336

Analisando os resultados podemos perceber que as médias dos retornos das compras
sd0 em sua maioria positivas para todos os indices, sendo que para o indice Bovespa todos
os retornos médios das compras sao positivos. Todos os retornos médios com excecao do
retorno do indice FGV 100 apresentaram resultados melhores do que a média da amostra
conforme apresentado nas tabelas 1, 2, 3 e 4 no inicio deste trabalho.

No entanto quando observamos as estatisticas t para a compra podemos perceber que
as estatisticas ndo sao significantes em sua maioria, ou seja, ndo podemos rejeitar a
hip6tese nula de que o retorno médio calculado é igual ao retorno médio incondicional para
um nivel de 5% de significancia em um teste bicaudal.

Para as vendas a maioria das médias calculadas foi negativa, apresentando resultados
um pouco melhores que para as compras, porém as estatisticas mostraram-se pouco
significantes de maneira que nao podemos rejeitar a hipdtese nula de que os retornos
médios encontrados sao iguais aos retornos médios da amostra.

As fracdes de compras e vendas maiores do zero variaram de maneira significativa com
as compras entre o intervalo de 0% e 100% e as vendas entre 0% e 50%. Esta variagcéao
pode ser explicada pelo tamanho das sub-amostras que se mostraram pequenas quando as
regras foram aplicadas com as médias mais longas.

Sob a hipoétese nula de que as regras de andlise técnica ndo produzem sinais uteis, a
fracao de retornos positivos deve ser o mesmo para compras e vendas. Num teste binomial,
conforme sugerido por Brock, Lakonishok e LeBaron, os resultados obtidos sdo de que estas
diferencas sao significantes e, portanto a hipétese nula pode ser rejeitada.

As diferencas encontradas nos resultados dos diferentes periodos de médias nao podem
ser consideradas significantes.

Estes resultados encontrados conflitam com as hipéteses apresentadas anteriormente
pelos autores Brock, Lakonishok e LeBaron aonde resultados mais significantes foram
obtidos em comparagé&o com os respectivos benchmarks.
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4.1. METODOLOGIA BOOTSTRAP

Na estatistica o bootstrapping é uma aproximacao a inferéncia estatistica. Seu objetivo é
avaliar na pratica as propriedades de um estimador quando calculado a partir de uma
amostra de uma distribuicdo aproximada.

Sua principal utilidade neste trabalho se da pela existéncia de apenas uma grande
amostra de dados de pregos, o que nos oferece apenas uma idéia restrita sobre as
propriedades reais da distribuicao.

Neste trabalho, as regras utilizadas classificam cada dia como sendo um dia de compra
(b), um dia de venda (s) ou um dia neutro (n), aonde a classificacdo do dia t é baseada na

informacéo até o dia t inclusive. Assim, definiremos o retorno em t:

r! =log(p,,,)—log(p,)

Onde estaremos interessados nas varias expectativas condicionais baseadas nos sinais

das regras.
m, = E(r/|b,)
m, = E(rt"|st)

(E[(rrh _mb)2|bt ])E’(E[(rth - ms)2|st ])E

Estas expectativas condicionais serdo estimadas utilizando as médias das amostras. Os
valores obtidos da série de dados serdo entdo comparadas com as distribuicdes empiricas a
partir de modelos simulados dos retornos da série.

Esta metodologia pode ainda avaliar a lucratividade de vérias estratégias operacionais
alem de servir como especificacdes para testes de modelos alternativos.

As distribuicbes de momentos condicionais sob diversos modelos de hip6tese nula para
retornos de acgbes serdo estimadas utilizando a metodologia revisitada por Brock,
Lakonishok e LeBaron (1992), e inspirada em Efron (1982), Freedman (1984), Freedman e
Peters (1984), e Efron e Tibshirani (1986),

Neste procedimento cada modelo é ajustado a série original utilizando-se desvios padrao
estimado para os erros do processo. Os residuos estimados sdo entdo substituidos por
residuos aleatoriamente escolhidos.
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4.1.1. Descricao dos métodos de simulagao

Neste estudo séries representativas de precos sdao simuladas a partir dos métodos

amplamente utilizados a seguir: passeio aleatério com tendéncia, AR (1), GARCH-M, e E-
GARCH.

