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Resumo 

 

BRISAC, Gustavo Worms de. Eficiência das Médias Móveis em operações com 
índices de ações no mercado Brasileiro – Um estudo de 1994 até 2008. São 
Paulo, 2008 64 f. Dissertação (Mestrado) – Faculdade Ibmec São Paulo,São Paulo, 
2008. 

 

 

Este trabalho busca testar eficiência de uma das mais populares regras de trading, as 

médias móveis, utilizando-se de dados dos índices de ações mais líquidos no mercado 

Brasileiro. Análises estatísticas são estendidas através do uso de técnicas de bootstrapping. 

Os resultados encontrados demonstram que é possível obter lucro através da análise 

técnica, no entanto o sistema gerado não foi capaz de superar o índice de comparação “buy-

and-hold” em todos os quatro casos testados. 

 

 

Palavras-chave: médias móveis; análise técnica; bootstrap; Ibovespa; ações 
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Abstract 

 

BRISAC, Gustavo Worms de. Eficiência das Médias Móveis em operações com 
índices de ações no mercado Brasileiro – Um estudo de 1994 até 2008. São 
Paulo, 2008 64 p. Dissertation (Mastership) – Faculdade Ibmec São Paulo, São 
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 INTRODUÇÃO 

 

A análise técnica é um termo genérico utilizado frequentemente para definir uma série de 

diferentes técnicas cujo objetivo é prever, através da visualização de gráficos, a evolução 

futura nos preços dos ativos a partir de preços passados. Rudge (2003) define análise 

técnica como: “Análise de mercado baseada na interpretação de gráficos de preços, 

volumes e outros indicadores. Metodologia para estudar o movimento de preços de ações 

relacionados aos volumes negociados, para determinar tendências de alta, estabilidade ou 

de baixa, em busca de oportunidade de compras e vender ações a preços compensadores. 

Mostra como os preços se comportaram no passado e projeta uma série de expectativas de 

movimentos de preços no futuro.”. 

Usualmente observa-se a existência de duas frentes na análise técnica: A primeira é 

puramente gráfica, buscando padrões em dados passados. A segunda, que será abordada 

neste trabalho, busca desenvolver algum tipo de regra para operações, aplicando filtros em 

dados passados com a finalidade de identificar e prever movimentos futuros nos preços de 

um ativo. 

No mercado financeiro, estas técnicas foram introduzidas há muitos anos, muito antes da 

moderna teoria de finanças, mas, devido a sua falta de base teórica, tem sido 

tradicionalmente criticada por operadores e participantes do mercado. 

A razão mais importante para críticas à análise técnica é proveniente do conflito destas 

técnicas com um dos princípios básicos da teoria de finanças, a hipótese de mercado 

eficiente, que afirma que retornos futuros não podem ser previstos a partir de informações 

contidas em preços passados quando o mercado possui eficiência informacional. 

Outra forte crítica realizada à análise técnica provém da subjetividade das análises que 

quando não são muito bem especificadas, como, por exemplo, nos padrões gráficos, 

dependem muito mais da interpretação do analista do que do padrão propriamente 

analisado. É comum nos jargões de mercado, comentar-se que um analista gráfico ou 

“grafista” previu determinado movimento. 

Nas análises puramente gráficas a subjetividade do “grafista” é o item que acrescenta 

valor em um estudo. Podemos perceber que o mesmo estudo para dois ou mais analistas 

gráficos podem não gerar os mesmos indicadores de compras ou vendas. Outro item 

interessante é que os “grafistas” se utilizam de diversos períodos para os gráficos e cada um 

dos períodos gera resultados diferentes, aonde normalmente gráficos de períodos mais 

longos como os diários, semanais ou mesmo anuais geram sinais mais confiáveis no longo 

prazo. 

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

comunidade acadêmica em função de seus resultados. Recentemente, com a evolução dos 
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computadores pessoais e da internet, no entanto, novos trabalhos foram apresentados à 

comunidade acadêmica contrariando resultados anteriormente obtidos. 

Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) apresentaram evidências de que resultados podem 

ser obtidos aplicando-se regras simples de análise técnica ao índice de ações americano 

Dow Jones Industrial Average (DJIA). Devido a controvérsias sobre estes resultados, os 

autores desenvolveram vários 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 período de quase 30 

anos de dados, concluindo que um sistema de cruzamento de médias móveis gerou retornos 

muito acima do benchmark “buy-and-hold”, ou seja, um ativo sintético que simula uma 

compra do mesmo ativo em análise. 

Em 2003, BenZion, Klein, Shachmurove e Yagil, buscaram comparar a eficiência das 

médias móveis nos índices TA25 (Tel-Aviv Stock Exchange) e no índice S&P 500. Os 

autores concluíram que para os mercados menos desenvolvidos resultados rentáveis podem 

ser obtidos a partir da análise técnica, enquanto no S&P 500 os resultados obtidos foram 

inferiores ao do benchmark “buy-and-hold”. 

Em 2004, Elaine Loh buscou testar a eficiência das médias moveis no mercado 

Australiano (ASX). Em pouco mais de 20 anos de dados, a autora concluiu que no início da 

amostra nos anos 80 a análise técnica produziu sinais que geraram retornos em excesso ao 

benchmark. No entanto nos períodos após 1991, a análise técnica perdeu sua eficiência com 

o aumento da eficiência informacional nos mercados australianos. 

Seguindo os autores citados acima, neste trabalho temos o objetivo de testar a eficiência 

da técnica de médias móveis apresentada por Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) no 

mercado brasileiro, mais especificamente no Índice Bovespa, no Índice Brasil (IBX), no 

Índice Brasil 50 (IBX50) e no Índice Brasil 100.  

Estes índices representam uma grande parcela dos movimentos do mercado como um 

conjunto de maneira que são compostos pelas ações mais líquidas e mais negociados da 

bolsa de São Paulo, a partir de critérios de liquidez, negociabilidade, presença de 

negociação nos pregões e valor de mercado. 

As médias móveis, que serão o objeto de estudo, buscam demonstrar o comportamento 

no tempo dos preços dos ativos aonde quando agrupadas de maneira ordenada podem ser 

utilizadas como um sistema de operações emitindo sinais de compra (ou venda) quando as 

médias de curto prazo estão acima (ou abaixo) das médias de longo prazo. 

Como apresentado por Brock, Lakonishok e LeBaron a técnica será estudada com uma 

banda de segurança de 1%, que será utilizada para evitar sinais de compra ou venda falsos. 
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Assim, uma vez apresentados os objetivos deste estudo, estruturamos a análise em 

cinco seções adicionais. Na seção número dois realizamos uma breve descrição dos dados 

utilizados no estudo bem como descrevemos os principais eventos econômicos ocorridos 

durante o período das amostras no Brasil e no mundo. 

Na seção número três descrevemos as regras de análise técnica que utilizaremos no 

estudo, como serão aplicadas as regras e como o filtro para falsos sinais é aplicado. 

