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Resumo

Ainda �e not�oria a ausência de grande parte dos brasileiros nos mercados de investi-
mento de risco. Poucos s~ao aqueles que se aventuram a gastar parte de sua renda mensal
em investimentos cujos retornos podem variar de mês a mês ou at�e mesmo causar preju��zos.
Com este trabalho ser�a poss��vel mostrar, com exemplos reais, o fato de que investimentos
de risco podem sim se tornar um grande aliado para aqueles que desejam aumentar seu
patrimônio.

A disserta�c~ao discorre sobre conceitos iniciais e b�asicos da �area da bolsa de valores
permitindo ao leitor que construa a base necess�aria para o completo entendimento do
trabalho. Alguns desses conceitos envolvem as formas de representar os valores das a�c~oes
na bolsa de valores bem como o que signi�ca estabelecer uma estrat�egia para investimento
atrav�es da observa�c~ao de dados passados referentes ao mesmo papel (ou a�c~ao com o qual
estamos lidando).

O trabalho envolve diferentes estrat�egias de investimento com diferentes metodologias
de investimento. S~ao apresentadas 10 estrat�egias de investimento para uma metodologia
de investimento que envolve a an�alise de varia�c~oes semanais de valores de a�c~oes. Essas
estrat�egias foram estudadas a partir de uma material desenvolvido pelo autor Stormer,
conforme apresentado em [12].

Em seguida s~ao apresentadas 4 estrat�egias para uma metodologia de investimento
que envolve a an�alise de varia�c~oes di�arias de valores de a�c~oes. Essas estrat�egias foram
apresentadas pelo autor Krauz em seu livro descrito em [6].

Com o objetivo de se comparar desempenho, as 14 estrat�egias de investimento anal-
isadas s~ao simuladas para os 10 pap�eis (ou a�c~oes) mais negociados que fazem parte do
iBovespa. Atrav�es da simula�c~ao, foram coletados dados de desempenho das estrat�egias
com o objetivo de se avaliar sua efetividade e consequente aplicabilidade.
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Abstract

It's still notable the absent of most Brazilians at the stock market , due to its risk.
There are a few that adventure themselves to spend part of their monthly incomes on an
investment which the return may vary month to month or even cause losses. This work
will present, with real examples, the fact that risk investment can become a great ally for
those who wish to increase their savings and investments.

The dissertation discusses initial and basic concepts of the stock exchange, allowing
the reader to construct the necessary basis for the complete understanding of the work.
Some of these concepts involve ways to represent the values of shares on stock markets
and what it means to establish a strategy for investment through the observation of past
data belonging to the same share we're dealing with.

The work involves di�erent investment strategies with di�erent investment method-
ologies. It is presented 10 strategies of investment for an investment methodology that
involving the analysis of weekly stock exchange variations. These strategies were studied
from a material developed by author Stormer, as presented in [12].

Following, it is presented 4 strategies for an investment methodology involving the
analysis of daily stock exchange variations. These strategies were presented by author
Krauz in his book described in [6].

In order to compare performance, the 14 investment strategies analyzed are simu-
lated for the 10 most negotiated shares belonging to iBovespa. Through the simulation,
strategies performance data were collected in order to evaluate their e�ectiveness and
consequent applicability.
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1 Introdu�c~ao

1.1 Motiva�c~ao e Objetivos

As incertezas inerentes a quais decis~oes referentes a investimentos devem ser tomadas
com o objetivo de aumentar patrimônio levam �a procura por meios de minimizar a prob-
abilidade de erros em investimentos de risco. Um erro em um investimento de risco
�e aqui considerado como um investimento que leva a algum preju��zo material. A so-
ciedade brasileira, de maneira geral, evita investimentos de risco, buscando alternativas
que possuam probabilidade m��nima (ou zero) de gerar preju��zos, como investimentos em
poupan�ca, CDB e investimentos em tesouro direto nacional.

Segundo [7] em pesquisa feita sobre a popularidade da poupan�ca \Uma prova da sua
popularidade �e o �ultimo levantamento do Ibope sobre o per�l do investidor brasileiro. Se-
gundo a pesquisa, a poupan�ca �e a aplica�c~ao preferida por 44% da popula�c~ao. O resultado,
apurado na primeira metade de 2011, mostrou um salto em rela�c~ao �a pesquisa anterior,
feita em 2005, quando o produto �cou com 35% da preferência.".

Conforme [13] sobre investimentos na bolsa de valores, \... a maioria das pessoas n~ao
sabe que, embora seja um investimento de risco, este pode e deve ser medido, aumentando
em grande propor�c~ao a probabilidade do investidor lucrar".

Entretanto, investimentos de menor risco, como os supracitados, tamb�em s~ao aqueles
que apresentam menores rendimentos. Dessa forma, o investidor deve ponderar se est�a
disposto ou n~ao a correr riscos na tentativa de obter maiores lucros. Um ponto a ser
considerado �e que, historicamente, investimentos de risco mostraram lucros maiores e
em menor tempo que os investimentos considerados \seguros", como a poupan�ca. Dessa
maneira, o investidor deve avaliar se seu objetivo �e o aumento de patrimônio em menor
tempo, correndo risco de levar a preju��zos, ou se deseja n~ao correr riscos.

Nos dias de hoje, a poupan�ca, um dos principais recursos de que o brasileiro lan�ca
m~ao para fazer seus investimentos, tem valor m�edio de rentabilidade mensal de pouco
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mais de 0,5% enquanto que investimentos de renda vari�avel, considerados de risco, podem
permitir ganhos percentuais mensais consideravelmente maiores.

Al�em disso, olhando sob a �otica de empresas investidoras de grandes projetos, pode-
se a�rmar que o cen�ario macro-econômico, diretamente inuenciado pelas oscila�c~oes pre-
sentes no mercado de a�c~oes, inuencia tamb�em a preci�ca�c~ao de grandes projetos.

A partir disso, busca-se maneiras de realizar investimentos com altos lucros mini-
mizando, por�em, os riscos inerentes aos mesmos. E um dos destinos a que leva essa busca
�e o investimento em a�c~oes da bolsa de valores a partir de estrat�egias de investimento
propostas por investidores atuantes.

As a�c~oes da bolsa de valores constituem pequenas partes de uma empresa que s~ao
vendidas a terceiros, ou seja, que possuem capital aberto. Aqueles que detêm uma quan-
tidade de a�c~oes de alguma empresa na bolsa s~ao chamados de acionistas, e podem ser
considerados como donos de parte da mesma. Uma quest~ao importante est�a ligada ao
fato de as a�c~oes oscilarem com grande frequência. Ou seja, os valores pelos quais pode-se
comprar a�c~oes de uma grande empresa como VALE ou PETROBRAS oscilam ao longo
do dia. Essa oscila�c~ao se deve principalmente �as varia�c~oes entre oferta e procura das
mesmas no mercado �nanceiro. Em outras palavras, quanto mais se deseja obter uma
a�c~ao (daqui pra frente chamada tamb�em de \papel"), mais a mesma �e valorizada e maior
o valor pelo qual pode-se vendê-la. De maneira an�aloga, quanto menos procurado �e um
papel, menor �e o seu valor no mercado �nanceiro. Sendo assim, uma carteira, onde h�a
capital investido em pap�eis de v�arias empresas, ter�a seu valor oscilando durante todo o
dia em correspondência �as oscila�c~oes dos referidos pap�eis isolados.

O que qualquer trader 1deseja �e saber o momento certo de realizar compras e vendas
de pap�eis para que seja poss��vel aumentar o patrimônio sempre, ou seja, maximizar os
lucros e minimizar os preju��zos.

Entretanto, n~ao �e poss��vel saber com exatid~ao o melhor momento de comprar e vender
pap�eis. Por outro lado, existem grandes estudos cujos objetivos s~ao realizar an�alises
culminando em conclus~oes que permitam uma melhor orienta�c~ao na tomada de decis~oes
quanto ao que fazer no mercado e quando fazer.

1Trader �e o investidor que se utiliza do mercado �nanceiro comprando e vendendo pap�eis em momentosestrat�egicos tendo como um dos objetivos a maximiza�c~ao de lucros.
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Para esses estudos existem duas grandes vertentes de an�alise:

1. An�alise T�ecnica
2. An�alise Fundamentalista

A an�alise t�ecnica busca encontrar padr~oes nas oscila�c~oes da bolsa de valores e seus
pap�eis, partindo diretamente dos valores desses pap�eis e buscando encontrar tendências
nos mesmos. A partir disso, �e poss��vel de�nir estrat�egias operacionais que permitir~ao
decidir quando comprar e quando vender pap�eis atrav�er meio de crit�erios espec���cos.

