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RESUMO

Diante do inédito momento vivido pela economia brasileira e, especialmente,
pela bolsa de valores nacional, principalmente apds a obtencdo do grau de investimento
pelo Brasil, este trabalho aborda um tema que ganhou um enorme espacgo na midia atual
que € a analise técnica. A partir de uma amostra de 37 acgdes listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e agosto de 2009,
este trabalho examina se a analise técnica agrega valor 'as decisdes de investimentos.
Através da elaboragdo de intervalos de confianca, construidos através da técnica de
Bootstrap de inferéncia amostral, e consistentes com a hipotese nula de eficiéncia de
mercado na sua forma fraca, foram testados 4 sistemas técnicos de trading. Mais
especificamente, obteve-se os resultados de cada sistema aplicado as series originais dos
ativos. Entdo, comparou-se esses resultados com a média dos resultados obtidos quando
0s mesmos sistemas foram aplicados a 1000 séries simuladas, segundo um random
walk, de cada ativo. Caso os mercados sejam eficientes em sua forma fraca, ndo haveria
nenhuma razdo para se encontrar estratégias com retornos positivos, baseando-se apenas
nos valores historicos dos ativos. Ou seja, ndo haveria razdo para os resultados das
séries originais serem maiores que os das séries simuladas. Os resultados empiricos
encontrados sugeriram que os sistemas testados ndo foram capazes de antecipar o futuro
utilizando-se apenas de dados passados. Porém, alguns deles geraram retornos
expressivos e s6 foram superados pelas séries simuladas em aproximadamente 25% da

amostra, indicando que a andlise técnica tem sim seu valor.

Palavras-chave: andlise técnica, analise grafica, sistemas técnicos de trading, padrbes
gréficos, indicadores técnicos, mercado de acOes, osciladores, indicadores de momento,
médias moveis, bootstrap, random walk, stop loss, break even, profit target, candle,

trigger.



ABSTRACT

Faced with unprecedented time lived by Brazilian's economy and, especially,
the national stock exchange, mainly after obtaining the investment grade for Brazil, this
paper addresses a theme that has deserved a huge space in the mainstream media that is
technical analysis. From a sample of 37 stocks listed on the Stock Exchange of Sao
Paulo in the period between January 1999 and August 2009, this paper examines if the
technical analysis may or may not add value to investment decisions. Through the
development of confidence intervals, constructed using the technique of Bootstrap
sample inference, and consistent with the null hypothesis of market efficiency in its
weak form, we tested 4 technical systems of trading. More specifically, we obtained the
results of each system applied to the original series of the assets. Then we compared
these results with the average of the results obtained when the same systems were
applied to 1000 simulated series, according to a random walk, of each asset. If markets
are efficient in its weak form, there would be no reason to find strategies with positive
returns based only on historical values of assets. That is, there would be no reason for
the results of the original series to be larger than those of the simulated series. The
empirical results found here suggested that the systems tested were unable to anticipate
the future using only past data. However, some of them have generated significant
returns and were surpassed only by the series simulated in approximately 25% of the

sample, indicating that technical analysis does have value.

Keywords: technical analysis, charting, technical systems of trading, chart patterns,
technical indicators, stock market, oscillators, indicators of time, moving average,

bootstrap, random walk, stop loss, break even, profit target, candle, trigger.
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1. INTRODUCAO

Investir na bolsa de valores era uma préatica utilizada por poucos aventureiros ou
alguns profissionais da area financeira ha menos de uma década atras. A partir de
meados do ano 2000, mas certamente a partir de 2008, com o investment grade ou grau
de investimento, ou seja, a elevacdo da nota contra risco de default do pais — quanto
maior a nota, menor o risco de ndo cumprimento da divida — milhares de pessoas,
familiarizadas ou ndo, passaram a investir na bolsa. Esse movimento pode ser explicado
pela esperanca dos investidores em obter retornos muito acima daqueles prometidos por
outros tipos de aplicacdes até entdo mais convencionais e de menor risco, como a
poupanca, titulos do governo ou mesmo fundos atrelados a taxa SELIC ou CDI ou
mesmo os CDBs de bancos de primeira linha.

Maximizar lucros e reduzir a probabilidade de perdas é o objetivo de qualquer
investidor racional. Ao decidir investir em bolsa, o investidor pode optar entre duas
escolas: a fundamentalista ou a técnica. Simplificadamente, a primeira estuda fatores
macro e micro econémicos que afetam a demanda e, conseqlientemente, 0 preco dos
ativos. Ja a escola técnica, também conhecida como escola grafista, baseia-se no estudo
do comportamento histérico dos pregos e volumes dos ativos negociados. Assim sendo,
sua premissa bésica é que o passado influencia o futuro, ou seja, existe um fator
psicolégico que predomina entre os participantes do mercado que faz com que certos
padrdes passados se repitam. Conforme Cavalcante e Misumi (1998) o comportamento
do mercado e a avaliacdo da participacdo de massas de investidores sdo traduzidos nos
graficos de forma a induzir a formacéo dos precos.

Com a popularizacdo da bolsa de valores, a analise técnica vem ganhando cada
vez mais espaco tanto na midia como no meio académico e também profissional.
Inicialmente, muito criticada por académicos e profissionais do meio financeiro,
principalmente ap6s a publicacdo de Fama e Blume (1966) que concluiram que
nenhuma estratégia baseada em analise técnica supera o buy and hold ou comprar e
segurar, hoje em dia vem despertando o interesse de milhares de investidores. Sejam

corretoras, instituicdes académicas ou mesmo profissionais autbnomos, cada vez mais

! Conforme definido por Castro no trabalho “Visualizando Projetos Regionais de Integragdo: Rumo ao
investment grade: “condicdo de baixo risco de crédito que denota adequadas garantias e reduzida
vulnerabilidade a fatores de perturbacio externos a uma emissdo ou a um conjunto de obrigacdes de
emissor”.
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estdo sendo oferecidos cursos que prometem ensinar leigos a utilizarem a anélise técnica
para obterem retornos acima da média do IBOVESPA na bolsa de valores.

A analise técnica sera o objeto de estudo deste trabalho.

A escola técnica pode ser subdividida em dois seguimentos: analise gréafica e
sistemas técnicos de negociacdo. A primeira consiste meramente em observar padrdes
da série historica de um determinado ativo. Simplificando, pode-se dizer que o0s
grafistas preocupam-se em observar padrées ou figuras nos graficos de um ativo e
tomam decisdes de compra e venda tendo como premissa que esses padrfes passados
irdo se repetir no futuro. Por exemplo, os praticantes do mercado que “operam figuras”,
dentre elas podemos citar ilha de reversdo, topo duplo ou “M”, fundo duplo ou “W”,
ombro cabeca ombro ou OCO, ombro cabega ombro invertido ou OCOI, tridngulos,
bandeiras e flamulas, dentre outras, utilizam-se da escola técnica grafista para operar.
Em resumo, os grafistas compram e vendem tendo como base 0 rompimento ou
acumulacdo de precos dentro de linhas tracadas levando-se em conta os precos de
abertura, fechamento, méximo e minimo dos ativos.

Os sistemas técnicos de negociacdo, também conhecidos como technical trading
systems, sdo mais complexos, pois ndo se limitam a observar apenas padrdes histdricos
ou figuras formadas por linhas tragadas nos gréaficos, mas também outras informacgdes
sobre as séries histdricas dos ativos como volumes de negdcio, precos maximos e
minimos locais e globais, precos de abertura, fechamento e médias dentre outras
estatisticas. Além disso, combinam essas informacdes de forma a gerar indicadores que
podem ser de tendéncia, osciladores, de volume ou de volatilidade. Dentre o0s
indicadores de tendéncia também conhecidos como rastreadores, 0s mais conhecidos
sdo: médias moveis, médias moveis de convergéncia e divergéncia ou MACD e
combinacg6es entre eles. Como osciladores ou indicadores de momento, temos o indice
de forca relativa ou IFR, estocastico lento e rapido, dentre outros. No campo dos
indicadores de volume o mais conhecido € o on balance volume ou OBV enquanto que
banda de bollinger é o indicador de volatilidade mais utilizado. Existem indmeros
outros indicadores e combinac¢des dos mesmos e uma ampla literatura a respeito, porém,
limitaremos a citar os mais conhecidos e utilizados ja que ndo é o interesse desse
trabalho aprofundar nesse assunto.

Este trabalho foca nos sistemas técnicos de negociacdo 0s quais passaram a ser
muito utilizados, principalmente com o aumento da liquidez no mercado e o

aprimoramento da tecnologia computacional.
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Até hoje, poucos trabalhos sobre esse tema foram desenvolvidos no Brasil.
Dentre os mais recentes, Saffi (2003) coletando pregos diarios de fechamento no
periodo entre 04/06/1992 e 08/01/2002 testou a validade da hipotese de eficiéncia dos
mercados no mercado futuro do indice Bovespa ou IBOVESPA, através de estratégias
de analise técnica. Através de testes de habilidade preditiva propostos por White (2000)
e Hansen (2001) concluiu que nenhuma das 14.630 estratégias testadas foi capaz de
gerar retornos estatisticamente significativos quando se levou em conta os efeitos de
data-snooping. J& Minardi (2004) verificou se séries historicas de precos de acdes no
mercado brasileiro tém algum poder de prever retornos futuros o que ndo estaria
conforme o previsto pela hipdtese de eficiéncia do mercado. Em seu artigo foram
coletados pregos de fechamento mensais de 649 agdes entre setembro de 1994 e agosto
de 2000. Concluiu-se que as séries de precos passados contém algum poder de previséo.
No entanto, Sachetim (2006) ao investigar a capacidade da escola de analise técnica em
proporcionar rendimentos superiores a estratégia de comprar e segurar ou buy and hold,
através de indicadores de analise técnica otimizados, concluiu que o uso de nenhum dos
indicadores estudados foi capaz de superar a estratégia “buy and hold ”. Por outro lado,
Boainain (2007), replicando o trabalho de Osler e Chang (1995), ao testar a
lucratividade de estratégias de investimentos baseadas na identificacdo do padrdo
grafico de Analise Técnica Ombro-Cabega-Ombro ou OCO, mostrou que é possivel
criar estratégias condicionais a realizacdo dos padrdes OCO com retornos positivos.
Analisando 47 acdes no periodo de janeiro de 1994 a agosto de 2006, demonstrou que o
OCO consegue capturar nas séries historicas de precos de agdes sinais a respeito da
movimentacdo futura de precos o que contraria a hipotese de eficiéncia do mercado.
Chicaroli e Valls Pereira (2008) estudaram a existéncia de previsibilidade no mercado
brasileiro de acGes, analisando séries sintéticas dos ativos e encontraram forte evidéncia
de previsibilidade nos modelos estudados. Baptista e Valls Pereira (2008) verificaram a
robustez do contetdo preditivo de regras de Andlise Técnica, usando informacdes
intradiarias do mercado futuro do IBOVESPA, e obtiveram resultado positivo e
estatisticamente significante. Enfim, Ferrreira e Lucinda (2008) realizaram um trabalho
parecido ao de Saffi (2003), mas aplicado ao mercado brasileiro de cambio, e
concluiram que esse mercado esta de acordo com a hipdtese de mercado eficiente.

Nos mercados mais desenvolvidos, uma gama muito ampla de trabalhos sobre o
tema ja foi publicada. Dentre eles, dada a proximidade dos objetivos com esse estudo,

destacamos Sullivan e All (1997) que apresentaram meios de calcular um teste de
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desempenho compreensivo dentre todas as regras de trading. Em seu artigo, os autores
utilizaram a metodologia do bootstrap e o Teste de Realidade de White para avaliar
técnicas simples de trading verificando o viés do data-snooping e ajustando totalmente
seu efeito no contexto do universo completo em que as técnicas de trading foram
criadas. Contudo, os autores ndo encontraram evidéncias que a melhor técnica de
trading tem desempenho superior ao buy and hold, quando contabilizado os efeitos de
data-snooping. Observando a falta de métodos suficientemente simples capazes de
acessar os perigos potenciais de data-snooping, White (2000) procurou desenvolver um
procedimento, o qual ficou denominado “Teste de Realidade”, simples e direto para
testar a hipotese nula que o melhor modelo encontrado em uma busca de especificacéo
n&o tem superioridade preditiva sobre um dado modelo benchmark, permitindo levar em
conta os efeitos de data-snooping.

A luz desses trabalhos, observamos que o tema sobre a escola técnica é bastante
amplo e possibilita uma série de estudos com regras, técnicas diferentes e em diversos
mercados, mas com o objetivo comum de verificar a validade da hipotese de mercado
eficiente sugerida pela literatura que sera discutida a seguir.