Na seção número 4 demonstramos todos os resultados obtidos com a aplicação das 

regras, bem como demonstramos todas as estatísticas de significância dos valores obtidos. 

Na seção número cinco realizamos simulações com os dados originais e também com 

séries simuladas a partir de modelos de passeio aleatório, GARCH-M e EGARCH, conforme 

sugerido pelos autores Brock, Lakonishok e LeBaron. 

Por fim na seção número seis, desenvolvemos a conclusão deste trabalho apresentando 

e comentando todos os resultados obtidos na aplicação do sistema de médias tanto nas 

séries originais quanto nas séries simuladas. 

 

2 DADOS 

 

Neste trabalho consideramos alguns dos principais índices de ações da BOVESPA, 

sendo que cada um destes índices possui uma amostra independente com os dados mais 

antigos disponíveis a partir da implantação do Plano Real em 30 de junho de 1994. 

Seguimos este racional com o intuito de retirar possíveis influencias sobre o valor nominal de 

cada índice em função da hiperinflação vivida nos períodos anteriores à implantação do 

Plano. 

Buscando evitar que o pagamento de dividendos pelas acoes que constituem cada um 

dos índices, influenciassem o resultado do estudo, escolhemos apenas índices calculados 

como sendo de “retorno total”, ou seja, todos os pagamentos de proventos pelos 

componentes dos índices, são reaplicados, não representando assim um impacto no seu 

valor nominal. 

Os dados coletados para a análise deste trabalho compreendem dados diários dos 

índices FGV 100, IBX 50, IBX 100 e Ibovespa em um período de 2 de janeiro de 1998 até 28 

de março de 2008 para os 3 primeiros e de 4 de julho de 1994 até 28 de março de 2008 para 

o Ibovespa. 

O Ibovespa é o único dos índices analisados que possui uma série de dados mais 

completa, assim, para evitar efeitos da hiperinflação na variação nominal de preços, a série 

utilizada inicia-se após a implantação do plano real no Brasil, enquanto as outras séries se 

iniciam a partir da data aonde dados diários confiáveis estão disponíveis. 
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Os testes na amostra serão conduzidos em uma amostra completa para cada índice bem 

como para quatro sub-amostras sem sobreposição, para a verificação da estabilidade dos 

resultados. Cada uma das sub-amostras para cada um dos índices tem um tamanho 

aproximadamente igual a ¼ da amostra total e representam um estágio diferente no 

desenvolvimento da economia brasileira. 

 

2.1. DESCRIÇÃO DOS DADOS COLETADOS 

 

A seguir faremos uma breve descrição de cada um dos índices analisados neste 

trabalho, bem como descreveremos brevemente a série de dados de cada amostra: 

 

2.1.1. Índice FGV 100 

 

O índice FGV100 foi criado em 1986 pela Fundação Getúlio Vargas com o objetivo de 

avaliar o desempenho de ações de segunda linha nas bolsas brasileiras. Sua carteira é 

formada por 100 papéis de 100 empresas privadas não-financeiras, tendo como critério de 

seleção, além da dimensão das empresas, o desempenho econômico-financeiro e a liquidez 

das ações negociada na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) e na Sociedade 

Operadora de Mercado de Acesso (SOMA). 

Neste trabalho foram utilizadas 2534 observações diárias do FGV 100 compreendendo o 

período de 02/01/1998 a 23/05/2008, ou seja, um período de pouco mais de 10 anos de 

dados. Abaixo podemos acompanhar a evolução do FGV 100 no período: 

 

Figura 1: Evolução do FGV 100 
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2.1.2. Índice Brasil 50 (IBX 50) 

 

O IBX 50 é um índice que mede o retorno total de uma carteira teórica composta por 50 

ações selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, selecionadas de acordo com 

critérios de liquidez, presença nos pregões e ponderadas pelo valor de mercado. Neste 

indice empresas em situações especiais como falência, recuperação judical, etc, são 

automaticamente excluídas.  

Neste trabalho foram utilizadas 2534 observações diárias do IBX 50 compreendendo o 

período de 02/01/1998 a 23/05/2008. 

 

Abaixo podemos acompanhar a evolução do valor nominal do IBX 50 no período: 

 

Figura 2: Evolução do IBX 50 
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2.1.3. Índice Brasil (IBX 100) 

 

O IBX é calculado de maneira muito semelhante ao IBX 50, sendo que sua principal 

diferença é a quantidade de acoes que o compoem (100 acoes). Utilizaremos uma amostra 

de 2534 observaçoes, dentro do período de 02/01/1998 a 23/05/2008. 

Abaixo podemos acompanhar a evolução do valor nominal do IBX no período 
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Figura 3: Evolução do IBX 100 
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2.1.4. Índice Bovespa 

 

O Ibovespa, criado em 1968, é o índice de ações mais representativo no mercado 

brasileiro, onde a maior parte da capitalização da Bolsa de Valores de São Paulo está 

compreendida. Este índice é composto por um número variável de ações cuja participação é 

reavaliada quadrimestralmente em função de liquidez e também de seu valor de mercado. 

Neste trabalho foram utilizadas 3398 observações diárias do Índice Bovespa 

compreendendo o período de 4/7/1994 a 28/3/2008, ou seja, um período de quase 14 anos 

de dados. 

Abaixo podemos acompanhar a evolução do valor nominal do Ibovespa no período: 
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Figura 4: Evolução do Ibovespa 
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2.2. EVENTOS ECONÔMICOS OCORRIDOS NO PERÍODO DE ANÁLISE 

 

Como ítem de curiosidade incluímos a seguir os principais eventos econômicos mundiais 

ocorridos no período compreendido dentro das amostras: 

 

1994 – México: Crise do peso Mexicano em decorrência da desvalorizaçao da moeda.  

1995 – Argentina: Como efeito da crise do México no final de 1994, a Argentina também 

sofreu uma recessão de curto prazo, recuperando-se rapidamente até 1997. 

1997 – Ásia: Até 1997 a Asia atraiu quase metade de todo o capital alocado para países 

em desenvolvimento. As economias do Sudeste Asiático mantinham altas taxas de juros, 

atrativas para investidores em busca de retornos altos. Embora com altas taxas de 

crescimento estes países possuíam um grande déficit em conta corrente privada, e também 

taxa de cambio fixa, o que encorajava empréstimos internacionais e consequentemente 

levou a uma grande exposicão em moeda estrangeira.Com a recuperaçao econômica dos 

Estados Unidos e com aumento de juros pelo FED, o dólar 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 Tailândia e depois Coréia do Sul e Malásia. 
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1998 – Rússia: Como reflexo da Crise da Ásia, em funçao do declínio dos preços das 

commodities, países dependentes da exportação de materiais brutos como o petróleo foram 

seriamente afetados. 