Tamb�em conhecida como an�alise gr�a�ca, a an�alise t�ecnica se baseia nos valores hist�ori-
cos do papel. S~ao muitos os indicadores e opera�c~oes sobre valores de pap�eis que essa
vertente de an�alise utiliza, dentre eles, o IFR (�Indice de For�ca Relativa), a m�edia m�ovel,
o canal de suporte e o canal de resistência. Conforme [14], a an�alise t�ecnica (gr�a�ca)
apresenta uma s�erie de �guras ou forma�c~oes que denotam a forma�c~ao de tendências e de
pontos de revers~ao de um ativo �nanceiro.

\Ela �e fundamental para o market timing, ou seja, a escolha do momento certo para
comprar ou vender a a�c~ao de determinada empresa", conforme [5].

Para aux��lio em investimentos segundo a an�alise t�ecnica, existem diversos softwares
que possibilitam a an�alise hist�orica do valor do papel, varrendo-o em busca de padr~oes e
indicando o momento ideal para moviment�a-lo.

De acordo com [10], \Fundamental analysis is the method of analyzing information,
forecasting payo�s from that information, and arriving at a valuation based on those fore-
casts.". A an�alise fundamentalista busca um estudo do valor intr��nseco de uma empresa.
Um dos seus objetivos �e encontrar aspectos que tragam sentido para os valores do papel
de uma empresa. Essa vertente usa como pilares faturamento, sazonalidade, perspectiva
do setor, inuência politica, etc.

A vertente fundamentalista de an�alise, por outro lado exige tempo e estudo para que
o investidor possa utiliz�a-la de maneira consciente. V�arios indicadores e conceitos s~ao
necess�arios para que essa an�alise mostre-se �util (lucro, ativo, endividamento, sazonali-
dade). Al�em disso, not��cias sobre a empresa, saber se o setor em que ela atua �e promissor,
identi�car se a mesma �e sadia, se possui bons l��deres, etc, s~ao outros pontos a que o
investidor fundamentalista deve focar sua aten�c~ao.

O presente texto desta disserta�c~ao foca na an�alise t�ecnica e descreve m�etodos de
simula�c~ao e estrat�egias de investimentos em pap�eis da bolsa de valores utilizados por
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investidores atuantes e consagrados. Segundo [1], ativos (ou a�c~oes) s~ao T��tulos, valores
mobili�arios ou outros instrumentos �nanceiros admitidos �a negocia�c~ao na BOVESPA.
Ao se tornar dono de uma empresa atrav�es da compra de pap�eis, o poder de inuência
do investidor comum (investidor com pequeno volume de a�c~oes) �e in�nitamente menor,
naturalmente, uma vez que muito mais pessoas participam como s�ocias. Apesar disso,
existem pap�eis em cujas empresas o poder de inuência de seus s�ocios �e mais ativo que
em outras.

As a�c~oes correspondentes a esses pap�eis podem ser divididas em dois grandes grupos.

1. A�c~oes Ordin�arias
2. A�c~oes Preferenciais

A�c~oes Ordin�arias s~ao aquelas nas quais os s�ocios têm voz ativa nas assembl�eias de
decis~oes estrat�egicas da empresa. A voz mais ativa se expressa atrav�es do poder de votos
em reuni~oes empresariais. Nesse tipo de a�c~oes, o nome da empresa �e seguido da nota�c~ao
\ON".

A�c~oes preferenciais oferecem \ preferência" na distribui�c~ao de resultados ou no reem-
bolso do capital em caso de liquida�c~ao da companhia. Nesse caso, n~ao �e permitido que os
s�ocios votem em grandes decis~oes que possam impactar na empresa. O nome do papel �e
seguido, nesse caso, da nota�c~ao \PN".

S~ao v�arios os m�etodos que podem ser utilizados ao investir em pap�eis da bolsa. Dentre
eles, pode-se citar:

1. Day Trading
2. Swing Trading
3. Position Trading

Esses m�etodos consistem, como ser�a visto mais adiante, em diferentes formas de an�alise
de pap�eis considerando o per��odo de tempo em que s~ao analisados e as frequências com
que s~ao comprados e vendidos.

O m�etodo de Day Trading consiste em investimentos (ordens de compra e venda) que
ocorrem durante o dia a partir da an�alise das utua�c~oes pelas quais o papel passa ao longo
do dia.
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O m�etodo de Swing Trading consiste na compra e venda de pap�eis que ocorrem ao

longo da semana, onde no m�aximo uma ordem de compra e uma ordem de venda s~ao
disparadas por dia. Nesse caso, o que interessa ao investidor s~ao os valores do papel ao
�nal do dia, uma vez que s~ao esses os valores que impactar~ao nas suas decis~oes quanto a
quando realizar uma compra ou venda de um papel.

O m�etodo de Position Trading consiste em investimentos que ocorrem uma vez por
semana. Uma �unica vez na semana �e analisado o desempenho geral do papel e tomada
uma decis~ao de compra e/ou venda. O Trader s�o tomar�a outra decis~ao ap�os se passar
toda uma semana e novos dados do papel forem gerados ap�os o seu desempenho semanal.

Neste trabalho, al�em da apresenta�c~ao das metodologias para as modalidades de an�alise
Position e Swing, s~ao apresentadas tamb�em simula�c~oes de estrat�egias de investimento
utilizando valores reais de pap�eis por um per��odo de tempo signi�cativo (3 a 25 anos),
com o objetivo de validar a efetividade das estrat�egias.

Para a realiza�c~ao dessas simula�c~oes, foi desenvolvido um software implementando
estrat�egias de investimento conhecidas e utilizadas por investidores atuantes no mercado.
Essas estrat�egias tamb�em podem ser conhecidas como \Estrat�egias operacionais"2.

O objetivo deste trabalho �e permitir para o investidor independente uma vis~ao mais
clara de quais alternativas e quais direcionamentos ele deve seguir para obter lucros atrav�es
da implementa�c~ao de estrat�egias operacionais pr�e-de�nidas. Para isso, o trabalho foca em
simula�c~oes de estrat�egias de investimento e na compara�c~ao dos parâmetros de desempenho
obtidos a�m de se avaliar a melhor estrat�egia para se utilizar para um determinado papel.
Al�em disso, pretende-se analisar o desempenho de cada estrat�egia implementada para
veri�car sua efetividade em investimentos.

Nas pr�oximas linhas segue descrita a estrutura da disserta�c~ao.

1.2 Organiza�c~ao da Disserta�c~ao

A disserta�c~ao est�a dividida em 7 cap��tulos.
O cap��tulo 1 descreve a introdu�c~ao, objetivos, motiva�c~ao e contextualiza�c~ao do pro-

jeto. �E descrito o problema da ainda grande descon�an�ca que o brasileiro possui em
investimentos de risco e apresentada uma solu�c~ao geral para contornar esse problema.

O cap��tulo 2 refere-se �a metodologia do trabalho. S~ao abordados quais os conceitos
2Alguns estudiosos da bolsa costumam chamar as estrat�egias operacionais de \Setups".
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necess�arios para o completo entendimento da disserta�c~ao. S~ao apresentadas as metodolo-
gias de investimento usando Position Trading e Swing Trading e como elas s~ao imple-
mentadas ao longo deste trabalho. Nesse cap��tulo apresentam-se tamb�em as m�etricas de
desempenho que ser~ao utilizadas para fazer as avalia�c~oes das estrat�egias de investimento
simuladas.

O cap��tulo 3 trata da Metodologia das estrat�egias operacionais de Position Trading.
S~ao apresentadas as 10 estrat�egias que ser~ao utilizadas nas simula�c~oes usando Position
Trading, com exemplos mostrando pontos de compra e pontos de venda de pap�eis. Essas
estrat�egias foram apresentadas pelo autor Stormer em [12]. Al�em disso, s~ao apresentados
alguns algoritmos mostrando como foi implementada em um software a l�ogica por tr�as
das estrat�egias mais complexas.

O cap��tulo 4 trata da Metodologia das estrat�egias operacionais de Swing Trading.
Apresentamos o conceito formal de tendência de alta e tendência de baixa, em que consiste
o indicador HiLo Activador e como esses parâmetros podem ser implementados em c�odigo
Matlab. S~ao apresentadas as 4 estrat�egias que ser~ao utilizadas nas simula�c~oes usando
Swing Trading com exemplos de pontos de compra e pontos de venda de pap�eis. Essas
estrat�egias foram apresentadas pelo autor Krauz em [6].