O objetivo desse trabalho € verificar se as séries historicas dos ativos possuem
algum poder preditivo o que invalidaria a hipdtese de mercado eficiente. Nesse
contexto, nossa hipotese nula é a de que a teoria de mercado eficiente sugerida pela
literatura € valida.

A contribuicdo para a literatura trazida aqui é que, diferentemente dos demais
trabalhos ja realizados em que ambos os pontos de entrada e saida, ou seja, compra e
venda de um ativo qualquer, se da atraves de um indicador (por exemplo, o cruzamento
de médias moveis) ou um padrdo de comportamento como figuras, nesse trabalho, a
partir do ponto de entrada ou trigger o ponto de saida, seja com ganho ou prejuizo, ja é
previamente determinado. Ou seja, trabalharemos sempre com prego alvo de ganho
também conhecido como profit target (PT) ou preco limite de perda também conhecido
como stop loss (SL). Dessa forma, ao entrar em uma operacéao a saida ndo dependera de
qualquer indicador ou padrdo de reversdo, mas unicamente da oscilacdo dos precos.
Outra novidade é que os sistemas que estudaremos trabalham com a movimentagdo
desses objetivos ou trailling stop (TS) conforme os precos se movimentam. Além disso,
trés dos quatro sistemas que testaremos ndo se limitam a um anico indicador ou padréo
grafico, o que ocorre na maioria dos estudos ja realizados. Ou seja, avaliaremos

sistemas mais complexos, onde a compra e/ou venda se da ndo apenas devido a um
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padrdo grafico, mas também necessita ser confirmada por um ou mais indicadores e vice
versa. Outro ponto a ressaltar é que todos os sistemas utilizam pardmetros Unicos,
independentemente do ativo, periodo de tempo ou mercado. Assim, ndo pretendemos
otimizar parametros num periodo passado da série de um ativo e replicd-los num
periodo a frente verificando a consisténcia dos retornos gerados em cada periodo, mas
verificar se os sistemas que testaremos séo capazes de identificar boas oportunidades de
investimento, consistentemente, ao longo do tempo, utilizando 0os mesmos parametros
em qualquer periodo e para qualquer ativo. Para isso, iremos comparar o retorno gerado
pelos sistemas quando aplicados sobre as séries originais de cada ativo com a média do
retorno gerado, com 95% de confian¢a, quando aplicados sobre as séries simuladas de
cada ativo.

A base amostral para a realizacdo dos testes consistira nos precos de fechamento,
abertura, maxima, minima e volume, bem como em cada um dos parametros que
compde cada um dos indicadores que utilizaremos nos sistemas. Foram coletados dados
diérios de 36 ativos que estdo dentre os mais liquidos listados na Bolsa de Valores de
Sédo Paulo, abrangendo o periodo de janeiro de 1999 a marc¢o de 2009, totalizando 2.641
dias Uteis em cada série. Além desses 36 ativos, testou-se também o resultado dos
sistemas na série do indice Bovespa ou IBOVESPA.

Um grande desafio nos estudos sobre modelos de analise técnica consiste em
verificar se os resultados obtidos sdo consistentes ou meramente fruto do acaso. Esse é 0
chamado problema de data snooping o qual trataremos com mais detalhe na seqliéncia
desse trabalho. A partir de 1992, com o trabalho de Brock, Lakonishock e LeBaron, o
bootstrap, que como veremos mais a frente no capitulo sobre os modelos testados é uma
técnica que permite controlar o efeito de data snooping, foi aplicado na anélise técnica,
permitindo a realizacdo de testes estatisticos mais robustos.

Mas somente em 2000, com o trabalho de White sobre o teste de realidade, foi
possivel quantificar o impacto do data snooping nos testes de modelos sobre analise
técnica, permitindo maior confianga sobre os resultados encontrados.

Para inferir se o0s retornos dos modelos testados neste trabalho s&o
estatisticamente significantes, utilizaremos o bootstrap, tratando-se da técnica mais
apropriada desenvolvida até o momento para controlar o efeito de data snooping e

permitindo a realizacao de testes estatisticos mais robustos.
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Os resultados encontrados sugerem que a analise técnica possui algum valor de
predicdo, porém, dentro de um intervalo de 95% de confianca, ndo foi possivel rejeitar a
hipotese nula de que a HEM em sua forma fraca é valida.

Apdbs essa introducdo, sera apresentado um comentario sobre alguns assuntos
que sao relevantes para o melhor entendimento desse trabalho, dentre eles a definicdo de
eficiéncia de mercado em sua forma fraca, média e forte e o data-snooping. Em seguida,
no capitulo 2 abordaremos com maior detalhe alguns trabalhos ja realizados sobre
analise técnica tanto no Brasil como também no exterior. No capitulo 3, sera detalhada a
base de dados utilizada para testar os sistemas. Entdo, no capitulo 4 detalharemos os
quatro sistemas que seréo estudados bem como a metodologia utilizada para verificar a
sua robustez. O capitulo 5 sera destinado aos resultados encontrados nos testes de cada
um dos sistemas. Finalmente, no capitulo 6 concluiremos esse trabalho, faremos
algumas criticas e daremos algumas sugestdes para futuras pesquisas relacionadas ao

tema aqui discutido.

1.1 Eficiéncia de mercado

A discussdo sobre eficiéncia de mercado ha algum tempo vem gerando
controvérsias entre profissionais de finangas, economistas e académicos.
Simplificadamente, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) afirma que os precos
refletem todas as informacdes relevantes disponiveis sobre um determinado ativo,
adequadamente, em um determinado momento (Fama, 1969). Ou seja, conforme
Minard (2004) o prego de mercado de um ativo é a melhor estimativa de seu valor
intrinseco.

Observe que o preco de mercado € a melhor estimativa, logo, ndo necessita ser
idéntico ao seu valor intrinseco. Para que um mercado seja eficiente basta que a
diferenca entre o preco de mercado e o valor intrinseco do ativo seja imprevisivel.
Tendo isso como verdade, nenhuma técnica, sistema ou estratégia de investimento seria
capaz de encontrar ativos sub ou super estimados. Assim, deve ser impossivel,
examinando as caracteristicas dos investimentos num dado momento, discriminar entre
opcodes lucrativas e ndo lucrativas no futuro, lucrativas no sentido de se obter retornos
maiores do que normalmente se esperaria, dado o risco.

Conforme Haugen (2001) existem trés verstes da HEM: forte, semiforte e fraca.

A diferenca esta nas premissas sobre o tipo de informacgéo disponivel ao investidor. A
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forma forte da HEM € o caso extremo, ja que afirma que os precos dos ativos refletem
todas as informacGes sejam passadas, publicas e privadas ou confidenciais sobre ele.

Ja a forma semiforte da HEM considera que o valor de mercado de um ativo
incorpora todas as informacdes publicas disponiveis que sdo relevantes ao mesmo.
Podemos citar nessa categoria as informacdes extraidas das demonstracdes financeiras
sobre o ativo e seus concorrentes ou pares. Sdo as chamadas informacoes
fundamentalistas. Assim, se a HEM em sua forma semiforte é valida, logo nenhum tipo
de andlise baseada em informacdes publicas permitira identificar ativos sub ou super
avaliados, ja que diversos analistas ja incorporam essas informacdes em seus modelos e
0 preco do ativo ja se estabilizou no mercado.

Finalmente, em sua forma fraca, a HEM afirma que os precos das acOes
incorporam todas as informac@es possiveis observando o passado. Nesse contexto, caso
o0 passado pudesse explicar o futuro, os agentes do mercado logo aprenderiam a utilizar
esses sinais que logo perderiam o valor, pois todos fariam 0 mesmo e 0S precos se
ajustariam de forma a incorpora-los. Conseqgiientemente, a HEM em sua forma fraca
sugere que os precos dos ativos possuem um comportamento aleatério ou random walk
e a correlacdo entre precos passados, correntes e futuros é nula.

E a forma fraca da HEM que nos interessa nesse trabalho, ja que possui
importantes implicagdes para a anélise técnica. Conforme descrevemos anteriormente, 0
analista técnico procura, atraves de padrdes historicos, identificar oportunidades de
compra ou venda. Independentemente da razdo fundamentalista que possa influenciar os
precos dos ativos, os grafistas acreditam que se a velocidade com que 0s precos se
ajustem as informacdes for razoavelmente baixa, eles serdo capazes de identificar as
tendéncias dos ajustes e saberdo explora-las de forma a obterem retornos positivos. E
exatamente esse ajuste lento que é necessario para que a analise técnica possa agregar
valor aos seus adeptos, 0 que contraria a HEM que, por sua vez, considera que 0S pregos
se ajustam instantaneamente as novas informagdes. Para Fama (1970) a HEM na forma
fraca é valida se for impossivel obter retornos anormais para qualquer ativo do mercado
somente utilizando informag6es sobre o seu passado. Nesse contexto, testar a hipdtese
nula de que a HEM em sua forma fraca é valida, € o0 mesmo que validar se a anélise
técnica agrega ou ndo valor aos seus usuarios. Eis aqui 0 objeto de estudo dessa

dissertacdo.
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1.2 Data Snooping

Também conhecido por data mining o data snooping, conforme Ferrreira e
Lucinda (2008), ocorre quando um conjunto de dados é utilizado mais de uma vez para
fins de inferéncia ou selecdo de modelos. Quando um modelo de previsédo de retornos é
aplicado a uma série temporal e um bom resultado é obtido, ha sempre o risco desse
resultado satisfatorio ser fruto do acaso e ndo pelo bom potencial de previsibilidade do
modelo em questé&o.

Mesmo quando aparentemente um modelo ndo demonstra uma boa relacéo de
previsibilidade, se os dados da série sdo avaliados bem a fundo, possivelmente sempre
haverd um modelo de previsdo que parecerd bom, mas que de fato ndo é. Assim, o
problema de data snooping € muito comum nos modelos de previsao em analise técnica.

De fato, esse problema é praticamente inevitavel na analise de séries temporais,
onde, tipicamente, um modelo é testado através de uma (nica série passada de um
determinado ativo. Ou seja, ndo € possivel avaliar se o resultado do modelo seria
satisfatorio caso essa série tivesse outro comportamento ou trajetoria.

Para evitar o data snooping, utilizaremos uma técnica, proposta por Efron
(1979), denominada bootstrap. Trataremos esse assunto no capitulo destinado aos
nossos modelos, mas como veremos, essa é a técnica mais poderosa, até 0 momento,
para controlar o efeito de data snooping.

Outros pesquisadores como Irwin e Uhrig (1984) e Sweeney (1986) propuseram
outra metodologia. Separaram a série historica do ativo em dois periodos, um para a
escolha dos parametros ou otimizacao e outro para validar os resultados. Mas dado que
utilizam-se das séries historicas dos ativos para otimizar os parametros das regras, essa
técnica reduz a possibilidade de uma regra de analise técnica possuir bons resultados

consistentemente.

2. REVISAO DA LITERATURA

Apesar de grande parte dos académicos serem sépticos a respeito da analise
técnica, existe uma vasta literatura sobre a mesma. Park e Irwin (2005) levantaram
diversos estudos sobre a estratégia técnica de trading. Foi observado que desde

Donchian (1960), inumeros estudos empiricos testaram a lucratividade das regras
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técnicas de trading em diversos mercados, com o propésito de encobrir regras lucrativas
de trading, testar a eficiéncia do mercado, ou ambos. Somente a partir da segunda
metade dos anos 80 os estudos sobre andlise técnica se modernizaram e comegaram a
abranger um maior nimero de sistemas de trading, custos de transacfes, otimizacdo de
parametros e testes estatisticos mais sofisticados.

Se mergulharmos a fundo na literatura da analise técnica, encontraremos estudos
mais antigos focados na investigacdo do comportamento e experiéncia dos participantes
do mercado e na documentacdo de seus pontos de vista sobre o funcionamento do
mercado, a exemplo de Stewart (1949), Smidt (1965), Oberlechner (2001) entre muitos
outros. Porém, neste capitulo enfatizaremos os estudos empiricos que tém uma relagdo
mais proxima e serviram de base tedrica para este trabalho.

Fama e Blume (1966) estudaram a regra de filtro, motivados pelo medo de que a
dependéncia na mudanca de precos € de tamanha complicacdo, que ferramentas padrdes
de estatistica, a exemplo de correlacdo serial, devem prover medidas enganosas do grau
de dependéncia dos dados. Porém, os autores descobriram que para sua base de dados, a
mais alta correspondéncia entre os resultados do filtro e testes de correlacdo serial
indicaram que se de fato a correlacdo serial falhar, ao encobrir algumas dependéncias
nas mudancas, esta mesma dependéncia também permanecera encoberta no exame
minucioso dos testes do filtro.