1999 – Argentina: Após a crise da Rússia em 1998, a Argentina entrou em forte recessão 

com retração de mais de 3% no PIB. Um empréstimo de USD 7.4 bilhões pelo FMI serviu 

como contingência. 

2001 – Argentina: Seguindo desde 1999 em situação delicada, a economia Argentina 

continuou em retração e neste ano, numa tentativa de conter a fuga de capitais o governo 

instituiu o corralito, um congelamento quase completo dos depósitos bancários, o que levou 

a uma revolta geral da populaçao. A situação tornou-se insustentável e em Dezembro de 

2001 ou presidente Fernando de la Rua renunciou ao seu mandato. Ao final deste mesmo 

mês o presidente interino Adolfo Rodriguez Saa declarou a moratória aos títulos de curto 

prazo, e após alguns dias a Argentina anunciou oficialmente a impossibilidade de 

pagamento de suas dívidas. 

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 preços da casas. Diversos incentivos foram oferecidos para que os americanos 

se endividassem na compra da casa própria, esperando poder refinanciar a divida 

posteriormente a uma taxa mais atrativa. No entanto, a medida que os preços das casas 

começaram a cair, este refinanciamento tornou-se mais dificil, o que levou à inadimplencia e 

posteriormente à execuçao das hipotecas. Os empréstimos lastreados nas hipotecas 

perderam valor drasticamente, gerando grandes perdas para seus detentores. 

 

2.3. ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS DAS AMOSTRAS 

 

Abaixo podemos ver as estatísticas descritivas para retornos diários não sobrepostos, 

para a amostra completa bem como para suas quatro sub-amostras, para todos os índices 

analisados neste trabalho. Os dados apresentados são: tamanho da amostra (N), média, 

desvio padrão, assimetria, curtose, autocorrelações com os respectivos lags entre 

parênteses e por fim o erro padrão de Bartlett para autocorrelação definido como sendo igual 

a N/1 . 
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2.3.1. Estatísticas descritivas para a amostra do FGV 100 

 

Tabela 1: Estatística descritiva da amostra do Índice FGV 100 

 

 

2.3.2. Estatísticas descritivas para a amostra do IBX 50 

 

Tabela 2: Estatística descritiva da amostra do Índice IBX 50 

 

 

2.3.3. Estatísticas descritivas para a amostra do IBX 100 

 

Tabela 3: Estatística descritiva da amostra do Índice IBX 100 
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2.3.4. Estatísticas descritivas para a amostra do Índice Bovespa 

 

Tabela 4: Estatística descritiva da amostra do Índice Bovespa 

 

 

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

)(iρ é a autocorrelaçao no lag i 

N é o número de observaçoes da amostra 

 

Nas tabelas acima podemos perceber que para as amostras completas do Índice 

Bovespa, do IBX 50 e do IBX 100, encontramos algum tipo de autocorrelação nos lags. Para 

as sub-amostras podemos perceber que não há um período específico aonde as 

autocorrelações são mais perceptíveis. 

Para o Ibovespa podemos notar autocorrelações significantes nos lags 1,2,3,4 e 5 para o 

período de 94 a 97. De maneira semelhante, encontramos significância nos lags 1,2,3,4 e 5 

para a amostra completa. Para todas as outras sub-amostras não podemos observar 

autocorrelações estatisticamente significantes. 

No índice FGV 100, por sua vez podemos apenas observar autocorrelações significantes 

para o período de 98 a 00, enquanto para todas as outras sub-amostras, incluindo a amostra 

completa, as autocorrelações encontradas não foram significantes. 

Para o índice IBX 50, podemos notar autocorrelações 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 autocorrelação significante foi encontrada. 

Para o índice IBX 100, encontramos autocorrelações significantes nos lags 1,2,3,4 e 5 

para a amostra completa e para a sub-amostra de 03 a 05. 

 

 

 

 

 

 



21 

3 REGRAS DE ANÁLISE TÉCNICA 

 
3.1. A ESTRATÉGIA DE MÉDIAS MÓVEIS 

 

As regras de análise técnica baseadas em médias móveis são extremamente populares 

entre operadores experientes e iniciantes no mercado. Apesar de sua simplicidade, 

popularidade e de sua vasta aplicação nas mais diversas atividades cotidianas trata-se de 

um indicador do passado, mostrando sempre que existiu ou não uma tendência, mas apenas 

após esta ter ocorrido. 

A média móvel é calculada como a média aritmética dos preços de um número pré-

determinado de períodos passados além do período corrente. Médias móveis ponderadas 

pelo tempo também podem ser utilizadas numa estratégia. 

Seguindo esta regra, os sinais de compra e vendas são gerados por duas médias 

móveis, dos preços 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 está acima da 

média longa e vender quando a média curta está abaixo da média longa. 

O uso de médias móveis é baseado no fato que as séries de tempo financeiras são 

voláteis e na expectativa da existência de uma tendência no ativo objeto. Na estratégia, 

quando a média curta cruza a média longa uma tendência é iniciada 

Neste trabalho avaliaremos as médias móveis mais populares nos períodos: 1-50, 1-150, 

5-150, 1-200, 2-200, aonde o primeiro número em cada par indica o número de períodos na 

média de curto prazo e o segundo número indica o número de períodos na média de longo 

prazo. 

Numa análise simples é possível perceber que quanto menores os períodos de análise 

das médias, maior seria o número de sinais que o sistema geraria então buscando evitar um 

número excessivo de sinais e, no mundo real, custos excessivos de transação, mantivemos 

os períodos propostos pelos autores do estudo original.  

A regra das médias móveis, basicamente, divide uma amostra de dados em períodos 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 análoga, quando um 

sinal de venda é gerado, o investidor vende o ativo e mantém a posição vendida. 

Desta maneira três estratégias básicas serão simuladas a partir do início da amostra: 

 

a) Uma posição comprada será iniciada quando um sinal de compra for gerado. A 

posição comprada será mantida até que um sinal de venda seja gerado. A 

posição será neutra caso contrário. 
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b) Uma posição vendida será iniciada quando um sinal de venda for gerado. A 

posição vendida será mantida até que um sinal de compra seja gerado. A posição 

será neutra caso contrário. 

c) Uma posição permanente no mercado será mantida. A posição comprada será 

iniciada quando um sinal de compra for gerado. A posição será mantida até que 

um sinal de venda seja gerado. A partir deste momento a posição será vendida 

até que um sinal de compra seja gerado. 

 

Paralelamente, com a finalidade de obter um comparativo de rentabilidade 

(“benchmark”), definimos uma posição do tipo “buy-and-hold”, ou seja, o investidor realiza 

um investimento passivo de compra, e mantém esta posição por um longo período de 

tempo, independentemente das variações de preço de curto prazo do ativo. 