O cap��tulo 5 apresenta os resultados das simula�c~oes das estrat�egias de investimento
de Position Trading em 10 pap�eis da bolsa com alta rotatividade no mercado �nanceiro.
Os resultados s~ao apresentados na formas de tabelas com parâmetros de desempenho,
gr�a�cos de barras e curvas de capital.

O cap��tulo 6 apresenta os resultados das simula�c~oes das estrat�egias de investimento
de Swing Trading em 10 pap�eis da bolsa com alta rotatividade no mercado �nanceiro.
Os resultados s~ao apresentados na formas de tabelas com parâmetros de desempenho,
gr�a�cos de barras e curvas de capital.

O cap��tulo 7 encerra o trabalho apresentando discuss~oes e as conclus~oes obtidas.
Compara-se de uma forma geral os resultados obtidos a partir das simula�c~oes das es-
trat�egias operacionais de investimento para as metodologias Position Trading e Swing
Trading. S~ao apontadas as principais di�culdades encontradas durante o desenvolvimento
do trabalho, al�em de serem apresentadas as vantagens das escolhas feitas durante o de-
senvolvimento.
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2 Metodologia, Sinais e M�etricas

2.1 Conceitos B�asicos do Mercado de A�c~oes

A seguir, alguns conceitos b�asicos referentes �a Bolsa de Valores e Mercado de Capitais
retirados diretamente de [2].

Preg~ao: �E o processo de compra e venda di�aria de a�c~oes de empresas de capital
aberto e registradas na Bovespa (Bolsa de Valores do Estado de S~ao Paulo). Hoje, esse
processo tamb�em pode ser efetuado pela internet atrav�es do chamado HOME BROKER
(ferramenta para compra e venda de ativos), que atualmente �e a melhor e mais r�apida
forma de negociar ativos nos preg~oes da Bovespa.

BM&FBOVESPA: a Bolsa �e o local que centraliza as negocia�c~oes com a�c~oes e t��tulos
de renda �xa. No mercado de derivativos, realiza a negocia�c~ao de contratos baseados em
ativos �nanceiros, ��ndices, taxas, mercadorias e moedas, nas modalidades a vista e/ou de
vencimento em data futura.

Renda vari�avel: Aplica�c~ao cujo rendimento n~ao se conhece com antecedência, que
tanto pode ser positivo quanto negativo. Envolve oportunidades e riscos.

Renda �xa: Aplica�c~ao na qual a lucratividade �e contratada previamente ou segue
taxas de mercado. Pode ser pre�xada ou p�os-�xada.

A�c~oes: S~ao pequenas partes de uma empresa que abre seu patrimônio para investi-
dores. Ao adquirir determinado n�umero, você se torna s�ocio da companhia. Quanto maior
o n�umero de a�c~oes que você possuir, maior ser�a a sua participa�c~ao.

A�c~oes Ordin�arias (ON): S~ao as a�c~oes que d~ao poder de voto nas assembleias ou con-
selhos de administra�c~ao, nas decis~oes da empresa.

A�c~oes Preferenciais (PN): Conferem ao titular prioridade na distribui�c~ao de dividendo,
�xo ou m��nimo, e no reembolso do capital. O acionista que det�em essas a�c~oes, por�em,
n~ao tem direito a voto nas assembleias ou conselhos de administra�c~ao das empresas, ou
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tem esse direito restringido.

An�alise gr�a�ca: Avalia as curvas de oscila�c~ao das a�c~oes, veri�cadas no passado, para
tentar projetar o comportamento futuro.

An�alise fundamentalista: Toma como base o contexto econômico, as condi�c~oes das
empresas e dos setores em que atuam.

Curto prazo: Investimentos de curto prazo s~ao delimitados para at�e 1 ano.
Longo prazo: Podem ser considerados investimentos de longo prazo aqueles acima de

5 anos.
Lote-padr~ao: Na Bolsa, as a�c~oes s~ao negociadas em lotes de 100. Portanto, se você

optar por negociar pela quantidade de a�c~oes, tenha isso em mente. Exemplo: a a�c~ao
que você quer comprar custa R10:Sevoccomprarumlote; oinvestimentoserdeR1.000 [100
(lote-padr~ao) x R$10 (o pre�co unit�ario da a�c~ao)].

Mercado fracion�ario: Se deseja-se investir apenas R$500 na a�c~ao, o sistema da Bolsa
far�a o neg�ocio automaticamente no mercado fracion�ario,segmento para negocia�c~oes abaixo
do tamanho do lote-padr~ao.

Home Broker: sistema via internet pelo qual o investidor pode enviar suas ordens de
compra e venda de a�c~oes diretamente do seu computador.

Ibovespa: o �Indice Bovespa �e o mais conhecido indicador do desempenho do mercado
de a�c~oes brasileiro, pois retrata o comportamento das principais a�c~oes negociadas na
BM&FBOVESPA. �E formado a partir de uma aplica�c~ao imagin�aria, em reais, em uma
quantidade te�orica de a�c~oes (carteira). As a�c~oes que fazem parte do ��ndice representam
mais de 80�nanceiro do mercado a vista. Como as a�c~oes que integram essa carteira têm
grande representatividade, pode-se dizer que, se a maioria delas estiver subindo, o mercado
est�a em alta; e, se estiver caindo, o mercado est�a em baixa.

Pagamento de Imposto de Renda: o IR s�o ter�a de ser pago sobre o lucro obtido nas
opera�c~oes de venda. Est~ao isentos de IR os ganhos l��quidos auferidos por pessoas f��sicas,
quando o total das vendas n~ao exceder R$20.000 no mês, para o conjunto de a�c~oes, exceto
no day trade.

�Indice: indicador do desempenho de um conjunto de a�c~oes ao longo do tempo. A
Bolsa possui v�arios ��ndices, inclusive setoriais.
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2.2 Conceitos B�asicos

Denomina-se negocia�c~ao o processo pelo qual ocorre a compra e venda de pap�eis
na bolsa de valores. Segund [11] \o mercado de capitais �e um conjunto de institui�c~oes
que negociam com t��tulos e valores mobili�arios, objetivando a canaliza�c~ao dos recursos
dos agentes compradores para os agentes vendedores, ou seja, representa um sistema de
distribui�c~ao de valores mobili�arios que tem o prop�osito de viabilizar a capitaliza�c~ao das
empresas e dar liquidez aos t��tulos emitidos por elas".

2.2.1 Representa�c~ao de pap�eis na Bolsa

De acordo com [1], denomina-se preg~ao o processo pelo qual se vende ou compra a�c~oes
na Bolsa. Durante o dia os valores da a�c~ao passam por grande oscila�c~oes. Essas oscila�c~oes
s~ao medidas atrav�es de varia�c~oes de certos atributos. S~ao eles:

1. Abertura: �E o valor inicial do papel em um determinado dia.
2. Fechamento: �E o valor no qual est�a o papel quando o dia termina.
3. M�axima: �E o valor m�aximo que o papel atinge ao longo do dia.
4. M��nima: �E o valor m��nimo que o papel atinge ao longo do dia.

Os atributos acima foram descritos como sendo di�arios. Entretanto, pode-se ter as
mesmas m�etricas para per��odos maiores (semanais, mensais) e para p�eriodos menores
(horas, minutos). S~ao v�arias as maneiras pelas quais �e poss��vel representar um papel na
bolsa e suas oscila�c~oes. Duas ser~ao aqui explicadas:

� Gr�a�co de Barras
� Gr�a�co de Candle

2.2.1.1 Gr�a�co de Barras

O gr�a�co de barras possui seu pico representando o valor da m�axima de um papel e
seu fundo representando o valor da m��nima. A ponta esquerda representando a abertura
e a ponta direita representando o fechamento. A �gura 2.1 mostra um gr�a�co de barras
evidenciando seus atributos.
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Figura 2.1: Exemplo Gr�a�co de Barras. Neste gr�a�co, a linha vertical indica a oscila�c~ao
do valor do papel. O ponto m�aximo da barra �e o valor m�aximo que o papel atingiu ao
longo do dia, no caso de um gr�a�co di�ario. O ponto m��nimo indica o valor m��nimo que
o papel atingiu ao longo do dia. A linha horizontal ao lado esquerdo da barra mostra
o ponto de abertura do papel, ou seja, com que valor o mesmo iniciou o dia. A linha
horizontal ao lado direito da barra mostra o ponto de fechamento do papel, ou seja, com
que valor o mesmo fechou o dia.