Jensen e Benington (1970) replicaram duas regras de Levy em 29 amostras
independentes de 200 acBes, cada uma sobre intervalos de tempo sucessivos de 5 anos
no periodo compreendido entre 1931 e 1965. Os autores ndo confirmaram os resultados
de Levy. Apbs considerar os custos de transacdo, as duas regras de trading tiveram
desempenho -0.31% e -2.36% inferior a simples politica de “buy-and-hold”. Ainda, uma
vez que as regras de “trading” sdo em média mais arriscadas que “buy-and-hold”, a
simples comparacéo dos retornos € viesada em favor das regras de “trading”.

Efron (1979) explicou o jackknife em termos de um modelo mais primitivo
chamado bootstrap. O autor mostrou que o bootstrap estima corretamente a variancia da
mediana da amostra, um caso conhecido onde o jackknife é falho. Verificou-se também
que o bootstrap é bom para estimar taxas de erro em um problema de discriminagdo
linear. Porém, tem baixo desempenho na “cross-validation”, outro modelo ndo
paramétrico. Foi mostrado que o jackknife pode ser considerado um método de

expansdo linear para aproximar o bootstrap.
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Treynor e Ferguson (1985) usando um modelo simples de propagacdo de
informacdo, mostraram que precos passados, quando combinados com outras
informagdes valiosas, podem de fato ajudar a atingir um retorno ndo usual. No entanto,
0s autores verificaram que sdo essas outras informacdes que criam tal oportunidade. Os
precos passados servem apenas para permitir sua exploracéo eficiente.

Usando um teste simples baseado em volatilidade para uma amostra abrangendo
0 periodo de 1962 a 1985, Lo e Mackinlay (1987) testaram a hipGtese de passeio
aleatdrio para retornos semanais do mercado de agdes, comparando estimadores de
variancia. Foi rejeitada a hipdtese de passeio aleatorio para essa base de dados semanal.

Brown e Jennings (1989) estenderam o modelo dos ruidos das expectativas
racionais de Diamond e Verrecchia (1981) e Hellwig (1982) para dois periodos.
Mostrou-se que a analise técnica tem valor em toda economia cujos investidores séo
miopes. Da analise numérica da economia dos investidores racionais, encontrou-se que
0 preco no segundo periodo é denominado como uma fonte informativa por uma média
ponderada dos precos do primeiro e segundo periodos. Os investidores usam o preco
historico para determinar a demanda do segundo periodo, porque o preco corrente nao
revela toda informacédo disponivel publicamente, significando que eles usam a anélise
técnica para seu beneficio.

Neftci (1991) discutiu alguns critérios que alguém pode aplicar na avaliacdo do
jogo de regras de predigdo “ad hoc” mundialmente usado no mercado financeiro, e
geralmente referido como andlise técnica. O autor mostrou que um pouco dessas regras
geram técnicas de previsdo bem definidas. Sobre a hipétese, séries temporais
econdmicas sdo “Gaussianas”, mesmo regras bem definidas mostraram ser inuteis em
previsdes. Ao mesmo tempo, a discussdao do autor indicou que se 0S pProcessos em
consideracdo forem ndo-lineares, entdo as regras de andlise técnica devem capturar
algumas informacoes ignoradas pela teoria de previsdo de Wiener-Kolmogorov.

Brock et alli (1992) testaram duas das mais simples e populares regras de trading
— média movel e niveis de suporte e resisténcia — utilizando uma longa série de dados
do indice Dow Jones de 1897 a 1986. Adicionalmente aos testes tradicionais, 0s autores
aplicaram a metodologia bootstrap. Em geral, os resultados encontrados indicam forte
suporte para as estratégias de analise técnica exploradas pelos autores, sugerindo que a
analise técnica ajuda a prever retornos dos ativos.

Blume, et alli (1994) investigaram o papel informativo do volume e sua

aplicabilidade para a anélise técnica. Um novo modelo de equilibrio foi desenvolvido no
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qual a oferta agregada é fixa e os traders recebem sinais com qualidades diferentes. Os
autores mostraram que o volume gera informacgéo na qualidade da informacéo que néo
pode ser deduzido da estatistica do prego. Ainda, foi mostrado como o volume, a
precisdo da informacdo e 0 movimento dos pregos se relacionam e por fim, mostrou-se
que os traders que usam informacfes contidas na estatistica do mercado, tém
desempenho melhor que aqueles que ndo utilizam.

Utilizando técnicas de programacdo genética para encontrar regras técnicas de
trading, Neely et alli. (1997) encontraram forte evidéncia de excesso de retorno
econdmico significante fora da amostra para essas regras, em cada uma das seis taxas de
cambio estudadas no periodo de 1981 a 1995. Os Betas calculados para os retornos de
acordo com varios portfélios benchmark ndo resulta evidéncia que os retornos a essas
regras sdo compensacdes para o risco sistematico de queda. Utilizando a técnica de
bootstrap nos resultados da paridade délar/marco alemao, indicaram que as regras
técnicas de trading detectam tendéncias nos dados que ndo sdo capturados em modelos
estatisticos padrao.

Sullivan et alli (1997) aplicaram uma nova metodologia de bootstrap, o Teste de
Realidade de White que permite aos pesquisadores controlarem o viés dos resultados
decorrentes do problema de data-snooping, enquanto contabiliza as dependéncias
resultantes da investigacdo de diversas regras de investimento. Os autores utilizaram
uma série previamente testada por Brock et alli (1992) no periodo de 1897 a 1986 para
os testes da amostra e um periodo adicional de 10 anos para os testes fora da amostra.
Ainda, foi utilizado o indice futuro do S&P 500 no periodo de 1984 a 1996. Em seus
testes procuraram mapear 0 maior nimero possivel de regras de andlise técnica, sendo
que foram expandidas as 26 regras utilizadas por Brock et alli (1992) para 8.000
parametrizacdes de regras de médias moveis, suporte e resisténcia, filtros, quebras de
canais e OBV (on-balance volume averages). Os resultados obtidos mostram que
durante o periodo da amostra a melhor técnica de trading € capaz de gerar desempenho
superior, mesmo apds considerar os efeitos de data snooping. Porém, quando testado
para o0 periodo subsequente e para 0s contratos futuros do indice S&P 500, ndo foram
encontradas evidéncias que a melhor técnica de trading possui desempenho superior.

Um estudo feito por LeBaron (1998), nos Estados Unidos, mostrou que existe

255

evidéncia confiavel de que regras simples utilizadas pelos “traders” t€ém valor preditivo

2 Profissionais ou especuladores que negociam titulos cotados em bolsa de valor.
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sobre o movimento futuro da taxa de cadmbio, desafiando a teoria do mercado eficiente.
Porém, se eliminados os dias em que o “Federal Reserve® interveio no mercado de
cambio, a previsibilidade caiu muito. LeBaron enfatizou que antes de concluir uma
relacdo de causa e efeito entre intervencédo e lucratividade das técnicas de “trading”, ha
uma série de problemas de simultaneidade a ser desvendada e alguns fatores escondidos
nunca poderéo ser completamente eliminados como causa potencial.

Usando programacdo genética, Neely e Weller (1999) descobriram regras de
“trading” que geram excessos de retorno significantes para 3 de 4 taxas de cambio do
sistema monetario europeu no periodo de 1986 a 1996. Permitir as regras utilizarem
informacdes sobre o diferencial da taxa de juros também provou ser importante. No
entanto, ndo ha evidéncias que os excessos de retorno sdo compensacdes a queda do
risco sistematico.

Allen e Karjalainen (1999) usaram um algoritmo genético para aprender regras
de “trading” para o indice S&P 500, usando precos diarios de 1928 a 1995. Os autores
identificaram que fora da amostra as regras ndo geram retornos excedentes a simples
técnica “buy-and-hold”, apos computar os custos de transagdes. O teste padrdo na
volatilidade mostrou-se robusto aos diferentes niveis de custo de transagdes, ao impacto
dos dividendos e a crise de 1987. Os resultados trouxeram a tona a importante questdo
do por que ha, aparentemente, uma relacdo sistemética entre sinais de regras de
“trading” e volatilidade. Uma hipotese levantada ¢ que os resultados das regras de
“trading” podem ser explicados pelas reagdes dos investidores as variagdes da
volatilidade esperada.

White (2000) introduziu um novo teste de realidade que oferece procedimentos
simples e diretos para testar a hipdtese nula que o melhor modelo encontrado em uma
busca por especificacdo ndo tem superioridade de predicdo sobre um dado modelo
benchmark, permitindo levar em conta os efeitos de data snooping.

Mais recentemente, Hansen (2001) introduziu e definiu a condi¢cdo da
similaridade em um conjunto geral, assim como no conjunto especifico que é relevante
para a comparacdo de modelos de previsdo. Foi aplicada a condi¢do de similaridade
para derivar um novo teste de habilidade preditiva superior (SPA), que é
assintoticamente ndo viesado e mais poderoso que outros testes comparaveis. O autor

mostrou também que o Teste de Realidade nédo satisfaz a condicao de similaridade e que

% Banco Central Norte Americano

21



0 Teste de Realidade pode ser severamente distorcido se modelos pobres sdo
apresentados na familia de modelos de previsibilidade competentes.

Neely e Weller (2001) utilizaram técnicas de programacéo genética para mostrar
que a informacdo da intervencdo na taxa de cambio dos Estados Unidos melhora a
rentabilidade das regras técnicas de trading para duas entre quatro paridades da taxa de
cambio durante parte do periodo fora da amostra. Regras de trading contrariam as
intervencgdes e com baixa freqliéncia s sdo lucrativas em dias anteriores as intervencdes,
indicando que as intervencdes sdo intencionais para parar tendéncias previsiveis.

Shi e Shi (2006) apresentaram um novo metodo de analisar aces baseado em
cluster, onde uma caracteristica espacial de seis dimensdes é construida de acordo com a
estrutura dos dados do indice-chefe de acBes e, a caracteristica espacial construida é
analisada com um novo algoritmo de cluster distorcido de Kern. Os resultados
mostraram que o método pode inteligentemente reconhecer algumas regras essenciais de
tendéncias do mercado de acdes e prever direcOes essenciais do mercado de agdes nao
apenas no curto prazo, mas também no longo prazo.

Lima e Tabak (2007) compararam diferentes versdes do indice de variancia
multipla baseado na técnica bootstrap para a construcdo de distribuicdes empiricas. Eles
também analisaram o papel crucial de selecionar o tamanho 6timo do lote quando o
procedimento block bootstrap é usado, aplicando os métodos desenvolvidos por Hall et
al. (1995) e por Polits e White (2004). Usando simulacGes de Monte Carlo para
comparar o resultado dos diferentes métodos, os autores concluiram que as
metodologias usando a técnica block bootstrap apresentam melhor desempenho para a
construcdo de distribui¢bes empiricas do teste do indice de variancia.

3. BASE DE DADOS

A amostra consiste nas séries historicas dos precos diarios de abertura,
fechamento, maxima, minima e volume de 36 a¢fes negociadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo ou BOVESPA, bem como na série historica do indice Bovespa ou
IBOVESPA (Ver anexo 1).

Foram selecionados alguns ativos que estdo dentre os mais liquidos listados na

BOVESPA e que foram negociados, diariamente, durante o periodo de 04 de janeiro de
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1999 a 31 de agosto de 2009, totalizando 2641 dias Uteis em cada série. Além disso,
também testaremos a série do IBOVESPA.

Todas as séries foram ajustadas por eventos corporativos como splits, inplits,
dividendos, subscri¢des, juros sobre capital proprio etc.

Todos esses dados foram extraidos do banco de dados da Economatica. Através
dessas informagGes, construimos os demais indicadores, ou seja, médias mdveis e
osciladores que compGe o0s sistemas que estudaremos.

Além disso, através da técnica de bootstrap em blocos, geramos 1000 series
simuladas para cada uma das 37 séries originais, totalizando 37037 séries com 2641

dias cada uma.