Por fim, buscando evitar a existência de falsos sinais, que podem ser gerados quando a 

barreira é atingida, definimos a utilização de uma banda percentual fixo, aonde o sinal é 

dado e mantido, quando a média móvel excede a banda definida como “b”. Conforme 

descrito anteriormente, utilizaremos a banda “b” como sendo de 1%. 

Para verificarmos a significância dos resultados obtidos, conforme apresentado por 

Brock, Lakonishok e LeBaron, calcularemos as estatísticas T para os retornos de compras 

(vendas) como sendo: 

 

( )2

1
22

// r

r

NN σσ

µµ

+

−
 

 

Onde, rµ  e rN  são os retornos médios de compra (venda) e o número de sinais de 

compra (venda), µ  e N  são os retornos médios e o número de observações utilizadas e 

2σ  é a variância para a amostra. 

De maneira análoga calculamos a estatística T para a diferença entre compras e vendas 

conforme definido abaixo: 

( )2

1
22

// sb

sb

NN σσ

µµ

+

−
 

 

Onde bµ  e bN  são os retornos médios e o número de sinais para as compras, sµ  e sN  

são os retornos médios e o número de sinais para as vendas  

 

 



23 

4 RESULTADOS OBTIDOS 

 

A seguir apresentaremos os resultados obtidos a partir da aplicação das regras descritas 

anteriormente. Devido ao grande número de informações obtidas, dividimos os resultados 

em função do prazo das médias utilizadas. Os resultados serão comentados abaixo de cada 

um dos períodos das médias. 

Para todos os prazos de médias, apresentamos os resultados na seguinte ordem: 

Amostra Completa, Período 1, Período 2, Período 3, Período 4. 

É importante lembrar que devemos analisar cada um dos ativos separadamente, pois 

existem tamanhos de períodos diferentes em função do tamanho total da amostra. 

Especificamente nos casos abaixo, podemos perceber que apenas o Índice 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 índices FGV 100, IBX 50, IBX 100 e 

IBOVESPA respectivamente. 

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

apresentados: 

N – Número de amostras 

Desvio Padrão – Desvio Padrão da amostra N 

Trades, Trades (+), Trades (-) – Cada par de compras e vendas é definido como um 

trade, ou seja uma operação iniciada com uma compra ou uma venda e terminada com a 

posição inversa. Trades (+) são os trades que geraram resultados positivos e Trades (-) são 

os trades que geraram resultados negativos. 

% Acerto – Uma vez iniciada uma operação ou trade, o % de acerto define a quantidade 

de operações que geraram resultados maiores do que zero. 

Rent. Média Diária (%), Rent. Média Diária B&H(%), Rent. Média Diária ANU - São as 

rentabilidades médias observadas diárias para as estratégias de compra e venda, para o 

benchmark, e também a rentabilidade média diária anualizada para a base de 252 dias úteis. 

Rentabilidade ACUM – É a rentabilidade acumulada pela estratégia. 

Buy and Hold – É a rentabilidade acumulada pelo benchmark 

FB, FS – Para o FB é o número percentual de dias em que o preço do ativo teve uma 

variação positiva depois de um sinal de compra ter sido gerado. De maneira análoga o FS 

mede o percentual de dias que o preço do ativo teve uma variação negativa após o sinal de 

venda ter sido gerado. 

Compras, Vendas – São os números de sinais de Compra e de Venda gerados. 

N(Compras), N(Vendas) – São o número 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. 

 
 

 
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 índices foram muito 

semelhantes nas estatísticas. O número de operações (trades) que geraram retornos 

positivos foi menor que o número de operações que geraram retornos negativos.  A 

rentabilidade média diária para todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária 

do benchmark “buy-and-hold” correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS). 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os índices indicando 

que uma tendência de alta na amostra foi capturada. O retorno médio do FGV 100 

encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros três índices os 

valores, apesar de positivos não podem ser considerados significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após 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 tendência de queda 

foi capturada nos os 2 primeiros índices. O retorno médio do FGV 100 encontrado foi 

estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros três índices os valores, não 

podem ser considerados significantes. 
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Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos dos retornos médios 

das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente 

significantes, com exceção do Ibovespa cujo resultado não se mostrou significante a 5%. 

 

 

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

 
 

Para o Período 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% porém um pouco 

maior do que para a amostra completa. A rentabilidade média diária foi superior à média do 

“buy-and-hold” para todos os índices com exceção do Ibovespa. 

O número de operações de compra que gerou um retorno maior do que zero (FB) 

permaneceu abaixo de 50% para os quatro índices. O número de operações de venda que 

gerou retorno maior do que zero também ficou abaixo de 50% para todos os índices com 

exceção do FGV 100, aonde 50% dos sinais gerou um retorno maior do que zero. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra ter sido gerado foi bem representativo sendo maior que 60% em todos os índices 

com exceção do Ibovespa que encontramos quase 58%. Por outro lado estatísticas de teste 

mostraram que estes valores não podem ser considerados significativos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi maior que 50% em todos os índices e as estatísticas de teste mostraram que estes 

valores não podem ser considerados significativos. 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para os quatro índices, porém mais 

uma vez as estatísticas mostraram que os valores não podem ser considerados 

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

 
 

 

Para o Período 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%, com exceção do 

IBX 100 que gerou 50% de acerto. A rentabilidade média diária foi superior à média do “buy-

and-hold” para o IBX 50, IBX 100 e para o Ibovespa, porém ficou abaixo para o FGV 100. 

O número de operações de compra que gerou um retorno maior do que zero (FB) 

permaneceu abaixo de 50% com exceção do IBX 100 que gerou 50%. O número de 

operações de venda que gerou retorno maior do que zero também ficou abaixo de 50% para 

todos os índices. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após 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 estatísticas de teste mostraram que todos os valores 

não podem ser considerados significativos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi maior que 50% em todos os índices e as estatísticas de teste mostraram que estes 

valores não 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 estatísticas mostraram que os valores não podem ser 

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

 
 

 
Para o Período 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%. A rentabilidade 

média diária foi inferior à média do “buy-and-hold” para todos os índices. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após 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 estatísticas de teste mostraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos com 95% de confiança. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi maior que 50% em todos os índices e as estatísticas de teste mostraram que estes 

valores não podem ser considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que os valores são significativos para o FGV 100, 

IBX 50 e IBX 100. Para o Ibovespa a estatística de teste ficou abaixo do valor crítico. 
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Tabela 9: Resultados obtidos na amostra original no período 4 com médias de 1 e 50 dias. 

 
 

 

No Período 4, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50%. A rentabilidade média 

diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste mostraram 

que todos os valores não podem ser considerados significativos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices e as estatísticas de teste mostraram que 

estes valores não podem ser considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que todos os valores são significativos. 

Abaixo podemos observar as mesmas análises para as médias de 1 e 150 dias: 
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Tabela 10: Resultados obtidos na amostra original completa com médias de 1 e 150 dias. 