A série de passeio aleatério é simulada a partir dos retornos da série original, que foram

capturados, e embaralhados, resultando em uma nova série. O termo “embaralhado” refere-

se ao método formal de amostragem bootstrap. Este embaralhamento gera uma nova série

de retornos através de um desenho aleatério dos retornos originais.

A série embaralhada possuird a mesma tendéncia nos pregos, mesma volatilidade e

mesma distribui¢cdo incondicional.

O primeiro modelo para simulagao é um AR (1):

r,=a+br_ +¢,, ‘p|<1
Onde:
r,€ o retorno no dia t

£, € independente e igualmente distribuido.

Os parametros (a,b) e os residuos £, sdo estimados por OLS a partir da série original. Os

residuos sdo entdo reorganizados em uma nova amostra simulada e um AR (1) é gerado

usando-se parametros estimados e residuos embaralhados.

O segundo modelo para a simulacdo € um GARCH-M:

r,=a+ ), +be,_ +¢€,
_ 2
h, =0, +ae  +ph,,

e =h'z, 7 ~N(O,1)

Onde:

r,€ o retorno no dia t
£, s@o os erros, com distribuigdo normal condicional e ndo correlacionados serialmente.

h.é variancia condicional, sendo uma funcdo linear do quadrado do erro do ultimo

periodo e da variancia condicional do ultimo periodo.
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Essa especificagdo de variancia condicional implica em uma correlacao serial positiva.
Periodos de alta volatilidade sdo provavelmente seguidos por periodos de alta volatilidade
assim como periodos de baixa volatilidade séo seguidos por periodos de baixa volatilidade.

Os retornos condicionais neste modelo sdo uma fungéo linear da variancia condicional e

das perturbagbes passadas e, ;. Sob este processo de geracdo de retornos, a volatilidade

t
pode variar com o tempo e os retornos esperados sao fungdes da volatilidade bem como dos
retornos passados. Os parametros bem como os residuos padronizados sdo estimados a

partir da série original utilizando o método de maxima verossimilhanga.

O terceiro modelo que sera estimado e simulado é o EGARCH:

r,=a+e" +be_ +¢,

h =a,+g(z,_)+ ph_

8(z)=8;+aflz] -2/

t

£ :e(%Y‘Zt,Z[~N(o,1)

Onde:

r,€ o retorno no dia t

£, sé@o os erros, com distribuigdo normal condicional e ndo correlacionados serialmente,
g(z,)€é uma fungcdo que busca capturar a razdo entre o erro e a log-variancia, com
defasagem de um periodo, variando conforme o sinal de z, ou ¢,.

h, € variancia condicional, sendo uma fungéo linear de g(z,) e da variancia condicional,

relacionados a observacao anterior.

Enquanto este modelo busca capturar a volatilidade persistente de maneira semelhante
ao modelo GARCH, ele difere em dois importantes aspectos. O primeiro € que o logaritmo
da variancia condicional, neste modelo, segue um processo autoregressivo. O segundo é
que este modelo permite que retornos passados afetem a volatilidade futura de maneira
diferente dependendo do sinal (pode ser observado na fungdo g descrita acima). Este
mecanismo foi desenvolvido para capturar um fenémeno observado por Black (1976) nos
retornos dos ativos, aonde retornos negativos sao geralmente seguidos por periodos de
volatilidade maior do que em periodos de retornos positivos.
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Abaixo podemos ver uma tabela com as estimativas para os modelos AR (1), GARCH-M
e EGARCH.

Os parametros foram estimados a partir das séries de retornos dos indices BOVESPA,
FGV 100, IBX 50 e IBX 100 conforme descrito no inicio deste trabalho. Seguindo a
metodologia proposta no item anterior estimamos os pardmetros para simulagdo das séries

conforme podemos visualizar abaixo

4.1.2. Estimagao dos parametros

4.1.2.1 Passeio Aleatério

A partir dos dados dos retornos das séries originais, estimamos pelo método dos

minimos quadrados ordinarios 0s parametros para a simulagdo das séries de passeio
aleatério. Os valores abaixo dos parametros estimados sao as estatisticas “t” calculadas.