4. MODELO E METODOLOGIA

Ao realizar um estudo sobre um modelo baseado em anélise técnica, alguns
cuidados devem ser tomados. Conforme estudos anteriores demonstraram, para evitar
gue um sistema de analise técnica seja considerado lucrativo quando de fato néo €, faz-
se necessario controlar alguns eventos, possiveis ou obrigatorios, decorrentes das
transagdes em bolsa de valor.

a. Custos de transacdo: toda operacdo em bolsa, seja de compra ou de venda,
incorre em diversos custos como corretagem, emolumentos e outras taxas
que variam conforme o mercado em que se opera (a vista, futuro ou opgdes).
Conforme os trabalhos realizados por Fama e Blume (1966) e Jensen e
Benington (1970) dentre outros, ap6s serem incorporados 0s custos de
transacdo nas regras de analise técnica testadas, algumas que aparentavam
ser lucrativas tornaram-se ndo lucrativas. Esses custos de transacdo podem
variar muito dependendo da corretora e do perfil do cliente. Nesse trabalho,
consideraremos um custo fixo de 0,15% do montante total de cada operacéo,
independentemente do mercado operado, o que € bastante realista com as
taxas cobradas no mercado no presente momento.

b. Slippage cost: esse custo que em traducéo literal poderia ser chamado de
custo de “derrapagem” refere-se ao que normalmente chamamos de custo de
liquidez ou spread. Ou seja, € a diferenca entre o preco em que a ordem €

colocada e o preco em que a mesma é efetivamente executada. N&o
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consideraremos nenhum custo de liquidez nesse trabalho, uma vez que serdo
utilizados sempre os pregos de fechamento para inicio das operagdes. J& no
caso dos stops, esse risco até existe, mas por ser pequeno e considerando que
a diferenca pode ser contra ou a favor da operacdo, caso as ordens de stop
fossem a preco de mercado, consideraremos que um possivel custo de
liquidez ja esta incluso no custo da transagéo.

c. Outro ponto importante a considerar ao se realizar testes estatisticos em
séries temporais de ativos financeiros é que elas normalmente apresentam
kurtosis® e skewness®. Assim, ndo se deve utilizar testes estatisticos que usam
a distribuigdo normal como aproximagéo dos retornos de um modelo. Para
resolver esse problema, a literatura recomenda a utilizagdo da técnica de

bootstrap, proposta por Efron (1979), para obter a distribuicdo dos retornos.

4.1. Bootstrap

O bootstrap € uma técnica introduzida por Efron em 1979 e se deriva da técnica
de simulacdo de Monte Carlo. Essa técnica é utilizada para fazer alguns tipos de
inferéncias estatisticas como é o caso de estudos sobre analise técnica.

Normalmente, as amostras de dados necessarias para se obter intervalos de
confianca possuem distribuices que fazem parte das distribuicGes paramétricas
tradicionais®. Caso contrario, procedimentos classicos para realizar testes de hipétese
baseados em fortes suposicdes paramétricas ndo podem ser usados para se obter
intervalos de confianca.

Dessa forma, para se obter resultados da forma mais confiavel possivel, deve-se
utilizar uma técnica estatistica que seja aplicavel independentemente da funcédo
densidade probabilidade dos dados, ou seja, um método que ndo necessite suposicoes
sobre a distribuicdo dos dados. Segundo Efron e Tibshirani (1986) o bootstrap, apesar
de os principios serem bastante parecidos, é superior a outras técnicas existentes como a
de validacdo cruzada (Stone 1974), o Jackknife (Quenouille 1949) e o teste de
randomizacdo exata de Fisher (1935), também conhecido como teste de permutacao.

* Segundo Karl L. Wuensch (2005) refere-se ao achatamento de uma distribuicdo de probabilidade.
Muitas vezes, a base de comparacao é a da distribuicdo normal, que apresenta kurtosis igual a trés.

5 Segundo Karl L. Wuensch (2005) refere-se a distorcdo ou assimetria de uma distribuicdo de
probabilidade. Muitas vezes, a base de comparagdo € a da distribui¢do normal, que apresenta skewness
igual a zero.

¢ Como, por exemplo, a distribuicio normal, binomial, qui-quadrado etc.
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Lima e Tabak (2007) reafirmam a superioridade do bootstrap em detrimento as demais
técnicas citadas acima.

O bootstrap pode ser paramétrico ou ndo paramétrico. Originalmente, Efron
(1979) introduziu o bootstrap ndo paramétrico, ou seja, as amostras sdo geradas sem se
conhecer a distribuicdo dos dados. Quando as amostras sdo geradas a partir de uma
distribuicdo paramétrica conhecida como, por exemplo, uma distribuicdo normal, entéo
temos o bootstrap paramétrico.

Nesse trabalho utilizaremos o bootstrap ndo paramétrico, uma vez que nao
conhecemos a distribuicdo das séries de dados utilizadas. Conforme demonstrado por
Efron e Tibshirani (1986) essa técnica é uma opcdo superior a técnica de Jackknife,
designada por Quenouille (1949) e Tukey (1958), para se obter estimadores estatisticos
confiaveis.

Basicamente, 0 bootstrap permite que a partir de uma amostra disponivel, outras
amostras sejam criadas através de rearranjos. E justamente o fato de se poder utilizar
diversas amostras que torna o bootstrap superior as demais técnicas citadas. Segundo
Efron e Tibshirani (1986) e Lima e Tabak (2007), através de simulacGes a técnica de
bootstrap gerou resultados mais consistentes e menos viesados que as demais técnicas
citadas anteriormente.

Seguem algumas vantagens de se utilizar a técnica de bootstrap, segundo Efron
e Tibshirani (1986):

a. Procedimentos tradicionais baseiam-se em distribuicbes paramétricas, as
quais requerem fortes suposi¢cBes tanto da amostra como também da
populacdo. Caso haja ceticismo em relagdo a distribuicdo dos dados, o
rearranjo com base empirica ou bootstrap, é uma excelente alternativa.

b. Conceitualmente, o rearranjo de dados € simples e claro e ndo requer
conhecimento matematico sofisticado.

c. Procedimentos tradicionais baseiam-se em suposi¢cdes sobre distribuicfes
paramétricas, as quais requerem grandes amostras. Caso a amostra seja
pequena, o bootstrap é uma solucao.

d. Mesmo que os parametros da distribuicdo estejam corretos, um estudo com
uma amostra pequena possui pouco poder preditivo.

e. Procedimentos classicos ndo informam os pesquisadores de como 0s
resultados seriam caso replicados. A replicagéo pode ser essencial em certos

procedimentos classicos como, por exemplo, em regressdes multiplas.
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Segundo Efron e Tibshirani (1986), alguns pesquisadores sao céticos quanto ao
bootstrap devido:

a. Citado por Stephen E. Fienberg (1994):

“Os mesmos numeros sdo utilizados inimeras vezes até encontrar uma
resposta que nao seria possivel de outra maneira...”
Porém, toda teoria ou procedimento é baseado em certas suposicdes e requer
um pouco de confianga.

b. O rearranjo dos dados é baseado em uma Unica amostra e, portanto, a
generalizacdo ndo deveria extravasar a propria amostra.

c. O desempenho do rearranjo é questionavel. Caso sejam realizadas poucas
tentativas, o rearranjo pode ser menos preciso do que outros métodos
paramétricos. Porém, esse argumento ndo parece convincente ja que com o
avanco tecnoldgico, hoje em dia, pode-se realizar milhGes de amostragens
sem grandes problemas.

N&o existe uma Unica forma de bootstrap. Durante os anos 80, depois do
trabalho de Singh (1981) o qual demonstrou que a técnica original proposta por Efron
(1979) ndo funciona para dados que possuem dependéncia, diversos autores
extrapolaram o bootstrap original, desenvolvendo outras técnicas derivadas do
bootstrap. Dentre elas, pode-se citar 0 bootstrap suavizado de Patrick e Burns.

Wu (1986) propds um método de bootstrap ponderado, também conhecido na
literatura como wild bootstrap, o qual resulta em estimadores consistentes para testes
estatisticos mesmo sobre a presenca de heteroscedasticidade. Hall (1995) desenvolveu a
idéia de bootstrap em blocos. Carlstein (1986) propds o bootstrap em blocos sem
repeticdo. Kinsch (1989) e Liu e Singh (1992) propuseram o bootstrap em blocos com
repeticdo. Politis e Romano (1992) desenvolveram o bootstrap circular em blocos (onde
as séries geradas comecam e terminam como a original), e mais tarde, em 1994,
desenvolveram o bootstrap estacionario.

Politis e Romano (1994) verificaram que o0 bootstrap estacionario € menos
sensivel a ma especificacdo do tamanho dos blocos quando comparado ao bootstrap em
blocos com repeticdo e ao bootstrap circular em blocos. Lahiri (1999) concluiu que 0s
métodos bootstrap em blocos sem repeticdo, bootstrap em blocos com repeticéo,
bootstrap circular em e bootstrap estacionario tem a mesma quantidade de viés

assintotico. Porém, afirma que a variancia dos estimadores para do bootstrap
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estacionario € pelo menos o dobro que a variancia do bootstrap em blocos sem
repeticéo e do bootstrap circular.

Nesse contexto, utilizaremos nesse trabalho a técnica de Carlstein (1986) que é o
bootstrap em blocos sem repeticdo. Além disso, ndo utilizaremos o rearranjo de valores
absolutos da série original, mas o rearranjo dos retornos da mesma. Dessa forma,
obtém-se séries muito mais semelhantes a original e a realidade dos gréficos de séries

financeiras, conforme pode ser observado nas Figurasl e 2 abaixo:
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Figura 1 — Representacdo de uma série simulada da Petrobras, no periodo entre janeiro de 1998 e

agosto de 2009, através do rearranjo dos retornos da série original via bootstrap.
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Figura 2 — Representagdo de uma série simulada da Petrobras, no periodo entre janeiro de 1998 e

agosto de 2009, através do rearranjo dos valores absolutos da série original via bootstrap.
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Tratando-se do bootstrap em blocos, outra questdo que requer atencéo especial é
quanto a determinacdo do tamanho ideal de cada bloco. Diversos autores j& estudaram
sobre essa problemaética, dentre eles Li e Maddala (1996), Hall et al. (1995), Berkowits
e Kilian (2000), Politis e White (2004) dentre outros.

Nesse trabalho seguiremos a metodologia proposta por Hall et al. (1995) que
demonstrou que o tamanho 6timo dos blocos de uma série depende do tipo de estatistica

que se pretende mensurar. Eles concluiram que para a avaliacdo de viés ou variancia o

. [ - 1 . ~ e L s~ . . . ,
bloco ideal é igual a n /3. Paraa estimacéo de distribuicées uni-caudais’ o bloco ideal é
. 1 . ~ . . .~ . . . ,
igual an /a, enquanto que para a estimacéo de distribuicdes bicaudais® o bloco ideal é

H 1 b4 € 99 Ari
igual an /5. A variavel “n” refere-se ao tamanho de cada série.

4.2. Sistemas Técnicos

Sistemas de analise técnica sao métodos de operar nos mercados de capitais que
se baseiam, ao mesmo tempo, em padrdes historicos ou figuras formadas por linhas
tragadas nos graficos e, também, em outras informacdes sobre as séries historicas dos
ativos como volumes, precos maximos e minimos locais e globais, precos de abertura,
fechamento e média dentre outras. Essas informag6es sdo combinadas de forma a gerar
indicadores que podem ser de tendéncia, osciladores, de volume ou de volatilidade. Os
sistemas através de padrdes graficos e, simultaneamente, através do uso de indicadores,
identificam pontos de compra ou venda de titulos. Nesse trabalho, testaremos 4 sistemas
conforme segue:

a. Sistema 1: utiliza-se de um indicador de momento bem como da média
movel desse proprio indicador e de um canal formado por 2 médias
maveis, superior e inferior, dos precos do ativo. Como a primeira média
movel é formada por precos maximos e a segunda por precos minimos,
essas médias nunca irdo se cruzar, mas formardo sempre um canal. Os
pontos de compra ou venda sdo acionados conforme os seguintes

critérios:

" Para testes de hip6tese onde a regifo de rejeicdo esta ou na cauda direita ou esquerda da distribuicdo de
resultados. No nosso caso, est4 na cauda direita.

® Para testes de hip6tese onde a regi&o de rejeicéo esta na cauda direita e na esquerda da distribuicdo de
resultados. No nosso caso, esta somente na cauda direita.
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i.  Sempre que os precos de um ativo oscilarem 2 dias consecutivos
acima da linha superior do canal, sem tocéa-la, e o oscilador
estiver acima da sua propria média movel, entdo tem-se um sinal
de compra.

ii.  Porém, esse sinal s6 deve ser acionado se o segundo candle® tiver
0 preco de fechamento acima do preco de abertura, ou seja, se 0
preco do ativo subir nesse dia. Caso contrario, deve-se esperar 0
primeiro dia de alta dos precos do ativo, posterior ao sinal de
compra, desde que no dia dessa alta o pre¢o do ativo esteja acima
da linha superior do canal. Se estiver abaixo, deve-se esperar
romper a linha superior do canal para efetuar a compra e sempre
observar se o oscilador esta acima de sua média movel.

iii.  Além disso, algumas vezes acontece dos precos de um ativo
oscilarem 2 dias consecutivos acima da linha superior do canal,
sem tocé-la, mas o oscilador ficar abaixo de sua média movel.
Nesse caso, deve-se esperar 0 oscilador cruzar a sua média mével
para cima e observar se 0 preco do ativo esta acima da linha
superior do canal para ai entdo realizar a compra.

iv.  Em ambas as situagOes, descritas nos itens ii e iii, deve-se esperar
até 20 dias para se confirmar o sinal de compra. Caso contrario,
deve-se esperar um novo sinal como descrito no item i.

v.  Se antes do sinal ser confirmado, nessa janela de até 20 dias, 0s
precos do ativo oscilarem um dia abaixo da linha inferior do
canal, sem toca-la, o sinal de compra € anulado.

vi. O inverso € verdadeiro, ou seja, sempre que 0S precos de um
ativo oscilarem 2 dias consecutivos abaixo da linha inferior do
canal, sem tocé-la, e o oscilador estiver abaixo da sua propria
média mdvel, entdo tem-se um sinal de venda.

vii.  Porém, esse sinal s6 deve ser acionado se o segundo candle tiver
0 preco de fechamento abaixo do preco de fechamento do dia
anterior, ou seja, se 0 preco do ativo cair nesse dia. Caso

contrario, deve-se esperar o primeiro dia de queda dos pregos do

% Denominagéo de uma barra, ou vela, no tipo de gréafico conforme apresentado na Figura 3.
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viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

ativo, posterior ao sinal de venda, desde que no dia dessa queda o
preco do ativo esteja abaixo da linha inferior do canal. Se estiver
acima, deve-se esperar romper a linha inferior do canal para
efetuar a venda e sempre observar se o oscilador esta abaixo de
sua média movel.