 
 
 

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 índices foram muito 

semelhantes nas estatísticas. O número de operações que geraram retornos positivos foi 

menor que o número de operações que geraram retornos negativos.  A rentabilidade média 

diária para todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-

and-hold” correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS). 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os índices. O retorno 

médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os 

outros três índices os valores, apesar de positivos não podem ser considerados 

significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando 

que uma tendência 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 índices 

os valores, não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 período 1 com médias de 1 e 150 dias. 

 
 

No Período 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 diária foi inferior 

“buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações 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 número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste se 

mostraram significativa apenas par ao FGV 100. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

quase 60%. As estatísticas de teste mostraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que apenas para o FGV 100 os valores são 

significativos. 
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Tabela 12: Resultados obtidos na amostra original no período 2 com médias de 1 e 150 dias. 

 
 

 
No Período 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A 

rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste não se 

mostraram significativas para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

mais de 60%. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não 

podem ser considerados significativos. 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa. 

Porém as estatísticas encontradas demonstraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 
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Tabela 13: Resultados obtidos na amostra original no período 3 com médias de 1 e 150 dias. 

 
 

 
No Período 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A 

rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com 

exceção do FGV 100 nas compras que gerou 50% de operações de compra positivas. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste não se 

mostraram significativa em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do FGV 100 que chegou a 

mais de 64%. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não 

podem ser considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que apenas os resultados para o IBX 100 podem ser 

considerados significativos. 
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Tabela 14: Resultados obtidos na amostra original no período 4 com médias de 1 e 150 dias. 

 
 

 

Para o período 4, o número de operações que geraram retornos positivos foi menor que 

o número de operações que geraram retornos negativos.  A rentabilidade média diária para 

todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-and-hold” 

correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS), 

Porém abaixo de 50% em todos os casos. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados não podem ser 

considerados significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os índices, porém, os valores 

encontrados não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos dos retornos médios 

das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente 

significantes. 

Abaixo podemos observar as mesmas análises 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. 

 
 

 
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 índices foram muito 

semelhantes nas estatísticas. O percentual de acerto ficou abaixo de 50%.  A rentabilidade 

média diária para todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark 

“buy-and-hold” correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS). 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os índices. O retorno 

médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os 

outros três índices os valores, apesar de positivos não podem ser considerados 

significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando 

que uma tendência de queda foi capturada. O retorno médio do FGV 100 encontrado foi 

estatisticamente significante a 5%, enquanto para os outros dois índices os valores, não 

podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 16: Resultados obtidos na amostra original no período 1 com médias de 5 e 150 dias. 

 
 

 
No Período 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 diária foi inferior 

“buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações 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 exceção das compras do IBX 50 que geraram retornos acima de 

zero em 50% das vezes. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste se 

mostraram significativa apenas para ao FGV 100. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

quase 60%. As estatísticas de teste mostraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que apenas para o FGV 100 os valores são 

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

 
 

No Período 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A 

rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, com exceção do Ibovespa que foi pouco 

menor que 50%. Todas as estatísticas de teste, porém não se mostraram significativas. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

quase 60%. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não podem 

ser considerados significativos. 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa. 

Porém as estatísticas encontradas demonstraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 
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Tabela 18: Resultados obtidos na amostra original no período 3 com médias de 5 e 150 dias. 

 
 

No Período 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos 

com exceção do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diária foi 

inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com 

exceção do FGV 100 nas compras que gerou 100% de operações de compra positivas. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste não se 

mostraram significativa em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do FGV 100 que chegou a 

quase 60%. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não podem 

ser considerados significativos, com exceção do IBX 100 que gerou um valor 

estatisticamente significante. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que apenas os resultados para o IBX 50 e para IBX 

100 podem ser considerados significativos. 
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Tabela 19: Resultados obtidos na amostra original no período 4 com médias de 5 e 150 dias. 

 

 

Para o período 4, o número de operações que geraram retornos positivos foi menor que 

o número de operações que geraram retornos negativos.  A rentabilidade média diária para 

todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-and-hold” 

correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS), 

Porém abaixo de 50% em todos os casos. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados não podem ser 

considerados significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os índices, porém, os valores 

encontrados não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 análises para as médias de 1 e 200 dias. 

 

 

 



39 

 

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

 
 

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 

diária para todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-

and-hold” correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS). 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os índices. O retorno 

médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os 

outros três índices os valores, apesar de positivos não podem ser considerados 

significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando 

que uma tendência 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, não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 período 1 com médias de 1 e 200 dias. 

 
 
 
 

No Período 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para todos os índices. 

A rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. É 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 número percentual de operações 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 operações de venda que geraram retornos maiores do foram iguais a 

0% para todos os casos.  

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após 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 estatísticas de teste não se mostraram significativas  

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

mais 60%. As estatísticas de teste mostraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que para todos os casos os valores não são 

significativos. No caso específico do FGV 100 não foi possível calcular esta estatística. 
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Tabela 22: Resultados obtidos na amostra original no período 2 com médias de 1 e 200 dias. 

 
 

 
No Período 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A 

rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices. Todas as estatísticas de teste, porém não 

se mostraram significativas. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

mais de 70. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não podem 

ser considerados significativos. 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa. 

Porém as estatísticas encontradas demonstraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 
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Tabela 23: Resultados obtidos na amostra original no período 3 com médias de 1 e 200 dias. 

 
 

 
No Período 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos 

com exceção do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diária foi 

inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, porém as estatísticas de teste não se 

mostraram significativa em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices. As estatísticas de teste, no entanto, 

mostraram que todos os valores não podem ser considerados significativos 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para todos os casos, com exceção 

do IBX 100 que se mostrou negativo. As estatísticas 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 período 4 com médias de 1 e 200 dias. 

 

 

Para o período 4, o número de operações que geraram retornos positivos foi menor que 

o número de operações que geraram retornos negativos.  A rentabilidade média diária para 

todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-and-hold” 

correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS), 

Porém abaixo de 50% em todos os casos. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados não podem ser 

considerados significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os índices, porém, os valores 

encontrados não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 análises 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. 

 
 

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 

diária para todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-

and-hold” correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS). 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado (% (COMPRAS)) foi superior a 50% para todos os índices. O retorno 

médio do FGV 100 encontrado foi estatisticamente significante a 5%, enquanto para os 

outros três índices os valores, apesar de positivos não podem ser considerados 

significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado (% (VENDAS)) foi em inferior a 50%, para todos os casos indicando 

que uma tendência 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, não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos dos retornos médios 

das vendas (COMPRAS-VENDAS) gerou valores maiores do que zero e estatisticamente 

significantes em todos os casos. 

 

 

 



45 

 
Tabela 26: Resultados obtidos na amostra original no período 1 com médias de 2 e 200 dias. 

 
 

 
No Período 1, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% para todos os índices. 

A rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. É 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 número percentual de operações 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 operações de venda que geraram retornos maiores do foram iguais a 

0% para todos os casos.  

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após 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 estatísticas de teste não se mostraram significativas  

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

mais de 60%. As estatísticas de teste mostraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 

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

estatísticas encontradas demonstraram que para todos os casos os valores não são 

significativos. No caso específico do FGV 100 não foi possível calcular esta estatística. 
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Tabela 27: Resultados obtidos na amostra original no período 2 com médias de 2 e 200 dias. 

 
 
 

No Período 2, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos. A 

rentabilidade média diária foi inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos, com 

exceção do FB para o Ibovespa que gerou 50% de resultados positivos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices. Todas as estatísticas de teste, porém não 

se mostraram significativas. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices, com exceção do Ibovespa que chegou a 

mais de 70. As estatísticas de teste, no entanto, mostraram que todos os valores não podem 

ser considerados significativos. 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi positiva para o FGV 100 e para o Ibovespa. 

Porém as estatísticas encontradas demonstraram que todos os valores não podem ser 

considerados significativos. 
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Tabela 28: Resultados obtidos na amostra original no período 3 com médias de 2 e 200 dias. 

 
 

No Período 3, o percentual de acerto permaneceu abaixo de 50% em todos os casos 

com exceção do FGV 100 que teve um acerto igual a 50%. A rentabilidade média diária foi 

inferior “buy-and-hold” em todos os casos. 

O número de operações de compra e de operações de venda que geraram retornos 

maiores do que zero (FB e FS) permaneceram abaixo de 50% para todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

compra foi maior que 50% para todos os índices, com exceção do IBX 100 que não gerou 

nenhum sinal de compra no período. As estatísticas de teste não se mostraram significativas 

em todos os casos. 

O número de dias que os índices tiveram uma rentabilidade positiva após um sinal de 

venda foi menor que 50% em todos os índices. As estatísticas de teste, no entanto, 

mostraram que todos os valores não podem ser considerados significativos 

A rentabilidade de COMPRAS-VENDAS foi negativa para todos os casos. As estatísticas 

encontradas demonstraram que apenas os resultados para o FGV 100 e para o IBX 50 

podem ser considerados significativos. 
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Tabela 29: Resultados obtidos na amostra original no período 4 com médias de 2 e 200 dias. 

 
 

Para o período 4, o número de operações que geraram retornos positivos foi menor que 

o número de operações que geraram retornos negativos.  A rentabilidade média diária para 

todos os índices foi menor que a rentabilidade média diária do benchmark “buy-and-hold” 

correspondente. 

O número de operações de compra que geraram retornos positivos (FB) para todos os 

índices foi superior ao número de operações de venda que geraram retornos positivos (FS), 

Porém abaixo de 50% em todos os casos. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

compra ter sido gerado foi superior a 50%. Porém, os valores encontrados não podem ser 

considerados significantes. 

O número percentual de dias que os índices tiveram retornos positivos após um sinal de 

venda ter sido gerado foi em inferior a 50%, para todos os índices, porém, os valores 

encontrados não podem ser considerados significantes. 

Por fim o resultado dos retornos médios das compras subtraídos 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 períodos, 

bem como para a diferença 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 períodos. 

 

 

Analisando os resultados podemos perceber que as médias dos retornos das compras 

são em sua maioria positivas para todos os índices, sendo que para o Índice Bovespa todos 

os retornos médios das compras são positivos. Todos os retornos médios com exceção do 

retorno do Índice FGV 100 apresentaram resultados melhores do que a média da amostra 

conforme apresentado nas tabelas 1, 2, 3 e 4 no início deste trabalho. 

No entanto quando observamos as estatísticas t para a compra podemos perceber que 

as estatísticas não são significantes em sua maioria, ou seja, não podemos rejeitar a 

hipótese nula de que o retorno médio calculado é igual ao retorno médio incondicional para 

um nível de 5% de significância 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 estatísticas mostraram-se pouco 

significantes de maneira que não podemos rejeitar a hipótese nula de que os retornos 

médios encontrados são iguais aos retornos médios da amostra. 

As frações 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 variação 

pode ser explicada pelo tamanho das sub-amostras que se mostraram pequenas quando as 

regras foram aplicadas com as médias mais longas. 

Sob a hipótese nula de que as regras de análise técnica não produzem sinais úteis, a 

fração de retornos positivos deve ser o mesmo para compras e vendas. Num teste binomial, 

conforme sugerido por Brock, Lakonishok e LeBaron, os resultados obtidos são de que estas 

diferenças são significantes e, portanto a hipótese nula pode ser rejeitada. 

As diferenças encontradas nos resultados dos diferentes períodos de médias não podem 

ser consideradas significantes. 

Estes resultados encontrados conflitam com as hipóteses apresentadas anteriormente 

pelos autores Brock, Lakonishok e LeBaron aonde resultados mais significantes foram 

obtidos em comparação com os respectivos benchmarks. 
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4.1. METODOLOGIA BOOTSTRAP 

 

Na estatística o bootstrapping é uma aproximação à inferência estatística. Seu objetivo é 

avaliar na prática as propriedades de um estimador quando calculado a partir de uma 

amostra de uma distribuição aproximada. 

Sua principal utilidade neste trabalho se dá pela existência de apenas uma grande 

amostra de dados de preços, o que nos oferece apenas uma idéia restrita sobre as 

propriedades reais da distribuição. 

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 classificação do dia t é baseada na 

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

 

)log()log( tht

h

t ppr −= +  

 

Onde estaremos interessados nas várias expectativas condicionais baseadas nos sinais 

das regras. 
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Estas expectativas condicionais serão estimadas utilizando as médias das amostras. Os 

valores obtidos da série de dados serão então comparadas com as distribuições empíricas a 

partir de modelos simulados dos retornos da série. 

Esta metodologia pode ainda avaliar a lucratividade de várias estratégias operacionais 

alem de servir como especificações para testes de modelos alternativos. 

As distribuições de momentos condicionais sob diversos modelos de hipótese nula para 

retornos de ações serão 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 à série original utilizando-se desvios padrão 

estimado para os erros do processo. Os resíduos estimados são então substituídos por 

resíduos aleatoriamente escolhidos. 
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4.1.1. Descrição dos métodos de simulação 

 

Neste estudo séries representativas de preços são simuladas a partir dos métodos 

amplamente utilizados a seguir: passeio aleatório com tendência, AR (1), GARCH-M, e E-

GARCH.  

A série de passeio aleatório 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 aleatório dos retornos originais. 

A série embaralhada possuirá a mesma tendência nos preços, mesma volatilidade e 

mesma distribuição incondicional. 

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

 

ttt brar ε++= −1 , 1<ρ  

Onde: 

tr é o retorno no dia t 

tε  é independente e igualmente distribuído. 