Tabela 31: Parametros estimados para a série original em um modelo AR (1)

Estimativas de pardmetros - AR{1)

Fe=4aT br -1 T &,
IBOY FGV IBX &0 15X 100
a 0.000799 0.001102 0.000813 0.000834
1.94 3.37 2.01 219
b 0.042961 0.025903 0.040397 0.05594
249 1.3 2.03 281

Os resultados demonstram que quase todos os valores sao significativamente diferentes
de 0, com 95% de confianga, com excec¢ao do parametro b para a série do indice FGV 100.
Como o parametro b significante indica uma autocorrelagdo podemos perceber que os
resultados na secao 2 sdo confirmados aqui. Podemos perceber também que os parametros
possuem ordens de grandeza muito parecidas e valores muito préximos indicando que os
indices devem possuir grande correlagdo entre si.

4122 GARCH-M
A partir dos dados dos retornos das séries, estimamos pelo método de maxima

verossimilhanca os parametros para a simulacao das séries GARCH-M. Os valores abaixo
dos parametros estimados séo as estatisticas “t” calculadas.
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Tabela 32: Parametros estimados para a série original em um modelo GARCH-M

Estimativas de parametros - GARCH-M

ro=atyh, +bhe, tE, g, = h /_7
o= oyt ol + B z, ~N(0.1)
[BOWV FGEY IBX 50 15X 100
a 0.000792 0.,000428 0.000348 0,000531
1.64 0,63 0,622 0.9r
b 0.042581 0046002 0.041048 0,057469
2.13 2.0 177 2,63
a; 1,59E-05 1.91E-05 1,93E-05 1,22E-05
6.47 5,67 6,64 5,39
S 0,126734 0,123494 0122483 0107265
14.22 11.83 10,12 10.39
g 0.843545 0,805579 0.823299 0.644598
70.8 41,89 50,18 56,24
2,337713 5,100447 4 146462 3,73323
217 1.77 242 2.

Os resultados encontrados demonstram que para todos os indices a constante a possui
um valor muito pequeno estatisticamente insignificante a 5%. O parametro b mostrou-se
significante para todos os indices com exceg¢do do IBX 50. o a, apesar de muito pequeno
mostrou-se significante para todos os indices.

Todos os parametros a, e [ encontrados também se mostraram significantes. Para o

7, a 5% de significancia apenas o FGV 100 nao se mostrou significante.

41.23 EGARCH

A partir dos dados dos retornos das séries, estimamos pelo método de maxima
verossimilnanca os parametros para a simulagdo das séries EGARCH. Os valores abaixo
dos parametros estimados sao as estatisticas “t” calculadas.
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Tabela 33: Parametros estimados para a série original em um modelo EGARCH

Estimativas de pardmetros - EGARCH

r.o=a+ et +he | +e, glz)=62, -0 |z|-(2/7 ¥l
ho=o,+g(z)+Ph, e, = e 22 z, z, ~N(0.D)
[BOW FGW |BX 50 IB¥ 100
a 0.0002145 -0.000496 0.001105 -0.000149
0.44 -0.36 1.43 -0.26
b 0.062594 0.076703 0.047015 0.081014
3.14 295 202 3.44
& -0.576084 -7.972333 -5,937597 -0.647133
-10.61 -19.11 -27.75 -11.93
8 0.947415 0.063303 0.299677 0.937394
149 32 1.29 13.03 168.43
1.86336M 583916 -1.296932 4054745
1.63 1.07 -0.62 214
& -0.122236 -0.196744 -0.158187 -0.112439
12 57 -11.4 -10.11 -10.40
o 0.208293 0.252617 0.485928 073877
14 27 12.71 19.49 9.72

Os resultados encontrados demonstram que para todos os indices a constante a possui
um valor muito pequeno estatisticamente insignificante a 5%. O parametro b mostrou-se
significante para todos os indices.

O parémetro a, calculado para todos os indices assumiu um valor negativo e altamente

significativo para um nivel acima de 99% de confianga. O parametro £ encontrado também
foi significante para um nivel acima de 99% de confianga com exce¢ao do FGV 100 que nao
se mostrou significante.