Além disso, algumas vezes acontece dos pregos de um ativo
oscilarem 2 dias consecutivos abaixo da linha inferior do canal,
sem tocé-la, mas o oscilador ficar acima de sua média movel.
Nesse caso, deve-se esperar 0 oscilador cruzar a sua média mével
para baixo e observar se 0 preco do ativo continua abaixo da
linha inferior do canal para ai entéo realizar a venda.

Em ambas as situacdes, descritas nos itens vii e viii, deve-se
esperar até 20 dias para se confirmar o sinal de venda. Caso
contrario, deve-se esperar um novo sinal como descrito no item
Vi.

Se antes do sinal ser confirmado, nessa janela de até 20 dias, 0s
precos do ativo oscilarem um dia acima da linha superior do
canal, sem toca-la, o sinal de venda é anulado.

Sinais de compra e venda onde ja exista posi¢do no ativo, serdo
ignorados.

Também sdo descartados sinais de compra ou venda em topos ou
fundos histéricos ou locais. Isso significa que se no dia do sinal
de compra o preco do ativo estiver a menos de 5% do seu preco
de fechamento méaximo dos ultimos 252 dias, entdo o sinal é
anulado. O mesmo acontece para 0s sinais de venda, que serdo
anulados caso o prego do ativo estiver a menos de 5% do seu
preco de fechamento minimo dos Gltimos 252 dias.

Caso exista uma posicdo comprada e aconteca de formar 2
candles abaixo da linha inferior do canal, sem tocé-la, a posicéo
devera ser desfeita, mesmo sem a confirmacdo do oscilador. O
inverso é verdadeiro para posic¢des vendidas.

A partir do ponto de compra ou venda, um objetivo de ganho ou
profit target e uma perda maxima estipulada ou stop loss sdo

determinados.
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XV.

XVi.

XVil.

XViii.

XiX.

XX.

Para calcular o objetivo, multiplica-se a distancia do canal
formado pelas médias moveis superior e inferior por 2 e adiciona-
se 0 valor da multiplicagéo ao preco de compra do ativo, no caso
de um sinal de compra. No caso de um sinal de venda subtrai-se o
valor da multiplicacéo ao pre¢o de venda do ativo.

Para a definicdo do stop loss, o procedimento € 0 mesmo, mas em
sentido contrério. Ou seja, também multiplica-se a distancia do
canal formado pelas médias mdveis superior e inferior por 2 e
subtrai-se o valor da multiplicacdo ao preco de compra do ativo
no caso de um sinal de compra. No caso de um sinal de venda,
adiciona-se o valor da multiplicacdo ao preco de venda do ativo.
No entanto, o stop loss deve sempre ficar ao menos 1% fora do
canal. Ou seja, caso o célculo descrito no item anterior formar um
preco que fique dentro ou muito préximo ao canal, devera ser
deslocado para que fique 1% abaixo da média moével inferior no
caso de uma compra ou 1% acima da média mdvel superior no
caso de uma venda.

Caso ocorra um sinal de compra ou venda cujo stop loss,
calculado conforme os procedimentos descritos nos itens xvi e
xvii, figue muito grande, ou seja, caso tocado incorra em perdas
superiores a 15%, entdo o trigger € anulado.

Caso o stop loss seja tocado ou um novo sinal em dire¢do oposta
ocorra antes de atingir o stop loss, entdo a operacao é finalizada.
Porém, se o objetivo € alcancado, pode-se agir de maneira mais
agressiva ou mais conservadora.

No primeiro caso, desfaz-se de apenas 1/3 da operacéo,
apurando-se lucro. Remaneja-se o stop loss dos outros 2/3
restantes para o ponto de equilibrio ou perda zero da operacéo,
também conhecido como break even. A partir dai, esse stop loss
devera ser remanejado diariamente, conforme a oscilacdo dos
precos do ativo, caso essa oscilagdo ocorra no sentido favoravel a
operacdo. Se for desfavoravel, entdo ndao se mexe no stop loss.

Por exemplo, numa operagdo de compra, sempre que 0 preco do
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XXI.

XXii.

xXiii.

ativo subir o stop loss sobe junto. Porém, se o preco do ativo cair
0 stop loss fica onde estava.

O stop loss devera ser remanejado diariamente, conforme o preco
de fechamento do ativo, de forma a garantir 75% do ganho em
relacdo ao ultimo fechamento para 1/3 do restante da operacédo e
50% para o Ultimo 1/3.

No caso mais conservador, ao atingir o objetivo 1 desfaz-se de
1/2 da operagdo, apurando-se lucro. Com a metade restante,
procede-se como se fosse o segundo 1/3 da operacdo mais
agressiva, conforme descrito acima, ou seja, garantindo 75% do
lucro.

Muitas vezes, o objetivo 1 fica muito distante do ponto de entrada
da operacdo. Isso pode fazer com que o investidor acerte o
momento da compra ou venda, mas devido a ambicdo de querer
ganhar muito, acaba sendo “stopado” ¢ perdendo dinheiro. A fim
de evitar que isso ocorra, sempre que uma operacao caminhar 5%
a seu favor, caso a direcdo do mercado se inverta contra a sua
posicao, o sistema automaticamente realiza 1/3 ou 1/2 com 2% de

lucro e movimenta o restante para o break even.

Segue na Figura 3, abaixo, um exemplo de trigger de compra segundo o Sistema

1 acima descrito:

Trigger de compra

[HFfwaDT=
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=0
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Figura 3: exemplo de trigger de compra do Sistema 1.
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b. Sistema 2: utiliza-se de um indicador de momento e do comportamento

dos precos méximos, minimos e de fechamento do ativo. Esse € um

sistema baseado em divergéncia, onde os pontos de compra ou venda séo

acionados conforme os seguintes critérios:

Vi.

Vii.

viii.

Identificam-se minimos e méximos locais tanto dos precos dos
ativos como tambeém do indicador de momento em janelas de no
minimo 6 e no maximo 60 dias uteis ou 6 a 60 barras (candles)
no gréfico.

Nessas janelas, caso o pre¢co de um ativo esteja oscilando na
diregdo oposta ao indicador de momento, ou seja, observa-se que
0 preco do ativo estd subindo enquanto que o indicador de
momento esta caindo, ou vice versa, temos uma divergéncia.

No caso de uma divergéncia de alta, ou seja, precos caindo e
indicador de momento subindo, identifica-se na janela o ponto de
preco minimo, o qual denominaremos ponto A.

O ponto B sera o valor do indicador de momento no fechamento
desse dia.

A partir do ponto B, traca-se uma reta até o ponto minimo do
indicador de momento, dentro da janela de no minimo 6 barras e
no maximo 60, o qual sera o ponto C.

O ponto D serd o preco minimo do ativo no dia em que o
indicador de momento fez sua minima local, ou ponto C. Entdo,
traca-se uma reta ligando os pontos A e D.

Verifica-se que a reta dos precos do ativo (AD) estara caindo,
enquanto que a reta do indicador de momento (BC) estard
subindo, ou seja, A<DeB>C.

Traca-se uma reta horizontal no nivel maximo atingido pelo
indicador de momento dentro do intervalo que compreende a reta
(BC), a qual denominaremos reta P.

O ponto de compra serd o preco de fechamento do ativo no dia

em que o indicador de momento cruzar a reta (P) para cima.
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Xi.

Xii.

Xiil.

Xiv.

XV.

XVi.

XVil.

XViii.

XiX.

XX.

No caso de uma divergéncia de baixa, ou seja, precos subindo e
indicador de momento caindo, identifica-se na janela o ponto de
preco méximo, o qual denominaremos ponto A.

O ponto B sera o valor do indicador de momento no fechamento
desse dia.

A partir do ponto B, traca-se uma reta até o ponto maximo do
indicador de momento, dentro da janela de no minimo 6 barras e
no maximo 60, o qual sera o ponto C.

O ponto D serd o preco maximo do ativo no dia em que o
indicador de momento fez sua mé&xima local, ou ponto C. Entéo,
traca-se uma reta ligando os pontos A e D.

Verifica-se que a reta dos precos do ativo (AD) estara subindo,
enguanto que a reta do indicador de momento (BC) estara caindo,
ouseja, A>DeB<C.

Traca-se uma reta horizontal no nivel minimo atingido pelo
indicador de momento dentro do intervalo que compreende a reta
(BC), a qual denominaremos reta P.

O ponto de venda seré& o preco de fechamento do ativo no dia em
que o indicador de momento cruzar a reta (P) para baixo.

Assim como no sistema anterior, a partir de um sinal de compra
ou venda, devemos estabelecer o objetivo e o stop loss.

Para isso, calcula-se a distancia entre 0s precos maximo e minimo
do ativo dentro da janela. Divide-se essa distancia por 2 e
acrescenta-se ao preco de compra ou subtrai-se ao preco de venda
para determinar o objetivo 1, no caso de um sinal de compra ou
venda respectivamente.

Para encontrar o stop loss subtrai-se o resultado da divisdao ao
preco de compra ou acrescenta-se ao preco de venda, no caso de
um sinal de compra ou venda respectivamente.

Mais uma vez, da mesma forma que no Sistemal, caso o stop loss
seja tocado, entdo a operacdo ¢ finalizada. Porém, se o objetivo é
alcancado, pode-se agir de maneira mais agressiva ou mais

conservadora.
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XXI.

XXii.

XXiil.

XXIV.

XXV.

XXVI.

XXVIl.

No primeiro caso, desfaz-se de apenas 1/3 da operacéo,
apurando-se lucro. Remaneja-se o stop loss dos outros 2/3
restantes para o ponto de equilibrio ou perda zero da operacéo,
também conhecido como break even. A partir dai, esse stop loss
deverd ser remanejado diariamente, conforme a oscilacdo dos
precos do ativo, caso essa oscilagdo ocorra no sentido favoravel a
operacdo. Se for desfavoravel, entdo ndo se mexe no stop loss.
Por exemplo, numa operagdo de compra, sempre que 0 prego do
ativo subir o stop loss sobe junto. Porém, se o preco do ativo cair
0 stop loss fica onde estava.

O stop loss devera ser remanejado diariamente, conforme o preco
de fechamento do ativo, de forma a garantir ao menos 75% do
ganho em relacdo ao ultimo fechamento para 1/3 do restante da
operacdo e 50% para o Ultimo 1/3.

Caso o preco do ativo atinja a distancia inteira medida acima,
entre 0s precos maximo e minimo do ativo, entdo desfaz-se de
mais 1/3 da operacao.

Com o outro 1/3, mantém-se o stop loss de forma a garantir 50%
do lucro em relacdo ao ultimo fechamento. Caso 0s precos
atinjam um nivel de 2 vezes a distancia entre 0s precos maximo e
minimo do ativo, entdo desloca-se o stop loss de forma a garantir
75% do lucro para o Ultimo 1/3 da operagao.

No caso mais conservador, ao atingir o objetivo 1 desfaz-se de
1/2 da operagdo, apurando-se lucro. Com a metade restante,
procede-se como se fosse o segundo 1/3 da operacdo mais
agressiva, conforme descrito acima.

Sinais de compra e venda onde ja exista posi¢do no ativo, serdo
ignorados.