2.2.1.2 Gr�a�co de Candle

O gr�a�co de candle possui seu pico representando o valor da m�axima de um papel e
seu fundo representando a m��nima. A abertura e fechamento s~ao os topos e fundos do
retângulo central do candle. Quando temos um candle de baixa (fechamento menor que
abertura), a abertura �ca no topo e o fechamento no fundo e temos um candle cheio,
que nesse trabalho ser�a representado como um candle escuro. Quando temos um candle
de alta (fechamento maior que abertura), o fechamento �ca em no topo e a abertura no
fundo, que nesse trabalho ser�a representado como um candle claro. A �gura 2.2 mostra
um gr�a�co em candles evidenciando seus atributos.
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Figura 2.2: Exemplo Gr�a�co de Candles. Na �gura apresenta-se dois tipos de candle. Em
ambos os candles, o ponto mais baixo da linha vertical indica o valor m��nimo do papel
no dia e o ponto mais alto da linha vertical indica o valor m�aximo do papel. O candle
claro da esquerda representa um candle de alta, ou seja o valor de seu fechamento foi
maior que o de sua abertura. Nesse caso, o valor da abertura est�a na base do retângulo
vertical e o valor do fechamento est�a no topo do retângulo vertical.O candle escuro da
direita representa um candle de baixa, ou seja o valor de seu fechamento foi menor que o
de sua abertura. Nesse caso, o valor do fechamento est�a na base do retângulo vertical e o
valor da abertura est�a no topo do retângulo vertical.

2.2.2 IFR - �Indice de For�ca Relativa

O��ndice de for�ca relativa tamb�em chamado de RSI (Relative Strengh Index) foi intro-
duzido por J. Welles Wilder num artigo publicado em junho de 1978 [15]. O objetivo da
cria�c~ao deste famoso indicador �e o monitoramento dos pre�cos de fechamento dos pap�eis
da bolsa. Com o IFR, �e poss��vel observar v�arios eventos. Dentre eles:

1. fortalecimento de uma tendência dos pre�cos de um papel
2. enfraquecimento de uma tendência dos pre�cos de um papel

Para que o��ndice de for�ca relativa possa se tornar �util e trazer informa�c~oes que possam
ser facilmente entendidas, o mesmo deve ser inserido em paralelo ao gr�a�co de candles do
papel.

O IFR �e uma m�etrica que permite se antecipar o melhor momento de se entrar no
mercado. IFR �e uma ferramenta que pode adicionar uma nova dimens~ao �a interpreta�c~ao
de gr�a�cos quando plotado em conjunto com o gr�a�co de barras di�ario. Neste trabalho,
quando aplic�avel, o IFR ser�a plotado em paralelo ao correspondente gr�a�co de candles
dos pap�eis.

Conforme dito anteriormente, o ��ndice de for�ca relativa �e um indicador usado para
monitoramento dos pre�cos de fechamento dos pap�eis da bolsa. Por meio desse indicador,
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�e poss��vel observar o fortalecimento e o enfraquecimento de tendências. O IFR pode ser
utilizado, por exemplo, para determinar rompimentos de suportes e resistências 1. O
��ndice de for�ca relativa pode ser determinado por:

IFR(N) = 100� 100
1 + UD

(2.1)

Onde

1. U = m�edia das cota�c~oes dos �ultimos N dias em que a cota�c~ao subiu.
2. D = m�edia das cota�c~oes dos �ultimos N dias em que a cota�c~ao desceu.

O n�umero N indica qual o prazo que o ��ndice de for�ca relativa considera em seu
c�alculo. Em outras palavras, a inuência de N no IFR �e o potencial de rompimento de
uma resistência para um detemrinado atico.

2.2.3 Metodologia Position

Diferentemente do Day Trading, que vale-se de gr�a�cos intradi�arios que reetem as
oscila�c~oes que ocorrem durante o mesmo dia, e do Swing Trading, que utiliza gr�a�cos
di�arios que se desenvolvem entre um e sete dias, o Position Trading analisa apenas gr�a�cos
semanais para estruturar suas opera�c~oes. Essa classi�ca�c~ao tem estreita rela�c~ao com o
per��odo gr�a�co utilizado para o planejamento e excu�c~ao da opera�c~ao, sendo o tempo,
ent~ao, determinado pela base temporal. O Position Trader se mostra mais exigente em
seus retornos, buscando alcan�car alvos mais amplos com rentabilidade em cada trade de 10
a 20%. A raz~ao dessa maior exigência deve-se ao fato de os investimentos para o position
trader serem feitos utilizando maiores prazos, ou seja espera-se um maior retorno. Uma
outra vantagem do Position �e sua economia com gastos, uma vez h�a um menor n�umero
de ordens enviadas 2.

Este prazo caracter��stico do Position Trading atrai bastante por n~ao requerer acom-
panhamento di�ario, o que diminui o stress do investidor. Entretanto, o mesmo n~ao �e
mon�otono, como outros trades de m�edio e longo prazo. Isso permite ao investidor anal-
isar minuciosamente o melhor ponto de entrada no trade (momento certo para comprar
pap�eis) e de sa��da (momento certo para vender pap�eis), sendo poss��vel observar e analisar

1suportes e resistências s~ao zonas de pre�cos nas quais os movimentos atuais do mercado possuemgrandes chances de parar e reverter2Em uma ordem de compra ou venda de a�c~oes paga-se uma taxa para um corretora
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a tendência do mercado no �m de semana de forma a de�nir as decis~oes para a semana
seguinte. Entretanto, �e importante ressaltar que, uma vez de�nido o prazo operacional de
Position, deve-se �car adstrito ao seu planejamento original, n~ao podendo haver nenhum
tipo de tomada de decis~ao em fun�c~ao de utua�c~oes di�arias do papel.

Mas, vale lembrar, que em qualquer prazo operacional, de nada adianta todo plane-
jamento sem o uso de stop3. Ele �e parte fundamental e indissoci�avel do planejamento de
todo e qualquer trader.

Pode-se observar a estrutura para um candle semanal, com objetivo de investimento
usando Position Trading em 2.3.

Figura 2.3: Estutura de candles para Position Trading. O candle da esquerda representa
um candle semanal onde estar~ao representados os valores da varia�c~ao do papel ao longo de
uma semana. Os candles menores do lado direito s~ao os cinco candles di�arios da semana
que gerar~ao o candle semanal do lado esquerdo. Para montar o candle semanal, teremos
que sua m��nima ser�a a m��nima dos cinco candles di�arios da semana. Sua m�axima ser�a o
maior dos valores m�aximos de cada candle di�ario da semana. Sua abertura ser�a o valor
de abertura do primeiro candle da semana. Seu fechamento ser�a o valor do fechamento
do �ultimo candle da semana.

2.2.4 Metodologia Swing

O sistema de Swing Trading utiliza-se de gr�a�cos di�arios de valores do papel nos quais
ocorre no m�aximo uma opera�c~ao de compra e venda no dia, sendo um sistema menos
dinâmico que o Day Trading. Entretanto, fatores psicol�ogicos como ansiedade tamb�em
podem afetar o investidor, o que deve ser evitado, a�m de que isso n~ao permita a retirada
for�cada do operador antes do tempo e lhe traga preju��zos.

O desa�o de se operar com Swing Trading �e escolher um per��odo de an�alise que
dê lucros su�cientes para satisfazer nossas aspira�c~oes sem aumentar os riscos de perdas

3Segundo [1], uma ordem de Stop �e uma oferta de compra ou venda limitada que especi�ca um pre�code disparo a partir do qual a oferta deve ser registrada.
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inesperadas devido a mudan�cas de tendência intradi�arias 4. Surge da�� a necessidade de
se operar dentro de uma frequência que dê um lucro razo�avel e evite perdas comuns �as
retra�c~oes que podem se transformar em mudan�ca de tendência. Isto �e, quanto mais tempo
esperarmos por uma retra�c~ao para operar, acompanhando a tendência, maior o risco de
ser surpreendido por uma mudan�ca inesperada.

2.2.5 Estrat�egias de investimento

Uma estrat�egia de investimento comp~oe-se de diretivas a serem seguidas para se de-
terminar o momento certo para comprar e vender a�c~oes na bolsa.

Ao estruturar uma estrat�egia de investimento bem sucedida, deve-se seguir �a risca
seus crit�erios para compra e venda de pap�eis, n~ao levando em conta o momento onde
existe o risco de ocorrerem preju��zos. A estrat�egia serve, dessa maneira, para permitir
que o investidor possa se disciplinar e atuar no mercado segundo diretivas espec���cas, que
muitas vezes exigem maior tempo para que um retorno signi�cativo seja obtido.