 

Os parâmetros (a,b) e os resíduos tε  são estimados por OLS a partir da série original. Os 

resíduos são então reorganizados em uma nova amostra simulada e um AR (1) é gerado 

usando-se parâmetros estimados e resíduos embaralhados. 

 

O segundo modelo para a simulação é um GARCH-M: 

 

tttt bhar εεγ +++= −1  

1

2

110 −− ++= ttt heh βαα  

tttt zzh ,2
1

=ε ~N(0,1) 

 

Onde: 

tr é o retorno no dia t 

tε  são os erros, com distribuição normal condicional e não correlacionados serialmente. 

 th é variância condicional, sendo uma função linear do quadrado do erro do ultimo 

período e da variância condicional do ultimo período. 
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Essa especificação de variância condicional implica em uma correlação serial positiva. 

Períodos de alta volatilidade são provavelmente seguidos por períodos de alta volatilidade 

assim como períodos de baixa volatilidade são seguidos por períodos de baixa volatilidade. 

Os retornos condicionais neste modelo são uma função linear da variância condicional e 

das perturbações passadas 1−te . Sob este processo de geração de retornos, a volatilidade 

pode variar com o tempo e os retornos esperados são funções da volatilidade bem como dos 

retornos passados. Os parâmetros bem como os resíduos padronizados são estimados a 

partir da série original utilizando o método de máxima verossimilhança. 

 

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

 

tt

h
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Onde: 

tr é o retorno no dia t 

tε  são os erros, com distribuição normal condicional e não correlacionados serialmente, 

)( tzg é uma função que busca capturar a razão entre o erro e a log-variância, com 

defasagem de um período, variando conforme o sinal de tz  ou tε . 

th é variância condicional, sendo uma função linear de )( tzg  e da variância condicional, 

relacionados à observação anterior. 

 

Enquanto este modelo busca capturar a volatilidade persistente de maneira semelhante 

ao modelo GARCH, ele difere em dois importantes aspectos. O primeiro é que o logaritmo 

da variância 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 função g descrita acima). Este 

mecanismo foi desenvolvido para capturar um fenômeno observado por Black (1976) nos 

retornos dos ativos, aonde retornos negativos são geralmente seguidos por períodos de 

volatilidade maior do que em períodos 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 parâmetros foram estimados a partir das séries de retornos dos índices BOVESPA, 

FGV 100, IBX 50 e IBX 100 conforme descrito no início deste trabalho.  Seguindo a 

metodologia proposta no item anterior estimamos os parâmetros para simulação das séries 

conforme podemos visualizar abaixo 

 

4.1.2. Estimação dos parâmetros 

 

4.1.2.1 Passeio Aleatório 

 

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

mínimos quadrados ordinários os parâmetros para a simulação das séries de passeio 

aleatório. Os valores abaixo dos parâmetros estimados são as estatísticas “t” calculadas. 

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

 

 

Os resultados demonstram que quase todos os valores são significativamente diferentes 

de 0, com 95% de confiança, com exceção do parâmetro b  para a série do índice FGV 100.  

Como o parâmetro b  significante indica uma autocorrelação podemos perceber que os 

resultados na seção 2 são confirmados aqui. Podemos perceber também que os parâmetros 

possuem ordens de grandeza muito parecidas e valores muito próximos indicando que os 

índices devem possuir grande correlação entre si.  

 

4.1.2.2 GARCH – M 

 

A partir dos dados dos retornos das séries, estimamos pelo método de máxima 

verossimilhança os parâmetros para a simulação das séries GARCH-M. Os valores abaixo 

dos parâmetros estimados são as estatísticas “t” calculadas. 
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Tabela 32: Parâmetros estimados para a série original em um modelo GARCH-M 

 

 

Os resultados encontrados demonstram que para todos os índices a constante a  possui 

um valor muito pequeno estatisticamente insignificante a 5%. O parâmetro b  mostrou-se 

significante para todos os índices com exceção do IBX 50. o oa  apesar de muito pequeno 

mostrou-se significante para todos os índices. 

Todos os parâmetros 1a  e β  encontrados também se mostraram significantes. Para o 

γ , a 5% de significância apenas o FGV 100 não se mostrou significante. 

 

4.1.2.3 EGARCH  

 

A partir dos dados dos retornos das séries, estimamos pelo método de máxima 

verossimilhança os parâmetros para a simulação das séries EGARCH. Os valores abaixo 

dos parâmetros estimados são as estatísticas “t” calculadas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



55 

Tabela 33: Parâmetros estimados para a série original em um modelo EGARCH 

 

 

Os resultados encontrados demonstram que para todos os índices a constante a  possui 

um valor muito pequeno estatisticamente insignificante a 5%. O parâmetro b  mostrou-se 

significante para todos os índices.  

O parâmetro oa  calculado para todos os índices assumiu um valor negativo e altamente 

significativo para um nível acima de 99% de confiança. O parâmetro β  encontrado também 

foi significante para um nível acima de 99% de confiança com exceção do FGV 100 que não 

se mostrou significante. 

O parâmetro γ  mostrou-se estatisticamente insignificante para todos os índices com 

exceção do Ibovespa. Para o θ e para o ω todos os valores encontrados são altamente 

significativos para um nível acima de 99% de confiança. 

 

4.2. RESULTADOS OBTIDOS PELA METODOLOGIA BOOTSTRAP 

 

A seguir apresentaremos os resultados das simulações descritas acima. Como forma de 

facilitar a apresentação dos dados, demonstraremos apenas a fração dos resultados que 

produziram resultados melhores do que os resultados encontrados a partir da série original. 

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

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

fração dos desvios padrão das séries simuladas que foram superiores aos desvios da série 

original. De maneira análoga avaliamos os resultados para as vendas, para sσ , 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 simulações geraram um valor superior ao da série original. De maneira análoga, no 

campo Compra-Venda, o valor 0,00 significa que nenhuma das simulações gerou um valor 

de Compra-Venda superior ao da série original. 

 

4.2.1. Simulação com Passeio Aleatório 

 

Abaixo podemos observar um sumário das simulações das séries em um passeio 

aleatório seguindo as regras definidas na seção número três. 

Na tabela 34 apresentamos os resultados médios simulados a partir da série gerada para 

cada um dos períodos de médias calculadas conforme descrito anteriormente. Na tabela 35 

apresentamos os resultados médios obtidos em todos os períodos 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 estatísticas. 
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Tabela 34: Testes simulados por Bootstrap em um modelo de Passeio aleatório 

 

 

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

 

 

Nas duas tabelas acima podemos perceber que os resultados encontrados são 

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

resultados encontrados para os desvios padrão são 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 simulações 

não geraram resultados melhores, com valores menores ou iguais a 1%, o que significa que 

o modelo de passeio aleatório não conseguiu explicar corretamente nem os retornos médios 

das compras nem das vendas. 
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Para os desvios padrão das compras bσ podemos notar que 100% dos desvios padrão 

para os quatro índices analisados gerados pelo modelo de passeio aleatório não podem 

explicar o nível de volatilidade observada nos períodos de compra. Para os períodos de 

venda notamos que a maior parte dos dados encontrados gerou uma volatilidade maior do 

que a média encontrada na série original e, portanto o modelo de passeio aleatório não foi 

capaz de explicar corretamente os desvios padrão nestes casos. 