Assim como no Sistema 1, se 0 objetivo 1 fica muito distante do
ponto de entrada da operacdo, sempre que a operagdo caminhar
5% a seu favor, caso a direcdo do mercado se inverta contra a sua
posicao, o sistema automaticamente realiza 1/3 ou 1/2 com 2% de

lucro e movimenta o restante para o break even.
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Segue na Figura 4, abaixo, um exemplo de trigger de venda segundo o Sistema

2 acima descrito:

STOP

J+- LOSS

i
|
£y

8000

H & # @ & @ B W ® ® & W w2 w W % % 6 @ & & & & G ® o % ® ® n 0 n

Figura 4: exemplo de trigger de venda do Sistema 2.

c. Sistema 3: utiliza-se de 2 indicadores. Um indicador de tendéncia

formado pelo cruzamento de 2 médias moveis, sendo uma mais curta e

rapida e outra mais longa e lenta, e um indicador de momento. Os pontos

de compra ou venda sdo acionados conforme o0s seguintes critérios:

Um sinal de compra é dado quando a média movel mais rapida
cruza a média mével mais lenta para cima e o indicador de
momento esta acima de 50, sendo q esse varia entre 0 e 100.

Caso as médias se cruzem conforme descrito acima, mas o
indicador de momento estiver abaixo de 50, deve-se esperar, até
no maximo 20 dias, que 0 mesmo rompa os 50 para cima para
efetuar a compra, desde que a média movel mais rapida continue
acima da média mével mais lenta.

Um sinal de venda é dado quando a media mével mais rapida
cruza a média movel mais lenta para baixo e o indicador de
momento esta abaixo de 50, sendo q esse varia entre 0 e 100.
Caso as médias se cruzem conforme descrito acima, mas o

indicador de momento estiver acima de 50, deve-se esperar, até
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no maximo 20 dias, que 0 mesmo rompa 0s 50 para baixo para
efetuar a venda, desde que a média mdvel mais répida continue
abaixo da média mével mais lenta.

v. A partir dos pontos de compra ou venda, utilizaremos 0 mesmo
canal descrito no Sistema 1 para determinar os objetivos e o stop
loss.

vi. Dessa forma, deve-se seguir os passos do Sistema 1 do item xv
em diante até o item xxiii inclusive.

vii.  Sinais de compra e venda onde ja exista posi¢do no ativo, serdo

ignorados.

Segue na Figura 5, abaixo, um exemplo de trigger de compra segundo o Sistema

3 acima descrito:

Trigger de U.-'- s

compra o ﬁ‘:‘:*EFI "

X - T:.gjj’_jﬂ'f" P
* M""‘k-‘u . . - ;m
- .L D'H; - sToP -
LOSS -

T @ # @ B @ # ® & W @ G @ ® ® W w2 B n v ® 6 @® A H & ® F & N € @ @ B & 0

Figura 5: exemplo de trigger de compra do Sistema 3.

d. Sistema 4: esse € um sistema mais simples que os demais. Utiliza-se
apenas do cruzamento de 2 médias mdveis, uma formada por precos de
abertura e outra por precos de fechamento. Os pontos de compra ou

venda sdo acionados conforme os seguintes critérios:
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i.  Um sinal de compra é dado quando a média mével formada por
precos de fechamento cruza a média moével formada por precos
de abertura para cima.

ii.  Um sinal de venda é dado quando a média mével formada por
precos de fechamento cruza a média mével formada por pregos
de abertura para baixo.

li. A partir dos pontos de compra ou venda, utilizaremos 0 mesmo
canal descrito no Sistema 1 para determinar os objetivos e o stop
loss.

iv.  Dessa forma, assim como no Sistema 3, deve-se seguir 0S passos

do Sistema 1 do item xv em diante até o item xxiii inclusive.

Segue na Figura 6, abaixo, um exemplo de trigger de venda segundo o Sistema
4 acima descrito:

PT1
Eige

- T ..-.....‘D'Fl;lﬁ_:!?f;

[Scipa 0= MFIROCI= 1.000

ome

T % % % % o W % B % % w8 ® @ & & & & ®H @ W ® B & & ® & W 5 W % % 7 @& @ = & @ F & F D

Figura 6: exemplo de trigger de venda do Sistema 4.

4.3. Consideracgdes sobre a avaliacéo estatistica dos resultados

Se a teoria de mercados eficientes estiver correta, e conseqlientemente a HEM

em sua forma fraca, entdo qualquer tentativa de se obter lucros a partir de dados
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historicos deve ser inuatil. Ou seja, estamos assumindo que as séries dos ativos
financeiros seguem um random walk.
Conforme uma famosa citagdo de Samuelson (1965):

“...there is no way of making an expected profit by extrapolating past
changes in the futures price, by chart or any other esoteric devices of
magic or mathematics. The market quotation already contains in itself
all that can be known about the future and in that sense has discounted
future contingencies as much as is humanly possible.” (p. 44)

Com o objetivo de validar essa hipotese, primeiramente obtivemos 0s retornos
de cada sistema técnico, aplicados as séries originais de cada um dos ativos estudados.
Em seguida, aplicamos os mesmos sistemas sobre 1000 séries simuladas de cada ativo,
obtendo a distribuicdo dos retornos sobre as séries simuladas.

Mais uma vez, as séries foram simuladas via bootstrap em blocos sem repeticéo
dos retornos das series originais. Essa técnica, conforme estudos anteriores
demonstraram, permite a criacdo de séries artificiais que, por construcdo, seguem um
random walk.

O random walk, por definicdo, € um modelo onde os retornos sdo independentes
e identicamente distribuidos™® (1ID). Formalmente, conforme definido por Brandio
(2009), € um modelo onde x, é uma variavel aleatoria e x, é conhecidaemt=0. Emt=
1, 2, 3,... => x, assume saltos de tamanho 1 para cima ou para baixo, sempre com
probabilidade 1/2. Como os saltos sdo independentes entre si, podemos descrever a
dindmica de x, como: x, = x,_; + €, onde & € uma varidvel aleatéria com
distribuicdo de probabilidade prob(e, = 1) = prob(e, = —1) =% (t=1,2,3,...). Isso
significa que essas séries ndo apresentam dependéncia intertemporal, sua distribuicdo
ndo muda ao longo do tempo e ndo apresenta previsibilidade na média.

Dessa forma, se os precos das agdes e outros ativos financeiros realmente se
comportam como um random walk, o que validaria a HEM em sua forma fraca, ndo ha
nenhuma razao que justifique que gqualquer estratégia de investimento baseada apenas
em informacOes passadas dos pregos de um ativo leve a retornos significativamente
diferentes de zero.

Resumindo, o objeto de estudo desse trabalho é comparar os retornos obtidos
pelos sistemas estudados quando aplicados as séries originais dos ativos com aqueles

obtidos quando os mesmos sistemas sdo aplicados as séries artificiais, que por

19 Uma seqiiéncia ou grupo de variaveis aleatorias sio consideradas i.i.d. quando cada variavel aleatéria
tem a mesma distribuicdo de probabilidade e todas sdo mutuamente independentes.
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construcdo ndo possuem qualquer previsibilidade, geradas via bootstrap. Caso 0s
retornos obtidos das séries originais superem o0s retornos das séries artificiais, teremos
uma evidéncia de que as séries financeiras possuem certa previsibilidade intertemporal e
ndo se comportam como um random walk, rejeitando nossa hipotese nula de que a HEM
em sua forma fraca é valida.

Para isso, construimos intervalos de confianga de 95% através do método de
percentis. Isso consiste simplesmente em excluir da média dos retornos das 1000 séries
artificiais de cada ativo estudado as 50 séries, ou 5%, de maior retorno. Ou seja,
compararemos 0s retornos obtidos por cada sistema aplicados as séries originais dos
ativos estudados com os retornos de cada sistema aplicados as 950 séries artificiais com
0s menores retornos, dentre 1000 simulacBes. Assim, realizaremos teste de hip6tese do

tipo unicaudal, o que estd de acordo com a escolha de blocos do tamanho

n'/a segundo a metodologia proposta por Hall et al. (1995).

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Neste capitulo apresentaremos nao apenas o resultado principal de nossa
pesquisa, ou seja, a validacdo ou rejeicdo da nossa hipotese nula de que a HEM em sua
forma fraca é véalida, mas também diversas outras estatisticas e resultados encontrados
ao aplicar cada um dos 8 algoritmos que desenvolvemos através de programacéo Visual
Basic for Applications (VBA), sendo 1 para cada sistema que analisamos, em cada uma
das 37 séries estudadas.

Ressaltamos que foram testados 4 sistemas, cada um em sua forma agressiva e
conservadora. Utilizaremos a referéncia ""a'" para a forma agressiva e a referéncia ""b"
para a forma conservadora de cada sistema, totalizando 8 algoritmos. Em cada caso, a
complexidade dos sistemas é a mesma entre a forma conservadora ou agressiva,
alterando apenas o risco incorrido em cada uma. Por isso, € normal que os resultados
entre 0s mesmos sistemas sejam bastante parecidos, mas que variem bastante entre eles,

principalmente entre os sistemas mais e menos complexos como veremos.
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5.1. Estatisticas sobre a consisténcia dos sistemas

Iniciamos demonstrando a consisténcia de cada um dos sistemas. No Gréfico 1,
pode-se observar 0 nimero de operacGes ou triggers gerados por cada sistema em cada
um dos anos analisados.

Observamos uma consisténcia muito forte entre 0 nimero de operacfes geradas
por sistema anualmente. Conforme melhor detalhado no Grafico 2, cada ano gerou
exatamente o mesmo valor percentual de operacBes (9%), com excecdo de 2009 que
gerou 10%. Ressaltamos que como o ano de 2009 foi analisado apenas de Janeiro a
Agosto, equivalente a 165 dias Uteis, os valores dos numeros de operagdes por sistema
para esse ano foram estimados através do calculo: ""namero de operacbes geradas no
periodo de Janeiro a Agosto™ x (252/165). Os nameros de operacdes referentes ao ano

de 2009 foram calculados segundo esse critério nos Grafico 1, 2 e 3.
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Gréfico 1 — Numero de operagOes geradas por sistema, no periodo entre janeiro de 1999 e agosto
de 2009, nas 37 séries estudadas.

O Sistema la gerou o maior nimero de operagfes no ano de 2009 (272) e o
menor nimero de operacdes no ano de 2007 (174). O Sistema 1b gerou 0 maior nimero
de operac6es também no ano de 2009 (301) e 0 menor nimero de operagdes também no
ano de 2007 (181). O Sistema 2a gerou o maior numero de opera¢fes no ano de 2007
(190) e o menor numero de operagdes no ano de 2009 (119). O Sistema 2b gerou o
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maior nimero de operacGes também no ano de 2007 (232) e 0 menor ndmero de
operacOes também no ano de 2009 (154). O Sistema 3a gerou o maior numero de
operacdes no ano 2000 (506) e 0 menor numero de operagdes no ano de 2003 (340). O
Sistema 3b gerou o maior nimero de operacdes no ano de 2005 (496) e o menor
numero de operagdes no ano de 1999 (390). O Sistema 4a gerou 0 maior nimero de
operacfes no ano de 2009 (1397) e o menor nimero de operagdes no ano de 2002
(1168). Por fim, O Sistema 4b gerou o0 maior nimero de opera¢Ges também no ano de
2009 (1397) e 0 menor numero de operaces também no ano de 2003 (1169).

O Grafico 3 nos mostra a consisténcia entre 0 numero de operagdes geradas por
sistema, considerando todo o periodo analisado, compreendido entre janeiro de 1999 e
agosto de 2009. Os nimeros variam bastante, mas isso ndo nos surpreende. Como era de
se esperar, 0s Sistemas 1 e 2 que sdo mais complexos e dependem ndo apenas de
indicadores, mas também de padrdes graficos, geraram cada um deles aproximadamente
10% do total de operacdes. O Sistema 3, que ndo depende de padrdes gréficos, mas de
2 indicadores simultaneos, gerou aproximadamente 20% das operagdes. J& o Sistema 4
que depende apenas de 1 indicador gerou sozinho 60% das opera¢fes. 1sso comprova o
que era esperado, ou seja, quanto mais complexo um sistema menor o ndmero de

operacdes geradas e vice versa.
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Grafico 2 — Percentual do nimero de Grafico 3 — Percentual do nUmero de

operacBes geradas, anualmente, nas 37 séries operacOes geradas, por sistema, nas 37 séries estudadas.

estudadas.

Ainda no Gréafico 3, pode-se observar que o Sistema la gerou 2.362

operac0des no total o que corresponde a media de aproximadamente 215 operacdes por
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ano, enquanto que o Sistema 1b gerou 2.572 operacdes 0 que corresponde a media de
aproximadamente 234 operacOes por ano. O Sistema 2a gerou 1.729 operagdes no
total o que corresponde a média de aproximadamente 157 operac¢les por ano,
enquanto que o Sistema 2b gerou 2.126 operacdes 0 que corresponde a média de
aproximadamente 193 operacOes por ano. O Sistema 3a gerou 4.928 operacgdes no
total o que corresponde a média de aproximadamente 448 operac¢bes por ano,
enquanto que o Sistema 3b gerou 4.914 operacfes 0 que corresponde a média de
aproximadamente 447 operacfes por ano. O Sistema 4a gerou 14.082 operacdes no
total o que corresponde a média de aproximadamente 1.280 operacbes por ano,
enquanto que o Sistema 4b gerou 14.086 operacgdes o que corresponde a média de
aproximadamente 1.281 operagdes por ano.