Ao realizar uma transa�c~ao �e necess�ario ter em mente que esta requer custos, como
impacto da transa�c~ao, corretagens; al�em de impactos n~ao �nanceiros, como alta rota-
tividade, que pode trazer insatisfa�c~ao ao investidor , levando-o a perder a con�an�ca em
seu administrador. J�a a op�c~ao por n~ao negociar traz custos mais sutis, como a carteira
progredir para uma composi�c~ao mais arriscada ou com menor lucro do que a imaginada
pelo investidor.

2.2.6 A Metodologia Walk Forward Analysis

Para se realizar uma simula�c~ao de uma estrat�egia operacional, muitas s~ao as diferentes
formas de fazê-la. Uma forma bastante utilizada �e chamada de \Metodologia Walk For-
ward Analysis", cuja tradu�c~ao para o português literal n~ao �e encontrada, mas que poderia
ser chamada \Metodologia de an�alise de um passo �a frente".

Segundo [9], essa metodologia correponde a \...conjunto de sequências de an�alise indi-
viduais realizadas sobre uma sequência de pre�cos hist�oricos". Nessa metodologia busca-se
a aplica�c~ao de uma determinada estrat�egia sobre valores passados de a�c~oes para veri�car
sua efetividade.

Atrav�es da aplica�c~ao de uma estrat�egia qualquer que seja, em valores passados de uma
4Tendência de alta, tendência de baixa, estagna�c~ao do valor de um papel, entre outras.
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a�c~ao, veri�ca-se se a mesma teria ou n~ao sido bem sucedida no passado, uma vez que j�a
se est�a de posse de valores subsequentes ao momento em que a estrat�egia �e testada.

A metodologia Walk Forward Analysis ser�a aplicada neste trabalho no que diz respeito
a aplica�c~ao de estrat�egias em valores passados de a�c~oes com o objetivo de valid�a-las atrav�es
de parâmetros de desempenho.

2.2.7 Iguana de Baixa e Iguana de Alta

Para uma Iguana de baixa, deve-se procurar por um padr~ao de candles em que uma
semana possua a m�axima das �ultimas 4 semanas. Encontrado esse padr~ao, deve-se veri�car
se a abertura e o fechamento est~ao abaixo do percentil 25%. O percentil 25% equivale
�a 25% da diferen�ca entre a m�axima e a m��nima do papel acrescido do valor da m��nima
(percentil 25% = minima + 0,25(m�axima - m��nima)).

Para uma Iguana de alta, deve-se procurar por um padr~ao em que uma semana possua
a m��nima das �ultimas 4 semanas. Encontrado esse padr~ao, deve-se veri�car se a abertura e
o fechamento est~ao acima do percentil 75%. O percentil 75% equivale �a 75% da diferen�ca
entre a m�axima e a m��nima do papel acrescido do valor da m��nima (percentil 75% =
minima + 0,75(m�axima - m��nima)).

Iguanas de alta e de baixa s~ao padr~oes espec���cos de candles utilizados em diferentes
estrat�egias de investimento. As iguanas representam formas poss��veis de se identi�car
potenciais de rompimentos de resistências e suportes.

A �gura 2.4 mostra um exemplo de uma iguana de baixa.
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Figura 2.4: Exemplo de Iguana de Baixa. A iguana de baixa refere-se a um candle onde
seu m�aximo foi o maior das �ultimas 4 semanas e sua abertura e fechamento est~ao abaixo
do percentil de 25%, sendo o percentil 25% igual a 25% da amplitude do referido candle.
No caso da �gura, observa-se que o candle da 5ª semana constitui uma iguana de baixa,
pois al�em de possuir a m�axima das �ultimas 4 semanas (nesse caso o valor m�aximo foi
20,56), possui a abertura e o fechamento abaixo de 25% da amplitude do referido candle.

A �gura 2.5 mostra um exemplo de uma iguana de alta.
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Figura 2.5: Exemplo de Iguana de Alta. A iguana de alta refere-se a um candle onde seu
m��nimo foi o menor da �ultimas 4 semanas e sua abertura e fechamento est~ao acima do
percentil de 75%. Sendo o percentil 75% igual a 75% da amplitude do referido candle. No
caso da �gura, observa-se que o candle da 4ª semana constitui uma iguana de alta, pois
al�em de possuir a m��nima das �ultimas 4 semanas (nesse caso o valor m�aximo foi 16,0)
possui a abertura e o fechamento acima de 75% da amplitude do referido candle.

2.2.8 Ordens de Start e Stop

O START caracteriza-se por uma ordem especial de compra do papel, permitindo ao
investidor acompanhar a baixa do mercado e programar sua corretora a fazer a compra
quando o mercado estiver em um momento mais propenso, estabelecendo o pre�co que
desejar, permitindo que o investidor n~ao se arrisque a comprar o papel enquanto o mesmo
ainda est�a caindo, mas sim no momento em que o mesmo est�a em seu ponto mais baixo,
prestes a come�car a subir.

O STOP �e uma ordem que visa iniciar ou interromper um trade, ou vender a�c~oes
baseando-se no crit�erio estabelecido pelo investidor.

Para acontecer, essas ordens (STOP/START) devem possuir crit�erios bem de�nidos
(tamb�em conhecidos como \trigger" ou pontos de disparo de compra e venda), e deve
ter uma ordem de compra/venda associada, o que s�o �e poss��vel se o crit�erio estiver bem
estabelecido.
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2.2.9 M�edia M�ovel

Uma m�edia m�ovel constitui uma opera�c~ao sobre as �ultimas cota�c~oes de um papel por
um determinado per��odo de tempo. Nessa opera�c~ao, �a medida que o tempo passa, os
valores de tempos anteriores deixam de ter um alto peso nos c�alculos ou s~ao desconsider-
ados, enquanto novos valores s~ao acrescidos �a m�edia, motivo pelo qual recebeu o nome de
\m�ovel". Uma m�edia m�ovel tamb�em pode ser considerada como um Filtro FIR 5 conforme
�e apresentado em [8].

2.2.9.1 M�edia M�ovel Aritm�etica

Uma das m�edias m�oveis mais utilizadas �e a m�edia m�ovel aritm�etica, ou m�edia m�ovel
simples. Nela, escolhe-se o per��odo que deseja-se estudar e divide-se a soma dos pre�cos de
fechamento do papel pelo tempo total deste per��odo.

A f�ormula para calcul�a-la �e:

MMa[n] = P [n] + P [n� 1] + P [n� 2] + P [n� 3] + :::+ P [n� T + 1]
T (2.2)

onde

� MMa[n] = M�edia m�ovel aritm�etica para o en�esimo elemento
� P[n] = En�esimo valor que compor�a a m�edia
� T = n�umero de per��odos de tempo que compor~ao a m�edia

Assim, para se obter a m�edia m�ovel aritm�etica de N per��odos, soma-se os pre�cos dos
pap�eis (normalmente utiliza-se pre�cos de fechamento) desses N per��odos e divide-se este
valor pelo n�umero N. Para explicitar a caracter��stica m�ovel desta m�edia, pode-se dar o
seguinte exemplo: Tem-se 30 per��odos de cota�c~oes de fechamento do determinado papel
e deseja-se obter a m�edia m�ovel aritm�etica de 15 per��odos. A partir do 15º per��odo, j�a �e
poss��vel obter-se o primeiro valor da m�edia m�ovel, calculando-a entre os per��odos 1 a 15.
Seguindo este racioc��nio, o segundo valor da m�edia seria calculado, ent~ao, no intervalo
dos per��odos 2 a 16, o terceiro, entre os per��odos 3 a 17, e assim por diante. Isso permite,
portanto, observar que a m�edia se \move" ao longo do tempo.

5Finite Impulse Response
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2.2.9.2 M�edia M�ovel Exponencial

Uma outra m�edia bastante utilizada �e a m�edia m�ovel exponencial; sendo esta bem sen-
s��vel �a mudan�ca dos pre�cos recentes e mais r�apida do que a m�edia aritm�etica. Entretanto,
sua f�ormula de c�alculo �e um pouco mais complexa.

A f�ormula para c�alculo �e:

MMe[n] = (P [n]�MMe[n� 1]) _K +MMe[n� 1] (2.3)

K = 2
n+ 1 (2.4)

onde

� n = en�esimo per��odo
� MMe[n] = M�edia m�ovel exponencial para o en�esimo elemento
� P[n] = Pre�co do papel para o en�esimo dia

O fator multiplica�c~ao \K" ser�a o respons�avel, nos valores mais recentes, em atribuir
maior ou menor peso, que depender�a da diferen�ca entre o pre�co atual e o anterior, podendo
ser positiva ou negativa.