O parémetro ¥ mostrou-se estatisticamente insignificante para todos os indices com
excecao do lbovespa. Para 0 fe para o wtodos os valores encontrados sao altamente

significativos para um nivel acima de 99% de confianga.

4.2. RESULTADOS OBTIDOS PELA METODOLOGIA BOOTSTRAP

A seguir apresentaremos os resultados das simulacdes descritas acima. Como forma de
facilitar a apresentagdo dos dados, demonstraremos apenas a fracdo dos resultados que
produziram resultados melhores do que os resultados encontrados a partir da série original.

No campo Compras apresentamos a fragdo dos sinais de compras que produziram

resultados superiores aos resultados da série original. No campo o, , apresentaremos a

fracdo dos desvios padrao das séries simuladas que foram superiores aos desvios da série

original. De maneira anéloga avaliamos os resultados para as vendas, para o, e para o

campo Compras-Vendas
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Resultados de valor 0,00 indicam que nenhuma das séries simuladas gerou um resultado
superior ao apresentado pela série original, enquanto que um valor de 1,00 significa que
todas as simulagdes geraram um valor superior ao da série original. De maneira analoga, no
campo Compra-Venda, o valor 0,00 significa que nenhuma das simula¢cdes gerou um valor

de Compra-Venda superior ao da série original.

4.2.1. Simulacdo com Passeio Aleatério

Abaixo podemos observar um sumdrio das simulagbes das séries em um passeio
aleatério seguindo as regras definidas na se¢ao numero trés.

Na tabela 34 apresentamos os resultados médios simulados a partir da série gerada para
cada um dos periodos de médias calculadas conforme descrito anteriormente. Na tabela 35
apresentamos os resultados médios obtidos em todos os periodos de maneira conjunta.

Todos os resultados abaixo foram obtidos utilizando-se um filtro de 1% na banda de
valores, aonde os valores encontrados podem ser interpretados como sendo os “p-valores”

das estatisticas.



Tabela 34: Testes simulados por Bootstrap em um modelo de Passeio aleatério

1-50

Yendas

Compras T, o, Compras-Yendas
IBOW 000000  1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 0.00100  1.00000 0,99400 013000 0.00000
IBX &0 0.00000  1.00000 1.00000 012000 0.00000
IBX 100 0.00000  1.00000 1.00000 010000 0.01000
1-150 Compras &, WVendas T, Compras-Vendas
IBOW 000000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 0.00000 1.00000 0.97000 0.08000 0.00000
IBX 50 0.00000 1,00000 0.,99000 0.06000 0.00000
IBX 100 0.00000 1.,00000 1.00000 0.04000 0.01000
5-150 Compras T, YWendas o, Compras-Vendas
IBOW 0.00000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 000000 1,00000 0.,93000 0.05000 0.00000
IBX 50 0.00000 1,00000 0,99000 0.02000 0,00000
IBX 100 0.00000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
1-200 Compras T, Wendas o, Compras-Yendas
IBOW 000000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 0.00000 1.00000 0.95000 0.02000 0.00000
IBX &0 0.00000 1.00000 0.97000 0.01000 0.00000
IBX 100 000000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
2-200 Compras &, WVendas T, Compras-Vendas
IBOW 0.00000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 0.00000 1.00000 0.96600 0.02000 0.00000
IBX 50 000000 1,00000 0,93400 0.00000 0.00000
IBX 100 0.00000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000

Tabela 35: Média dos testes simulados por Bootstrap em um modelo de Passeio aleatério

Medias

Wendas

Compras T, T, Compras-Yendas
IBOW 0.00000 1.00000 1.00000 0.00000 0.00000
FGW 0.00020 1.00000 097200 0.06000 0.00000
IBX 50 0.00000 1.00000 0.95680 0.04200 0.00000
IBX 100 0.00000 1.00000 1.00000 0.02300 0.00400

57

Nas duas tabelas acima podemos perceber que os resultados encontrados sao

consistentes com os resultados encontrados inicialmente nas séries originais. No entanto, os

resultados encontrados para os desvios padrédo séao

interessantes,

com valores

consistentemente maiores do que nas séries originais nas compras e consistentemente

menores nas séries originais nas vendas.