Em resumo, todos os sistemas se mostraram consistentes e geraram operagdes
em todos 0s anos e 0 numero de operacGes por sistema mostrou-se bastante consistente
com a sua complexidade em todos 0s anos.

Os sistemas também demonstraram-se muito consistentes entre as séries
analisadas. No Gréfico 4, apresentamos 0 numero de operacdes geradas por sistema e
série estudada. Observamos que todos os sistemas geraram operacdes em todas as

séries. Além disso, o nimero de operacgdes por sistema ndo variou muito entre as séries
analisadas, confirmando uma grande estabilidade.
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Grafico 4 — Numero de operagdes geradas por sistema e por série no periodo entre janeiro de
1999 e agosto de 2009.
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O Sistema 1a gerou 0 maior nimero de operacdes na série petr4 (82) e o menor
ndmero de operagBes na série netcd (35). O Sistema 1b gerou o maior nimero de
operacOes na série ibov (92) e 0 menor nimero de operagfes na série netcd (36). O
Sistema 2a gerou 0 maior nimero de operacdes na série pcar5 (60) e 0 menor nimero
de operacdes na série lame4 (27). O Sistema 2b gerou 0 maior nimero de operacdes na
série csna3 (75) e o menor numero de operacBes na série cfnb4 (43). O Sistema 3a
gerou o maior numero de operacGes na série sbsp3 (158) e o menor numero de
operacdes na série unip6 (79). O Sistema 3b gerou o maior nimero de operacdes na
série cple6 (158) e o menor nimero de operacBes na série unip6 (80). O Sistema 4a
gerou 0 maior numero de operacdes na série itub4 (422) e o menor numero de
operacOes na série unip6 (309). O Sistema 4b gerou o maior nimero de opera¢des na
série itub4 (422) e o menor numero de operacgdes na série unip6 (311).

Os gréaficos 5 e 6 apresentam o numero de operacdes geradas por sistema nas
séries do ibov e petr4 respectivamente e servem como exemplo para melhor visualizar

esses resultados.
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Grafico 5 — Namero e percentual de operagdes Gréfico 6 — NUmero e percentual de operacOes

geradas por sistema na série do Ibovespa, no periodo geradas por sistema na série da Petrobras PN, no periodo

entre janeiro de 1999 e agosto de 2009. entre janeiro de 1999 e agosto de 20009.

Observamos que de modo geral, o Sistemal corresponde a aproximadamente
14% do total de operacbes geradas por série, 0 Sistema2 corresponde a
aproximadamente 8% do total de operacdes geradas por série, 0 Sistema3 corresponde

a aproximadamente 20% do total de operacdes geradas por seérie e o Sistemad
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corresponde a aproximadamente 58% do total de operacGes geradas por serie. Esse
resultado é muito proximo ao resultado obtido anteriormente ao analisar todas as séries
conjuntamente.

Outra estatistica observada foi que o Sistema 1a gerou em média 61 operacdes
por série, 0 que corresponde a aproximadamente uma operacgdo por série a cada 43
dias, enquanto que o Sistema 1b gerou em média 67 operacfes por série, 0 que é
equivalente a aproximadamente uma operacao por série a cada 40 dias. O Sistema 2a
gerou em média 46 operacOes por série, 0 que corresponde a aproximadamente uma
operacdo por série a cada 58 dias, enquanto que o Sistema 2b gerou em média 56
operacdes por série, 0 que é equivalente a aproximadamente uma operagao por série
a cada 47 dias. Os Sistemas 3a e 3b geraram em média 129 operacdes por série cada
um, o que corresponde a aproximadamente uma operacao por série a cada 20 dias. Os
Sistemas 4a e 4b geraram em média 368 operacbes por série cada um, o que
corresponde a aproximadamente uma operacao por série a cada 7 dias.

Finalmente, a série itub4 foi a que gerou o maior nimero de opera¢fes somando
todos os sistemas (1387) e a série unip6 foi a que gerou 0 menor numero de operagdes

somando todos o0s sistemas (970).

5.2. Principais estatisticas sobre os retornos, a duracéo das operac0es e a eficiéncia

dos sistemas

Para cada um dos sistemas estudados, a Tabela 1 apresenta algumas das
principais estatisticas referentes as séries originais, considerando a média de todas as 37
séries analisadas no periodo de janeiro de 1999 a agosto de 2009.

As colunas contém para cada sistema, respectivamente: o retorno médio obtido
durante o periodo todo de nossa analise (2641 dias Uteis), a duracdo meédia das
operaces em ndmero de dias (tempo entre o dia de entrada e de saida da posicdo), o
retorno medio diario (retorno médio do periodo dividido pela duracdo média das
operacdes), 0 percentual de operacdes com lucro, 0 numero de operagdes geradas e 0
retorno médio por operagéo.
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Tabela 1 - Principais estatisticas sobre os retornos, a duracdo das operacOes e a
eficiéncia dos sistemas aplicados as 37 séries originais estudadas no periodo de janeiro
de 1999 a agosto de 2009.

Retorno médio Dlur.agéo Retlor.no % de Numero  Retorno médio
Sistemas no periodo media Elas m.e:d.|o operagodes de por operagao
todo (em %) operago.es diario com lucro operacgdes (em %)
(emn2dias) (em %)

Sistema 1la 9.6% 12.2 0.78% 50.7% 214 0.0448%
Sistema 1b -7.4% 9.3 -0.80% 51.8% 233 -0.0320%
Sistema 2a 225.1% 30.9 7.29% 49.8% 157 1.4336%
Sistema 2b 105.0% 19.5 5.39% 50.1% 193 0.5441%
Sistema 3a 65.8% 12.8 5.14% 42.6% 447 0.1471%
Sistema 3b -23.7% 12.2 -1.95% 42.7% 446 -0.0532%
Sistema 4a 1.0% 5.5 0.18% 39.5% 1,279 0.0008%
Sistema 4b -55.5% 4.8 -11.67% 39.4% 1,279 -0.0434%

Observa-se que em todos os sistemas, a forma agressiva superou a forma
conservadora em rentabilidade média no periodo analisado. Isso esta de acordo com a
teoria Capital Asset Price Model (CAPM) onde quanto maior o risco corrido, maior o
retorno obtido. Todos os sistemas obtiveram retornos médios positivos em pelo menos
uma das formas e todos eles obtiveram retornos médios positivos em suas formas
agressivas. Apenas os Sistemas 1b, 3b e 4b apresentaram prejuizos. O sistema que
mostrou-se mais rentavel foi o Sistema 2a, que proporcionou uma rentabilidade de
225% no periodo analisado, equivalente a 11,9% ao ano. Em seguida, ficou o Sistema
2b com uma rentabilidade de 105% no periodo, equivalente a 7,09% ao ano e depois o
Sistema 3a que rendeu 65,8% no periodo, equivalente a 4,94% ao ano. Ja o Sistema
4b foi o0 menos rentavel, com prejuizo de 55% no periodo, 0 equivalente a -4,27% ao
ano. Em seguida temos o Sistema 3b com prejuizo de 23,7% no periodo o que
corresponde a -2,05% ao ano. Nota-se que 0s sistemas mais complexos, o Sistema 1, 2
e 3 mostraram-se mais rentaveis que o Sistema 4 que € o mais simples de todos eles.

Quanto a duracéo das operacgdes, observamos que em todos os sistemas a forma
agressiva é mais longa que a forma conservadora, o que faz sentido de acordo com o0s
pardmetros de cada uma. A duracdo média de cada sistema variou bastante, o que
também ndo nos surpreendeu, sendo que o Sistema 2a, com duragdo mais longa,
apresentou média de aproximadamente 31 dias nas suas operacdes e o0 Sistema 4b, com

duracdo mais curta, apresentou media de aproximadamente 5 dias nas suas operacdes.
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A relacdo entre as duas analises acima nos da a rentabilidade média diaria por
sistema, sendo que o Sistema 2a obteve o melhor retorno médio diario com 7,29%,
enquanto que o Sistema 4b apresentou prejuizo médio de -11,67% ao dia.

A quarta coluna da Tabela 1 mostra a proporc¢ao de operacgdes com lucro em
cada sistema. Observa-se um equilibrio muito grande entre operacGes com lucro e
prejuizo nos Sistemas 1 e 2, ficando ambos muito proximos a 50% de erros e acertos.
Curioso nessa analise foi o Sistema 3a, que com apenas 42,6% de acertos gerou um
lucro de aproximadamente 66% ou 4,94% ao ano. Ou seja, o0 lucro de uma entrada certa
nesse sistema é maior que o prejuizo de uma entrada errada. Assim, mesmo com um
namero de entradas certas inferior a 50%, o Sistema 3a mostrou-se bastante rentavel na
média. Pode-se dizer 0 mesmo a respeito dos Sistemas 2a e 2b, que acertaram
aproximadamente 50% das operacfes, mas geraram retornos de 225% e 105%
respectivamente.

Por fim, inserimos novamente, na pendltima coluna da Tabela 1, o nimero de
operacOes geradas por cada sistema, jd analisado detalhadamente no inicio desse
capitulo, com o intuito de facilitar a visualizacdo do retorno médio por operacéo obtido
através da razdo entre o retorno médio e o nimero de operacBes no periodo. O Sistema
2a apresentou o0 maior retorno médio por operagdo (1,43%) enquanto que o Sistema 3b
apresentou o menor (-0,053%).

5.3. Outras estatisticas dos sistemas

A Tabela 2 apresenta outras estatisticas para cada um dos sistemas estudados,
referentes as séries originais, considerando a média de todas as 37 séries analisadas no
periodo de janeiro de 1999 a agosto de 2009.

As colunas contém para cada sistema, respectivamente: a operacdo de maior
retorno no periodo analisado em porcentagem, a operagdo de menor retorno no periodo
analisado em porcentagem, a operacao de maior retorno médio diario em porcentagem e

a operagdo de menor retorno médio diario em porcentagem.
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Tabela 2 - Outras estatisticas dos sistemas aplicados as 37 séries originais estudadas no

periodo de janeiro de 1999 a agosto de 2009.

Operacdo de Operacgado de Operacao de maior Operacao de menor

Sistemas | maior retorno no menor retorno no retorno médio retorno médio diario
periodo (em %) periodo (em %) diario (em %) (em %)
Sistema 1a 82.7% -10.1% 2.93% -9.46%
Sistema 1b 34.1% -10.1% 3.49% -9.46%
Sistema 2a 551.6% -44.3% 5.14% -13.70%
Sistema 2b 73.8% -44.3% 5.89% -13.70%
Sistema 3a 312.9% -41.3% 3.19% -20.65%
Sistema 3b 63.4% -41.3% 5.46% -20.65%
Sistema 4a 106.5% -32.5% 9.92% -32.24%
Sistema 4b 58.7% -62.3% 10.59% -32.24%

Essas estatisticas mostram como 0s sistemas se comportam nos seus
extremos, ou seja, nos ddo uma idéia da volatilidade dos sistemas. Observa-se que as
operacdes geradas pelo Sistema 2a produziram retornos que variaram de 551,6% a -
44,3%, sendo esse o sistema mais volatil. O sistema menos volétil foi o Sistema 1b,
cujas operacOes variaram de 34,1% a -10,1%. O Gréfico 7 auxilia a visualizacdo desses
resultados.

Através do Grafico 7 pode-se observar outro resultado curioso. Todos 0S
sistemas em suas formas agressivas mostraram-se muito mais volateis do que em suas
formas conservadoras. Além disso, com exce¢cdo do Sistema 4b, todos os demais
apresentaram resultados extremos positivos bastante superiores aos resultados extremos
negativos. 1sso ndo nos surpreende, ja que ao utilizarem stop loss, o0s sistemas limitam

as perdas, mas ndo os ganhos.
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Gréfico 7 — Operagdes de maior e menor retorno médio geradas por sistema no periodo entre

janeiro de 1999 e agosto de 2009.

Com relacdo aos retornos médios diarios, o Sistema mais volatil foi o Sistema
4b, cujas operacdes variaram de 10,59% a -32,24%, enquanto que o Sistema la foi o
mais constante, produzindo operacfes que variaram de 2,93% a -9,46%. O Gréfico 8
auxilia a visualizacao desses resultados.