2.3 Softwares Utilizados

2.3.1 MatLab - Matrix Laboratory

Para o desenvolvimento de software referente �as simula�c~oes a serem realizadas para
esse trabalho, foi utilizado o software MatLab. Com grande usabilidade nas �areas de
Engenharia e ciências de uma forma geral, o MatLab possui como seu objetivo principal
suprir a lacuna entre a resolu�c~ao de um problema e a automatiza�c~ao de sua solu�c~ao,
permitindo ao corpo de engenharia o desenvolvimento de ferramentas atrav�es do foco em
funcionalidade, facilitando a elabora�c~ao de programas para os mais diversos �ns.

Al�em de uma interface simples e amig�avel para a realiza�c~ao de programa�c~ao, o MatLab
permite a cria�c~ao de scripts (ou pequenos programas) para execu�c~ao cont��nua al�em de
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possibilitar a cria�c~ao de interfaces atrav�es das quais o usu�ario pode interagir com grande
facilidade.

Usado desde em cursos t�ecnicos at�e o desenvolvimento de trabalhos de Mestrado e
Doutorado, o Matlab pode ser considerado como um dos bra�cos da engenharia para o de-
senvolvimento de aplica�c~oes computacionais constituindo em si uma excelente linguagem
para computa�c~ao t�ecnica, embora possua, obviamente, como qualquer outra linguagem,
algumas limita�c~oes.

Para todo este trabalho, no que diz respeito �a simula�c~ao e programa�c~ao, o Matlab foi
o software utilizado.

2.4 Metodologias de investimento

O conceito de investimento est�a ligado �a aplica�c~ao de capital em meios de produ�c~ao.
Essa aplica�c~ao de capital pode ter origem f��sica ou jur��dica, dependendo de qual �area o
trader est�a situado. Uma carteira de investimento �e um conjunto de pap�eis (ou ativos
nos quais um investidor possui seu capitl aplicado). Segundo [4], o desempenho de fundos
pode ser avaliado por meio da an�alise de sua rentabilidade, ajustada por fatores m�ultiplos
de risco de mercado.

O objetivo da aplica�c~ao de capital aos meios de produ�c~ao �e o aumento de lucro e
minimiza�c~ao de preju��zos por parte do trader. O capital aplicado por um trader em pap�eis
�e utilizado pelas correspondentes empresas visando aumentar sua capacidade produtiva6.
Em outras palavras, acarreta um aumento dos bens de capital e, consequentemente, um
aumento no capital �nanceiro da empresa.

Entretanto, uma empresa pode tanto prosperar e aumentar cada vez mais seu patrimônio,
quanto regredir, acumulando d��vidas. Como o dinheiro aplicado pelo trader est�a investido
diretamente na empresa, seu valor seguir�a as mesmas oscila�c~oes do capital da empresa.
Por isso �e t~ao importante entender por que momento passa a empresa na hora de investir
aplicando ou retirando dinheiro da mesma.

As estrat�egias de investimento, objetivo dessa sess~ao, pretendem minimizar o risco
devido �a incerteza associada �as oscila�c~oes de pap�eis na bolsa. Uma estrat�egia de inves-
timento baseia-se em uma s�erie de regras onde �e evidenciado o momento correto de se
comprar ou vender uma a�c~ao, segundo aquela estrat�egia. Para essa disserta�c~ao, con-

6Por capacidade produtiva podemos enumerar: (instala�c~oes, m�aquinas, transporte, infraestrutura).
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forme j�a explicado, foca-se na an�alise t�ecnica utilizando-a para aplicar as estrat�egias de
investimento.

S~ao v�arias as estrat�egias de investimento presentes no mercado e na �area acadêmica
hoje em dia. Cada uma dessas estrat�egias tem sua peculiaridade e sua aplicabilidade.
Entretanto, para que essas estrat�egias pudessem se tornar consagradas, elas tiveram que
se mostrar bem sucedidas ao longo do tempo.

De maneira an�aloga, novas estrat�egias que continuam surgindo precisam de se apre-
sentar �uteis para que possam ser utilizadas pela sociedade e aplicadas aos investimentos
que pessoas jur��dicas e f��sicas �zeram e continuam fazendo. Para medir a e�ciência de
uma estrat�egia de investimento utilizamo-nos neste trabalho dos chamados parâmetros de
desempenho de estrat�egias de investimento, a serem vistos na pr�oxima se�c~ao.

2.5 Parâmetros de desempenho de estrat�egias de in-
vestimento

Uma vez que estrat�egias de investimento precisam se mostrar �uteis para que possam
ter um n��vel de aceita�c~ao que as possa tornar interessantes para os Traders, utilizamos
m�etricas para medir o desempenho das mesmas. O objetivo desta se�c~ao �e mostrar as
diversas m�etricas utilizadas neste trabalho para analisar as estrat�egias de investimento
implementadas.

As pr�oximas subse�c~oes mostram cada m�etrica utilizada, seus objetivos e um exemplo
de utiliza�c~ao.

2.5.1 N�umero de trades atingidos

Para cada estrat�egia de investimento existem pontos de compra e pontos de venda para
os pap�eis em que se est�a investindo. Um ponto de compra indica que estamos comprando
novos pap�eis e um ponto de venda indica que estamos vendendo pap�eis. Um trade pode
ser de�nido como sendo um ponto de compra seguido de um ponto de venda. A �gura 2.6
mostra uma forma de representar a compra e venda de pap�eis em um gr�a�co de candles.
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Figura 2.6: Exemplo de compra e venda de a�c~oes. �E tamb�em chamado de trade. Na
�gura, o candle com um triângulo em sua parte inferior indica um ponto onde realizou-
se a compra de a�c~oes. J�a o candle com um triângulo em sua parte superior indica um
momento onde realizou-se a venda de a�c~oes. Observa-se que na �gura existem três pontos
de compra e três pontos de venda. Sendo assim, observa-se 3 trades atingidos. O papel
da �gura �e o papel PETR4 (PETROBRAS), representado no per��odo de 06/11/2003 a
18/12/2003.

2.5.2 N�umero de trades vencedores

As simula�c~oes realizadas na presente disserta�c~ao seguem a seguinte l�ogica: a primeira
compra de a�c~oes ocorre usando a quantia de R$ 10.000,00. O valor dessa quantia foi
escolhido de maneira aleat�oria. O objetivo foi apenas utilizar uma mesma quantia inicial
para todos os papeis. A partir desse momento,toda venda �e realizada com a quantidade
total de a�c~oes que se adquiriu na �ultima compra e toda compra �e realizada usando a
quantia total de capital que se adquiriu na �ultima venda. Toda compra deve ser seguida de
uma venda e vice-versa n~ao havendo, portanto, duas compras ou duas vendas consecutivas.

Para �ns de exemplo, suponha que uma determinada a�c~ao de uma companhia custe
R$ 50,00. Para a compra ser~ao utilizados os R$ 10.000,00.

Dessa forma, tem-se:

Na = R$10:000; 00
P [n] (2.5)
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onde

1. Na = N�umero de a�c~oes
2. P[n] = pre�co da a�c~ao para o en�esimo dia

Considerando o valor da a�c~ao como R$ 50,00, temos:

Na = R$10:000; 00
R$50; 00 = 200 (2.6)

Dessa forma, a compra resultou na obten�c~ao de 200 a�c~oes. Para �ns de simpl�ca�c~ao, no
algoritmo desenvolvido nessa disserta�c~ao, caso o resultado acima fosse fracion�ario o mesmo
seria utilizado sem arrendondamento. Em outras palavras para �ns de simpli�ca�c~ao,
considerou-se ser aceit�avel um n�umero fracion�ario de a�c~oes.

Ao vender a�c~oes o objetivo �e obter lucros ou reduzir os preju��zos. Uma vez que as
a�c~oes oscilam durante todo o tempo deseja-se vendê-las em um momento que seu valor
esteja maior do que aquele que possu��am no momento da compra. Por exemplo, se o valor
da a�c~ao estiver em R$ 52,50 no momento da venda, vendendo todas as a�c~oes, obtemos:

Q[n] = Na
P [n] = 200 �R$52; 50 = R$10:500; 00 (2.7)

onde

1. Q[n] = Quantia possu��da no en�esimo dia

Um trade vencedor �e considerado, neste trabalho, como aquele em que obtem-se lucro
de ao menos R$ 0,01. Ou seja, onde no momento da venda obtem-se uma quantia superior
�a possu��da no momento da compra. O n�umero de trades vencedores �e a quantidade de
trades onde algum lucro, por m��nimo que seja, foi obtido.