No campo Compras-Vendas podemos perceber que na maioria dos casos as simulagoes

nao geraram resultados melhores, com valores menores ou iguais a 1%, 0 que significa que

o0 modelo de passeio aleatério ndo conseguiu explicar corretamente nem os retornos médios

das compras nem das vendas.
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Para os desvios padrdo das compras o, podemos notar que 100% dos desvios padréo

para os quatro indices analisados gerados pelo modelo de passeio aleatério ndo podem
explicar o nivel de volatilidade observada nos periodos de compra. Para os periodos de
venda notamos que a maior parte dos dados encontrados gerou uma volatilidade maior do
que a média encontrada na série original e, portanto 0 modelo de passeio aleatério nao foi
capaz de explicar corretamente os desvios padrdo nestes casos.

4.2.2. Simulagdo com GARCH-M

Abaixo podemos observar um sumario das simulagbes das séries em um modelo
GARCH-M seguindo as regras definidas na secao trés.

Nesta simulacdo as médias e variancias condicionais podem variar com o tempo, o que
podera explicar uma parte dos resultados diferentes encontrados para os retornos das

compras e das vendas.
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Tabela 36: Testes simulados por Bootstrap em um modelo GARCH-M

1-50 Compras o Yendas o, Compras-Vendas
BOWV 0.10000 0.99900 1.00000 0.00000 0.01000
FGV 0.00900 0.99500 0.98400 013000 0.01200
IBX 50 0.11000 099000 1.00000 012000 0.01300
IBX 100 011500 0.99800 1.00000 010000 0.01000

1-150 Compras (o Wendas o, Compras-Vendas
BOWV 009000 0.99100 0.29000 0.00000 0.01000
FGW 001000 0.99300 0.94000 0.00000 0.01600
IBX 50 0.02000 0.99000 0.31000 0.03000 0.01000
IBX 100 008000 098000 084000 005000 0.00900

5-1a0 Compras T, Yendas o, Compras-Vendas
BOV 007000 098300 011000 000000 0.01200
FGV 001000 099000 0.29000 000000 0.01000
IBX 50 001000 0.98500 0.02000 007000 0.00900
IBX 100 0.03000 0.99000 0.55000 0.03000 0.01500

1-200 Compras T, Yendas o, Compras-Vendas
BOWV 0,02200 0.99000 0.07000 0.00000 0.00000
FGV 009000 099100 008000 000000 0.01000
IBX 50 0.03000 099000 0.01000 0.01000 0.01200
IBX 100 0.,12000 0.98000 0.15000 0.01000 0.01500

2-200 Compras o Wendas o, Compras-Vendas
BOWV 001000 098700 0.05000 0.00000 0.00000
FGV 0.07000 0.97000 0.05000 0.00000 0.00000
IBX 50 003000 0897900 001000 001000 0.01200
IBX 100 005000 098000 0.01000 0.00000 0.00000

Tabela 37: Média dos testes simulados por Bootstrap em um modelo GARCH-M

Medias Compras , Yendas o, Compras-\Vendas
[BOV 0.05340 099600 004000 0.00000 0.00000
FGV 0.03780 099200 0.05000 0.00000 0.00000
B 50 0.04000 098600 000000  0.01000 0.01000
IBX 100 0.07500 0,99000 0,00000 0.00000 0.00000

Nestas tabelas podemos observar que os resultados encontrados nas séries simuladas
mais uma vez ficaram abaixo dos resultados iniciais e com desvios padrao diferentes das
séries originais.

De maneira geram podemos dizer que o modelo GARCH-M néo foi capaz de replicar os
retornos condicionais para os indices analisados e principalmente ndo foi capaz de replicar
os resultados obtidos nas séries originais. Os desvios padrao encontrados na séries originais
nos periodos de compra foram inferiores os encontrados nos periodos de venda.

No modelo GARCH-M assim como no passeio aleatério, percebemos que o modelo
superestimou a volatilidade para os periodos de compra em quase 99% para todos os
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indices simulados. Na venda de maneira analoga o modelo nao foi capaz de replicar as
volatilidades corretamente e quase 100% das volatilidades simuladas foram superiores as

observadas nas séries originais.