 

 

4.2.2. Simulação com GARCH-M 

 

Abaixo podemos observar um sumário das simulações das séries em um modelo 

GARCH-M seguindo as regras definidas na seção três. 

Nesta simulação as médias e variâncias condicionais podem variar com o tempo, o que 

poderá 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 

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

 

 

Nestas tabelas podemos observar que os resultados encontrados nas séries simuladas 

mais uma vez ficaram abaixo dos resultados iniciais e com desvios padrão diferentes das 

séries originais. 

De maneira geram podemos dizer que o modelo GARCH-M não foi capaz de replicar os 

retornos condicionais para os índices analisados e principalmente não foi capaz de replicar 

os resultados obtidos nas séries originais. Os desvios padrão encontrados na séries originais 

nos períodos de compra foram inferiores os encontrados nos períodos de venda. 

No modelo GARCH-M assim como no passeio aleatório, percebemos que o modelo 

superestimou a volatilidade para os períodos de compra em quase 99% para todos os 
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índices simulados. Na venda de maneira análoga o modelo não foi capaz de replicar as 

volatilidades corretamente e quase 100% das volatilidades simuladas foram superiores às 

observadas nas séries originais. 

 

4.2.3. Simulação com EGARCH 

 

 Abaixo podemos observar um sumário das simulações das séries em um modelo 

EGARCH seguindo as regras definidas na seção três 

 

Tabela 38: Testes simulados por Bootstrap em um modelo EGARCH 

 

 

 

 

 

 

 



61 

Tabela 39: Média dos testes simulados por Bootstrap em um modelo EGARCH 

 

 

Observando a tabela acima podemos perceber que os valores encontrados são 

semelhantes aos encontrados na simulação do modelo GARCH-M, no entanto o EGARCH 

conseguiu explicar de maneira mais precisa as volatilidades para os períodos de compra 

aonde médias próximas a 30% foram encontradas, o que significa que em 30% das 

simulações a volatilidade encontrada foi superior à volatilidade observada na série original. 

Este resultado foi um pouco melhor do que nas outras simulações, mas ainda não conseguiu 

explicar corretamente a formação dos preços. 

Para as volatilidades nos períodos de venda podemos observar que o modelo também 

produziu resultados um pouco melhores que nos modelos anteriores, mas mais uma vez não 

pode replicar adequadamente o comportamento das séries originais. 

 

5 CONCLUSÃO 

 

No início deste trabalho apresentamos os ativos que foram objeto de estudo. Todas as 

análises foram realizadas a partir de dados dos índices de ações mais representativos e com 

maior número de dados disponíveis no mercado acionário brasileiro, sendo eles o índice 

FGV 100, índice IBX 50, índice IBX 100 e índice Bovespa. 

Em seguida descrevemos rapidamente as características de cada um dos ativos em 

estudo neste trabalho e descrevemos as regras de análise técnica que foram utilizadas. 

Utilizamos o sistema de médias móveis que gera sinais de compra ou venda quando uma 

média de preços curta cruza uma média de preços 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 análise 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 períodos. 
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Diversos valores foram encontrados, porém com baixa significância estatística o que nos 

leva a perceber que o tamanho da amostra subdividida em períodos menores gerou 

resultados menos estáveis do que quando observamos as amostras completas. 

Observamos que para períodos de médias longas como, por exemplo, a médias de 200 

dias, e em sub-períodos de aproximadamente 600 dias poucos sinais de compra ou venda 

foram gerados e quando um destes sinais era gerado sua significância estatística mostrava-

se muito reduzida. Assim encontramos neste sistema de subdivisão de períodos uma falha 

potencial para os resultados obtidos. 

Para as séries completas observamos que os modelos de médias móveis 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 aleatório, GARCH-M e EGARCH. 

Com as séries simuladas repetimos o processo por 500 vezes para a avaliação dos 

resultados das regras de médias móveis. 

Os três modelos simulados não foram capazes de explicar corretamente o 

comportamento dos preços nos índices analisados, tanto em relação aos retornos, quanto 

em relação às volatilidades medidas nos períodos de compra e nos períodos de venda. 

Desta maneira os resultados encontrados confirmaram os resultados apresentados por 

Brock, Lakonishok e LeBaron, que concluíram que as regras de análise técnica possuem a 

capacidade de prever movimentos futuros dos preços dos índices de ações.  

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 

avaliação do desempenho deve também ser feita de maneira relativa e não apenas de 

maneira absoluta. 

Neste trabalho também não consideramos custos de transação que eventualmente 

poderiam prejudicar os resultados, porém dada a baixa freqüência de operações 

acreditamos que estes custos poderiam ser desprezados quando consideramos os 

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 período de análise deste 

trabalho que quando comparado com outros trabalhos, utilizou-se de um período de tempo 

relativamente pequeno (cerca de 14 anos para o Ibovespa e cerca de 10 anos para os 

outros índices) em função da indisponibilidade de dados num período mais longo. Neste 

período ainda pudemos acompanhar uma forte apreciação dos índices acionários brasileiros 

o que gerou uma grande rentabilidade para os “benchmarks” (“buy-and-hold”) e dadas às 
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propriedades do sistema de médias móveis, grande parte desta rentabilidade não pode ser 

transferida para o resultado do sistema. 

Comparativamente com outros trabalhos semelhantes, realizados em países 

desenvolvidos e com taxas de juros menores, encontramos resultados satisfatórios de 

maneira absoluta, e acreditamos que em um período de desenvolvimento menos acelerado 

dos mercados acionários locais, o sistema de médias móveis ainda poderia gerar resultados 

mais atrativos relativamente ao benchmark “buy and hold”. 

Ainda em relação aos mercados brasileiros, acreditamos que apesar da evolução dos 

sistemas das bolsas, e de difusão de informações ainda existem ineficiências no mercado 

que podem ser aproveitadas por sistemas de trading. 

É importante lembrar que as regras utilizadas neste trabalho geraram resultados 

positivos de grande magnitude, porém inferiores ao benchmark que produziu uma das 

maiores tendências de alta já vista nos mercados acionários de todo o mundo. 

Como sugestão para trabalhos futuros, acreditamos que a combinação de outras regras 

de análise técnica como, por exemplo, o indicador De Mark, que observa um determinado 

número de preços de fechamento dos períodos anteriores ao último, combinado com as 

análises de médias deste trabalho poderia gerar resultados interessantes e potencialmente 

lucrativos. 
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