Cabe aqui ressaltar que em trades reais �e cobrada uma taxa de corretagem variada,
que gira em torno de R$ 30,00, acrescida de 0,5% do valor transacionado. Para �ns de
simpli�ca�c~ao, a taxa de corretagem n~ao est�a sendo aqui considerada. Caso a mesma fosse
considerada, um trade, obviamente, para ser considerado vencedor, deveria possuir um
lucro que superasse o valor de compra incluindo a referida taxa de corretagem.



2.5 Parâmetros de desempenho de estrat�egias de investimento 24
2.5.3 Percentual de acerto

O percentual de acerto �e uma medida que indica o qu~ao bem sucedido foi um trade.
No caso de uma estrat�egia de investimento, o percentual de acerto indica o grau de sucesso
entre todos os trades que foram feitos segundo a estrat�egia considerada. O percentual de
acerto �e uma raz~ao entre o n�umero de trsdes que foram bem sucedidos e o n�umero de
trades total.

Nesse caso, o percentual de acerto depende dos trades vencedores e do n�umero de
trades atingidos. O percentual de acerto pode ser dado pela seguinte equa�c~ao:

Pa = 100% � Ntv
Nt (2.8)

onde

1. Pa = Percentual de acerto
2. Ntv = N�umero de trades vencedores
3. Nt = N�umero de trades atingidos

2.5.4 Lucro Total

O lucro total corresponde �a soma de todos os lucros l��quidos obtidos nos trades vence-
dores. Neste caso espec���co, est�a sendo contabilizado o lucro sem subtrair os preju��zos.
Dessa forma, esse n~ao �e o lucro total de todos os trades, mas apenas dos vencedores.

A f�ormula de c�alculo para o lucro total �e a seguinte:

Lt = NtX
n=1V v[n]� V c[n] (2.9)

onde

1. Lt = Lucro Total
2. Vc[n] = valor de compra do en�esimo trade
3. Vv[n] = valor de venda do en�esimo trade
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2.5.5 Lucro m�edio percentual

Considerando um trade vencedor, o lucro percentual do mesmo pode ser fornecido
pela seguinte equa�c~ao:

Lp[n] = 100% � V v[n]� V c[n]
V c[n] (2.10)

onde

1. Lp[n] = Lucro percentual do en�esimo dia referente a um trade vencedor

Por exemplo, se uma compra �e realizada com R$ 10.000,00 e a venda correspondente
por R$ 10.500,00, o lucro percentual ser�a de

Lp = 100% � 10:500; 00� 10:000; 00
10:000; 00 = 5% (2.11)

O lucro m�edio percentual, por sua vez, �e a m�edia aritm�etica dos lucros percentuais.

Lmp = NtvX
n=1

Lp[n]
Ntv (2.12)

onde

1. Lmp = Lucro m�edio percentual

2.5.6 N�umero de trades perdedores

Um trade perdedor �e considerado um trade onde �e obtido um preju��zo. Ou seja, onde
no momento da venda, obtem-se uma quantia inferior �aquela no momento da compra.

Para �ns de exemplo, suponha que uma determinada a�c~ao de uma companhia custe
R$ 50,00. Utilizando todo o capital dispon��vel para compr�a-la, obt�em-se:

Na = R$10:000; 00
R$50; 00 = 200 (2.13)

Caso o valor da a�c~ao no momento da venda seja menor que o valor pelo qual a mesma
foi comprada, tem-se um preju��zo; pois, quando a mesma for vendida, a quantia recebida
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em dinheiro ser�a inferior �aquela quando a compra foi realizada. Por exemplo, se o valor
da a�c~ao for R$ 48,50 no momento da venda, vendendo todas as a�c~oes, obtem-se:

Q = Na � P [n] = 200 �R$48; 50 = R$9:700; 00 (2.14)

Um trade perdedor �e, portanto, um trade onde n~ao se obteve lucro. O n�umero de
trades perdedores �e a quantidade de trades onde algum preju��zo foi obtido.

2.5.7 Preju��zo total

O preju��zo total corresponde �a soma de todos os preju��zos l��quidos obtidos nos trades
perdedores. Cabe ressaltar que est~ao contabilizando apenas os preju��zos, sem considerar
os lucros. Dessa forma, esse n~ao �e o preju��zo total de todos os trades, mas apenas dos
perdedores.

A f�ormula de c�alculo para o prejuizo total �e a seguinte:

Pt = NtX
n=1V v[n]� V c[n] (2.15)

A f�ormula para o preju��zo total �e a mesma que para o lucro total. A diferen�ca �e que
no caso do lucro total usamos apenas os trades vencedores e no preju��zo total, apenas os
perdedores.

2.5.8 Preju��zo m�edio percentual

O preju��zo percentual �e o preju��zo dado pela seguinte equa�c~ao, quando h�a um trade
mal sucedido, ou, em outras palavras, um trade perdedor.

Pp[n] = 100% � V v[n]� V c[n]
V c[n] (2.16)

onde

1. Pp = Preju��zo percentual do en�esimo dia referente a um trade perdedor

Por exemplo, comprando a�c~oes por R$ 10.000,00 e as vendendo por R$ 9.700,00, o
preju��zo percentual ter�a sido
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Pp[n] = 100% � 9:700; 00� 10:000; 00
10:000; 00 % = 100 � �300; 00

10:000; 00 = �3% (2.17)
Ou seja, o preju��zo percentual obtido ser�a de 3%. O preju��zo m�edio percentual, por sua
vez, �e a m�edia aritm�etica dos preju��zos percentuais. A seguinte equa�c~ao apresenta sua
formula�c~ao:

Pmp =
NtpX
n=1

Pp[n]
Ntp (2.18)

onde

1. Ppm = Preju��zo m�edio percentual
2. Ntp = N�umero de trades perdedores

2.5.9 M�aximo Drawdown

O conceito de Drawdown est�a diretamente ligado �a curva de capital. A curva de capital
indica a oscila�c~ao de seu capital durante o tempo em que um investidor est�a comprando
e vendendo a�c~oes.

A �gura 2.7 mostra o exemplo de uma curva de capital. Diz-se que um investidor est�a
\dentro do mercado" quando o mesmo possui dinheiro investido em a�c~oes. Enquanto o
investidor est�a \dentro do mercado" seu capital ir�a oscilar em conjunto �as a�c~oes nas quais
o mesmo est�a investido. Na �gura, isso pode ser observado pelas regi~oes de oscila�c~ao da
curva de capital. Diz-se que um investidor est�a \fora do mercado" quando possui capital,
mas o mesmo n~ao est�a aplicado em a�c~oes, ou que as a�c~oes nas quais o capital estava
investido foram vendidas. Na �gura, isso est�a representado pelo pontos onde o capital
mostra-se estagnado (representado por uma linha horizontal).

O Drawdown pode ser entendido como sendo a maior queda que uma curva de capital
pode sofrer antes de voltar a subir. O Drawdown �e dado pela seguinte equa�c~ao:

Dd = V p� V v (2.19)

onde

1. Dd = Drawdown



2.5 Parâmetros de desempenho de estrat�egias de investimento 28

Figura 2.7: Exemplo Curva de Capital. Neste gr�a�co, apresenta-se uma curva de capital
na qual observam-se oscila�c~oes enquanto existe capital investido em a�c~oes, e um valor
estagnado (est�atico) enquanto o mesmo n~ao est�a investido.
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2. Vp = Valor pico
3. Vv = Valor vale

A �gura 2.8 mostra um exemplo de Drawdown.

Figura 2.8: M�aximo Drawdown. O drawdown indica a queda que uma curva de capital
possui ap�os atingir um pico. O m�aximo drawdown �e o maior dentre todos, ou em outras
palavras, a maior queda de uma curva de capital antes de atingir seu �ultimo pico. Isto
est�a sendo apresentado na �gura onde lê-se \Drawdown M�aximo"

,
O m�aximo drawdown �e o drawdown com a maior amplitude em um conjunto de trades.

2.5.10 Fator de lucro

O fator de lucro �e uma outra medida de lucro para um conjunto de trades de uma
estrat�egia operacional gen�erica. Ele �e constitu��do pela combina�c~ao de outros dois indi-
cadores: lucro total e preju��zo total.