4.2.3. Simulagdo com EGARCH

Abaixo podemos observar um sumario das simulacées das séries em um modelo

EGARCH seguindo as regras definidas na segéo trés

Tabela 38: Testes simulados por Bootstrap em um modelo EGARCH

1-50 Compras 7, Vendas o, Compras-Vendas
[BOW 0.00400 0.35000 099300 0.03000 0,00000
FGWV 0,00100 0.31200 0.95400 0.01000 0.00000
IBX 50 0.00100 0.23800 099700 0.00000 0.00000
IBX 100 000200 025600 099000 000000 0.01000

1-150 Compras 7, Vendas o, Compras-Vendas
BOW 0,01200 0.33400 1.00000 0.02000 0,00000
FGV 000800 0.36800 0935000 0.02000 0.00000
IBX 50 0.00900 035600 100000 002000 0.00000
IBX 100 0,01000 029500 1.00000 0.02000 0,01000

5-150 Compras a, Vendas o, Compras-Vendas
IBOW 001000 028400 100000 002600 0.00000
FGW 001000 025600 100000 0.02500 0,00000
IBX 50 0.01000 022300 100000 0.02000 0,00000
IBX 100 0,00000 023000 1.00000 0.02400 0.01000

1-200 Compras 7, Vendas o, Compras-Vendas
[BOW 001000 0,30400 100000 0.02300 0,00000
FGWV 0,01000 016600 1.00000 0.02000 0,00000
IBX 50 0,01000 0.35800 1.00000 0.02000 0.00000
IBX 100 0.00000 ©0.33800 1.00000 0.00000 0.01000

2-200 Compras 7, Vendas o, Compras-Vendas
IBOW 0,00000 0,35200 1.00000 0.03000 0,00000
FGWV 0,00000 0.35500 1.00000 0.02000 0,00000
IBX 50 0.00000 0.30200 1.00000 0.02000 0.00000

IBX 100 0.,00000 0.31200 1.00000 0.02000 0,00000
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Tabela 39: Média dos testes simulados por Bootstrap em um modelo EGARCH

IMedias Compras T, Wendas . Compras-Vendas
[BOW 000320 031850 0.99960 0.02530 0.,00000
FGWV 0,00150 029140 0.99650 0.01800 0.00000
IBX 50 000600 029540 059940 001600 0.00000
IBX 100 000440 028620 099300 0.01230 0,00800

Observando a tabela acima podemos perceber que os valores encontrados sao
semelhantes aos encontrados na simulacdo do modelo GARCH-M, no entanto o EGARCH
conseguiu explicar de maneira mais precisa as volatilidades para os periodos de compra
aonde médias proximas a 30% foram encontradas, o que significa que em 30% das
simulagdes a volatilidade encontrada foi superior a volatilidade observada na série original.
Este resultado foi um pouco melhor do que nas outras simula¢gées, mas ainda ndo conseguiu
explicar corretamente a formacao dos precos.

Para as volatilidades nos periodos de venda podemos observar que o modelo também
produziu resultados um pouco melhores que nos modelos anteriores, mas mais uma vez nao

pode replicar adequadamente o comportamento das séries originais.

5 CONCLUSAO

No inicio deste trabalho apresentamos os ativos que foram objeto de estudo. Todas as
analises foram realizadas a partir de dados dos indices de agcdoes mais representativos e com
maior numero de dados disponiveis no mercado acionario brasileiro, sendo eles o indice
FGV 100, indice IBX 50, indice IBX 100 e indice Bovespa.

Em seguida descrevemos rapidamente as caracteristicas de cada um dos ativos em
estudo neste trabalho e descrevemos as regras de analise técnica que foram utilizadas.
Utilizamos o sistema de médias méveis que gera sinais de compra ou venda quando uma
média de pregos curta cruza uma média de pregos longa. Quando este cruzamento ocorre
de baixo para cima um sinal de compra é gerado e quando este cruzamento ocorre de cima
para baixo um sinal de venda é gerado.

Desta maneira desenvolvemos em VBA no Excel, um programa que analisou e
computou todos os sinais de compra e venda gerados a partir da regra. Os resultados
apresentados foram surpreendentes aonde percebemos que em quase todos os casos
analisados as regras de analise técnica geraram resultados positivos, porém sempre
inferiores ao benchmark definido como “buy-and-hold” do ativo. Todos os resultados foram
apresentados em tabelas e comentados individualmente por periodos.
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Diversos valores foram encontrados, porém com baixa significancia estatistica o que nos
leva a perceber que o tamanho da amostra subdividida em periodos menores gerou
resultados menos estaveis do que quando observamos as amostras completas.