Inversamente que na analise anterior, quando o0s retornos medios diarios
extremos sdo estudados, observa-se que todos o0s sistemas em suas formas
conservadoras apresentaram maior volatilidade. Também contrariando a anéalise
anterior, todos os sistemas em ambas as formas apresentaram retornos médios diarios
extremos negativos muito maiores que positivos. 1sso também ndo é surpreendente, uma
vez que tratando-se de retornos médios diarios, deve-se dividir o retorno médio da

operacdo pela duragdo em dias da mesma.
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Gréfico 8 — Operagdes de maior e menor retorno médio diério geradas por sistema no

periodo entre janeiro de 1999 e agosto de 2009.

Como estamos analisando retornos médios diarios extremos, provavelmente os
casos extremos negativos sdo 0s casos onde a operacao foi "stopada™ no dia seguinte
apos sua entrada. Enquanto que os casos positivos, provavelmente sdo os casos onde 0s
sistemas acertaram uma boa tendéncia e o retorno médio da operagdo foi dividido por

um ndmero maior de dias, diluindo assim o retorno médio em base didria.

5.4. Significancia estatistica dos resultados

Conforme apresentado no Capitulo 4, quando descrevemos os modelos e
metodologia, é possivel identificar a distribuicdo empirica dos retornos dos sistemas
através da metodologia Bootstrap, também apresentada anteriormente. A partir dessa
distribuicdo, é possivel definir intervalos de confianca para testar a hipotese nula, objeto
de estudo dessa dissertacdo, de que os sistemas testados ndo s&o capazes de prever o
comportamento futuro dos ativos analisados através apenas dos precos passados, 0 que
esta de acordo com a HEM em sua forma fraca.

Segundo estudos anteriores, conforme também apresentado anteriormente neste
trabalho, o nimero de 1000 séries artificiais para cada série original é suficiente para
determinar a distribui¢cdo empirica do retorno dos sistemas estudados. O Grafico 9 traz

um exemplo, utilizando a serie ibov.
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Observa-se facilmente que a partir de 400 simulacfes os valores ndo variam
muito quando o Sistema la é aplicado sobre a série ibov. 1sso sugere que um numero
entre 400 e 500 simulagBes ja seria suficiente para determinar a distribuicdo dos

retornos dos sistemas aplicados as séries simuladas.
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Gréfico 9 — Numero de simulacfes Bootstrap necessarias para a convergéncia do retorno médio por série

aplicando o Sistema 1a sobre a série ibov.

Finalmente, a Tabela 3 traz o percentual de séries simuladas via Bootstrap por
sistema cujos retornos obtidos foram superiores aos retornos obtidos quando 0s mesmos
sistemas foram aplicados as séries originais e também o retorno médio obtido por cada
sistema durante todo o periodo analisado.

Tabela 3 - Percentual de simulacdes Bootstrap cujos retornos superaram os retornos das

séries originais por sistema.

. Retorno médio no % de séries simuladas com retornos superiores aos das
Sistemas periodo todo (em %) séries originais
Sistemala 9.6% 31.3%
Sistemalb -7.4% 32.0%
Sistema2a 225.1% 21.7%
Sistema2b 105.0% 32.0%
Sistema3a 65.8% 17.6%
Sistema3b -23.7% 24.3%
Sistemada 1.0% 41.5%
Sistema4b -55.5% 41.6%
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Conforme tratado antes, construimos intervalos de confianca de 95% através do
método de percentis. Isso consiste simplesmente em excluir da média dos retornos das
1000 séries artificiais de cada ativo estudado as 50 séries, ou 5%, de maior retorno. Ou
seja, comparamos 0s retornos obtidos por cada sistema aplicados as séries originais dos
ativos estudados com os retornos de cada sistema aplicados as 950 séries artificiais com
0S menores retornos, dentre 1000 simulagdes.

Um fato relevante sobre a andlise do percentual de séries simuladas que
obtiveram retornos médios superiores aos retornos médios das séries originais foi
que em média, para os Sistemas 1, 2 e 3, 25% das séries simuladas superaram o0s
retornos das séries originais. Esse numero cai ainda mais, para aproximadamente
20%, para os Sistemas 2a e 3a. No Sistema 4 esse nUmero aumenta para
aproximadamente 40%.

Esses numeros sdo bastante importantes para este trabalho, uma vez que
demonstram que os algoritmos, quando aplicados as séries originais, apresentam
retornos superiores aqueles obtidos quando aplicados as séries simuladas numa
proporcdo consideravelmente maior, entre 17% e 32%, principalmente nos
sistemas mais elaborados. Apenas no Sistema 4, que € um sistema muito simples e
menos elaborado, essa proporgao cai para 40%. O Grafico 10 facilita a visualizagdo
desses resultados.
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Gréfico 10 — Percentual de simulagdes Bootstrap cujos retornos superaram os retornos das séries originais

por sistema.
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Dos sistemas que geraram retornos medios positivos no periodo analisado, o
Sistema 3a mostrou-se 0 mais consistente estatisticamente, sendo que apresentou um
retorno médio de 65,8% no periodo e das 1000 séries simuladas, 176 (17,6%0)
superaram o retorno das séries originais. E seguida o Sistema 2a apresentou um
retorno médio de 225,1% no periodo e 21,7% (217) das séries simuladas
ultrapassaram o retorno das séries originais. O Sistema la apresentou um retorno
médio de 9,6% no periodo e 31,3% (313) das séries simuladas ultrapassaram o
retorno das séries originais. O Sistema 2b apresentou um retorno meédio de 105% no
periodo e 32,0% (320) das séries simuladas ultrapassaram o retorno das series
originais. O Sistema 4a apresentou um retorno médio de 1% no periodo e 41,5%
(415) das séries simuladas ultrapassaram o retorno das séries originais.

Esses nimeros indicam que principalmente os Sistemas 1, 2 e 3, apresentam
certo poder de previsdo, sendo que em média apenas 25% das séries simuladas superam
0s retornos obtidos pelas séries originais. Porém, esse numero fica muito aquém do
necessario para rejeitarmos a hipétese nula de que a HEM em sua forma fraca é vélida.

Para rejeitar a nossa hipdtese nula, um sistema deveria ter no maximo 50
(5%0) séries simuladas com retornos superiores aos das series originais, estando
assim dentro do intervalo de 95% de confianca. O melhor nimero que atingimos
foi 17,6% de confianca para o Sistema 3a.

Dessa forma ndo rejeitamos a hipdtese nula e, conseqientemente, nao
podemos afirmar que a analise técnica, através dos sistemas testados, € capaz de
gerar estratégias de investimento lucrativas dentro de um nivel de significancia de
95%.

6. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES

Este trabalho procurou dar continuidade a uma gama ainda muito restrita de
publicacbes sobre analise técnica, um tema que vem ganhando muito espaco
atualmente. De forma inédita para 0 mercado brasileiro de acdes, este trabalho explorou
4 sistema técnicos de trading que funcionam de forma muito semelhante, se néo
idéntica, a maneira como a analise técnica é aplicada no meio profissional.

Em todos os sistemas estudados, procurou-se limitar as perdas através de stop

loss, explorar a0 maximo a continuidade das tendéncias atraves do trailling stop,
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gerenciar o risco das operacOes através de filtros e controlar diversos fatores que
analistas técnicos profissionais levam e conta em suas decisfes de investimento.
Aplicou-se um custo bastante elevado, de 0,15% do montante de cada operagdo por
transacdo, um valor muito coerente com as taxas de mercado aplicadas hoje em dia para
pessoas fisicas. Ademais, os Sistemas 1 e 2 utilizaram-se ndo s6 de padrdes graficos,
mas também misturaram indicadores de momento, osciladores e volume a esses
padroes.

Os resultados encontrados ndo permitiram rejeitar a hipotese nula de que a HEM
em sua forma fraca é valida. Ou seja, ndo foi possivel demonstrar empiricamente com
95% de significancia que os sistemas possuem poder de previsibilidade futura
observando-se apenas informacdes passadas. Através da metodologia de Bootstrap em
blocos sem repeticdo, comprovou-se que € possivel obter os mesmos retornos que
aqueles obtidos pelas séries originais através de um Random Walk numa razdo de
aproximadamente 25% para os Sistemas 1, 2 e 3 e 40% para o0 Sistema 4.

No entanto, esses numeros nao significam que a analise técnica ndo tenha
nenhum valor. Pelo contrario, apesar de os resultados ndo serem suficientes para uma
comprovacdo empirica igual ou superior a 95% de significancia, um dos sistemas
obteve retornos superiores a 225% (aproximadamente 12% ao ano) e sé foi superado
pelo Random Walk em 21% dos casos. Outros sistemas também mostraram-se bastante
lucrativos, com retornos aproximados entre 105% e 10% no periodo e um grau
significancia de aproximadamente 25% cada um.

Cabe ressaltar que na tentativa de aproximar nossa andlise ao maximo da
realidade, utilizamos uma técnica de bootstrap modificada, onde as séries simuladas
foram criadas rearranjando 0s retornos das series originais e ndo seus valores absolutos.
Isso gerou séries muito semelhantes as originais. Possivelmente essas séries simuladas
carregaram uma dependéncia muito grande das séries originais, 0 que pode ter
contribuido para a ndo rejei¢ao da nossa hipotese nula.

Outra questdo importante é que a analise técnica para ser bem aplicada necessita
séries com um bom volume movimentado, digamos no minimo 20 milhGes de reais
diariamente. O mercado brasileiro ainda é um mercado incipiente e pouquissimas séries
possuiam esse volume diario até o ano de 2004, e mais ainda, até a obtencdo do
investment grade concedido ao pais em maio de 2008. Mesmo tendo escolhido as séries
mais adequadas possiveis, 0s baixos volumes apresentados por elas, principalmente nos

anos iniciais de nossa analise, podem distorcer os resultados.
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Outra ressalva ¢ que ndo foi possivel considerar questdes macro e micro
econdmicas nos sistemas aqui estudados. Na pratica, muitos grafistas mesclam a anélise
técnica com a andlise fundamentalista e acompanham indicadores econdmicos antes de
entrar em uma posicao. Porém, isso envolve muita subjetividade aos modelos, tornando-
se dificil incorporar essas questdes aos sistemas. Isso reforca a necessidade da figura do
trader na execucgdo das operacdes, 0 que é contrario a automatizacdo a 100%.

Uma altima critica a este trabalho é que por questdes de confidencialidade e
profissionalismo, uma vez que alguns sistemas aqui testados sdo de fato aplicados
profissionalmente, ndo citamos o0s parametros nem o0s nomes exatos dos indicadores
utilizados pelos sistemas. Utilizamos uma descri¢do generalista, mas suficiente para
qualquer leitor compreender o tipo de sistema testado.

Finalmente, este trabalho ndo pretende de forma alguma esgotar o imenso campo
de pesquisa aplicavel sobre o tema andlise técnica. Outros sistemas semelhantes ou
totalmente diferentes a esses podem ser estudados, outras metodologias de construgédo
de intervalos de confianga podem ser utilizadas, outras formas e metodologias de
Bootstrap podem ser aplicadas, questdes macro e micro econdmicas podem ser

inseridas aos sistemas e uma ampla gama de indicadores pode ser utilizada.
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ANEXO 1 - Ac¢bes que compde a base de dados:

N | TICKER EMPRESA

1| ARCZ6 Aracruz PNB

2 | BBAS3 |Banco do Brasil ON
3 | BBDC4 Bradesco PN

4 | BRFS3 Brasil Foods ON
5 | BRKM5 Braskem PNA
6 | BRTO4 | Brasil Telecom PN
7 | CGAS5 Comgas PNA

8 | CLSC6 Celesc PNB

9 | CMIG4 Cemig PN

10| CNFB4 Confab PN

11| CPLE6 Copel PNB

12| CRUZ3 Souza Cruz ON
13| CSNA3 Sid Nacional ON
14| DURA4 Duratex PN
15| ELET3 Eletrobras ON
16| ELET6 Eletrobras PN
17| GGBR4 Gerdau PN

18| GOAU4 Gerdau Met PN
19| IBOV indice Bovespa
20| ITSA3 Itad S/A ON
21| ITUB4 Itad Unibanco PN
22| KLBN4 Klabin S/A PN
23| LAME4 Lojas Americ PN
241 LIGT3 Light S/A ON
25| NETC4 Net PN

26| PCAR5S P. Agucar CBD PN
27| PETR4 Petrobras PN
28 | POMO4 Marcopolo PN
29| RAPT4 Randon Part PN
30| SBSP3 Sabesp ON

31| SUZB5 | Suzano Papel PNA
32| TBLE3 Tractebel ON
33| TLPP4 Telesp PN

34| UNIP6 Unipar PNB
35| USIM5 Usiminas PNA
36| VALE3 Vale R Doce PNA
37| VALES Vale R Doce PNA
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