Observamos que para periodos de médias longas como, por exemplo, a médias de 200
dias, e em sub-periodos de aproximadamente 600 dias poucos sinais de compra ou venda
foram gerados e quando um destes sinais era gerado sua significancia estatistica mostrava-
se muito reduzida. Assim encontramos neste sistema de subdivisdo de periodos uma falha
potencial para os resultados obtidos.

Para as séries completas observamos que os modelos de médias moveis foi capaz de
gerar resultados positivos e estatisticamente significantes, porém em todos os casos a
rentabilidade foi inferior a rentabilidade dos respectivos “benchmarks”.

Assim, com todos os resultados apresentados sobre as séries originais, desenvolvemos
séries simuladas em modelos conhecidos como passeio aleatério, GARCH-M e EGARCH.
Com as séries simuladas repetimos o processo por 500 vezes para a avaliagdo dos
resultados das regras de médias moveis.

Os trés modelos simulados ndo foram capazes de explicar corretamente o
comportamento dos pre¢os nos indices analisados, tanto em relagdo aos retornos, quanto
em relacdo as volatilidades medidas nos periodos de compra e nos periodos de venda.

Desta maneira os resultados encontrados confirmaram os resultados apresentados por
Brock, Lakonishok e LeBaron, que concluiram que as regras de analise técnica possuem a
capacidade de prever movimentos futuros dos precos dos indices de acoes.

Neste trabalho, porém é preciso lembrar que os resultados encontrados tiveram um
desempenho inferior aos “benchmarks” de rentabilidade o que nos leva a concluir que a
avaliagdo do desempenho deve também ser feita de maneira relativa e ndo apenas de
maneira absoluta.

Neste trabalho também ndo consideramos custos de transagdo que eventualmente
poderiam prejudicar os resultados, porém dada a baixa freqléncia de operagoes
acreditamos que estes custos poderiam ser desprezados quando consideramos o0s
resultados de maneira global. No caso de um investidor institucional estes custos tendem a
valores muito pequenos com o crescimento dos volumes.

Outro aspecto muito importante que devemos levantar é o periodo de analise deste
trabalho que quando comparado com outros trabalhos, utilizou-se de um periodo de tempo
relativamente pequeno (cerca de 14 anos para o Ibovespa e cerca de 10 anos para os
outros indices) em fungédo da indisponibilidade de dados num periodo mais longo. Neste
periodo ainda pudemos acompanhar uma forte apreciacao dos indices acionarios brasileiros
0 que gerou uma grande rentabilidade para os “benchmarks’ (“buy-and-hold”) e dadas as
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propriedades do sistema de médias méveis, grande parte desta rentabilidade nao pode ser
transferida para o resultado do sistema.

Comparativamente com outros trabalhos semelhantes, realizados em paises
desenvolvidos e com taxas de juros menores, encontramos resultados satisfatérios de
maneira absoluta, e acreditamos que em um periodo de desenvolvimento menos acelerado
dos mercados acionarios locais, o sistema de médias moveis ainda poderia gerar resultados
mais atrativos relativamente ao benchmark “buy and hold’.

Ainda em relacdo aos mercados brasileiros, acreditamos que apesar da evolugdo dos
sistemas das bolsas, e de difusdo de informacdes ainda existem ineficiéncias no mercado
gue podem ser aproveitadas por sistemas de trading.

E importante lembrar que as regras utilizadas neste trabalho geraram resultados
positivos de grande magnitude, porém inferiores ao benchmark que produziu uma das
maiores tendéncias de alta ja vista nos mercados acionarios de todo o0 mundo.

Como sugestao para trabalhos futuros, acreditamos que a combinagao de outras regras
de analise técnica como, por exemplo, o indicador De Mark, que observa um determinado
numero de pregos de fechamento dos periodos anteriores ao ultimo, combinado com as
analises de médias deste trabalho poderia gerar resultados interessantes e potencialmente

lucrativos.
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