O fator de lucro �e dado pela raz~ao entre o lucro total e o preju��zo total considerados em
uma sequência de trades. O objetivo deste indicador �e mostrar o qu~ao maiores ou menores
os lucros est~ao em rela�c~ao aos preju��zos. Ou seja, apresentar uma medida indireta do lucro
l��quido.

O fator de lucro �e dado pela seguinte express~ao:

Fl = Lt
jPtj (2.20)

onde
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1. Fl = Fator de lucro

2.5.11 Fator de Recupera�c~ao

O fator de recupera�c~ao �e um crit�erio de desempenho que �e composto de outros dois
indicadores mais b�asicos: o lucro total e o m�aximo Drawdown.

O fator de recupera�c~ao se baseia na raz~ao entre o lucro total e o m�aximo drawdown.
O lucro total �e um indicador que reete o potencial de ganho em um conjunto de trades
vencedores. O m�aximo drawdown representa a maior perda de capital em um conjunto
de trades. Dessa maneira, a raz~ao entre esses dois indicadores representa o potencial
de recupera�c~ao que um conjunto de trades possui perante a maior queda de capital,
representada pelo m�aximo drawdown.

Seu valor pode ser determinado por:

Fr = Lt
Md (2.21)

onde
1. Fr = Fator de recupera�c~ao
2. Md = M�aximo Drawdown

2.5.12 Raz~ao de Payo�

A raz~ao de Payo� �e um indicador m�edia sobre o desempenho de uma estrat�egia de
investimento. Tamb�em �e composto pela uni~ao de outro dois indicadores mais b�asicos: o
lucro m�edio percentual e o preju��zo m�edio percentual.

A raz~ao de Payo� �e pela raz~ao entre o lucro m�edio percentual e o preju��zo m�edio
percentual.

�E dado pela seguinte equa�c~ao.

Rp = Lmp
jPmpj (2.22)

onde
1. Rp = Raz~ao de Payo�
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3 Metodologia de Estrat�egias
Operacionais - Position
Trading

3.1 Introdu�c~ao

Este cap��tulo discorrer�a sobre as metodologias utilizadas em diferentes estrat�egias
de investimento usando os m�etodos de investimento Position Trading. O objetivo do
cap��tulo �e apresentar, na forma de equa�c~oes e gr�a�cos, as exigências necess�arias 1 para
comprar e vender a�c~oes de acordo com cada estrat�egia. Nessa disserta�c~ao, foca-se na
Escola T�ecnica de An�alise de Bolsa de Valores, que consiste em uma vertente de an�alise
que atua sobre os valores que comp~oes as a�c~oes (m�axima, m��nima,abertura e fechamento).
Dessa forma as estrat�egias aqui apresentadas s~ao tamb�em baseadas em an�alise t�ecnica.
Para cada estrat�egia apresentada, têm-se requisitos b�asicos para a compra e para a venda
do papel dependendo de sua performance hist�orica. Este cap��tulo objetiva apresentar
esses requisitos bem como exemplos gr�a�cos feitos em Matlab.

Todas as estrat�egias de Position Trading foram retiradas de um curso dado em um
semin�ario apresentado por Alexandre Wolwacz,trader atuante do mercado, tamb�em con-
hecido por \Stormer".

Nas se�c~oes seguintes ser~ao apresentadas cada uma das estrat�egias com suas respectivas
caracter��sticas.

1Considera-se como \exigência" os crit�erios necess�arios para se determinar os pontos de compra e devenda na bolsa de valores
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3.2 Metodologia de estrat�egias operacionais de Posi-

tion Trading

3.2.1 Estrat�egia Operacional 1

A primeira estrat�egia operacional analisada estabelece como ponto de compra o mo-
mento em que determinada a�c~ao ultrapassar o valor m�aximo que a mesma atingiu na
semana pr�evia. Para isso, analisa-se o valor m�aximo da semana anterior e coloca-se uma
ordem de compra para o momento em que o valor do papel ultrapassar o referido valor
m�aximo. Dessa forma, o valor de compra ser�a o valor m�aximo do papel na semana pr�evia.
O disparo para a venda ocorre quando o valor da a�c~ao cair abaixo do m��nimo da semana
pr�evia. O valor de venda ser�a o valor m��nimo do papel na semana pr�evia.

A �gura 3.1 mostra exemplos de pontos de compra e venda correspondentes �a primeira
estrat�egia operacional.
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Figura 3.1: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 1 - Position Trading. O
disparo de compra ocorre no momento em que o valor da a�c~ao ultrapassa o valor do
m�aximo da semana pr�evia. No candle da sexta semana, observa-se que o valor do papel
rompeu o m�aximo da semana pr�evia. O triângulo abaixo desse candle indica que realizou-
se uma compra de a�c~oes desse papel na sexta semana. A compra ocorreu exatamente no
momento em que o valor do papel rompeu a m�axima da semana pr�evia. A ordem de venda
�cou programada desde o �nal da primeira semana. O ponto de venda ocorre quando o
papel cai abaixo da m��nima da semana pr�evia. Na �gura, isso est�a representado no candle
da 12ª semana que possui um triângulo em sua parte superior. A venda ocorreu ao longo
da 12ª semana quando foi colocada uma ordem de venda, para o momento em que o valor
do papel ca��sse abaixo do m��nimo da semana pr�evia.

Na �gura 3.1, o triângulo abaixo de um candle representa um ponto de compra e o
triângulo acima de um candle, um ponto de venda. Esses triângulos representam apenas
um exemplo para o ponto de compra e venda, n~ao indicando, dessa forma, que n~ao existam
outros pontos de compra e venda no mesmo gr�a�co.

Essa �e uma estrat�egia operacional bastante simples de ser implementada e, por isso,
�e bastante utilizada por muitos investidores.

3.2.2 Estrat�egia Operacional 2

Para essa estrat�egia ser�a utilizado, al�em dos candles semanais, um indicador bastante
comum na �area de investimentos: o ��ndice de for�ca relativa.

A partir do c�alculo do IFR, nosso ponto de compra pode ser determinado da seguinte
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maneira: o disparo para o ponto de compra ocorre no ponto onde o valor do papel rompe
o m�aximo da semana pr�evia e o IFR14 (IFR em que N = 14) for menor que 50.

O ponto de sa��da (ou venda) acontece quando o valor do papel cai abaixo do m��nimo
da semana pr�evia.

A �gura 3.2 mostra exemplos dos pontos de compra e venda da estrat�egia operacional
de Position Trading 2.

Figura 3.2: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 2 - Position Trading. Uma
vez entendido o indicador IFR, o ponto de compra pode ser determinado da seguinte
maneira: O disparo para o ponto de compra ocorre no ponto onde o valor do papel rompe
o m�aximo da semana pr�evia quando o IFR14 da semana pr�evia est�a em um valor abaixo
de 50. Na �gura, �e poss��vel observar que isso ocorre por volta da 26ª. Na parte de baixo
da mesma �gura, observa-se que o IFR ao longo da semana pr�evia estava abaixo de 50.
Dessa forma, a ordem de compra �e disparada, o que est�a representado por um triângulo
abaixo do candle da 26ª semana. O ponto de venda ocorreu na 31ª semana, onde o
valor do papel caiu abaixo do m��nimo da semana pr�evia; o que est�a representado por um
triângulo acima do referido candle.

No c�odigo implementado, para se utilizar o IFR, usou-se a fun�c~ao \RSINDEX" do
Matlab.

3.2.3 Estrat�egia Operacional 3

O IFR �e um indicador que permite a an�alise da tendência de um papel no mercado
de a�c~oes. O valor do IFR, por si s�o j�a representa um indicativo da for�ca com que o papel
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que est�a oscilando se comporta no mercado.

Entretanto, al�em disso �e poss��vel analisar n~ao apenas o valor absoluto do IFR, mas a
forma como ele pr�oprio varia. Em outras palavras, o fator cr��tico pode n~ao ser simples-
mente o valor absoluto do IFR, mas sim a forma como o mesmo est�a variando.

A terceira estrat�egia de Position Trading analisada usa exatamente essa vari�c~ao do
IFR. O ponto de compra, segundo a mesma, �e disparado da seguinte maneira: Atrav�es da
observa�c~ao do IFR, espera-se o momento em que o mesmo muda de sentido descendente
para ascendente. A �gura 3.3 mostra um exemplo de momentos em que o IFR muda de
sentido.

Figura 3.3: Exemplo IFR mudando de sentido. Na �gura temos o gr�a�co referente ao
valor do IFR ao longo do tempo. Os valores do IFR est~ao representados por \*" e est~ao
ligados por linhas, a�m de facilitar a visualiza�c~ao da mudan�ca de tendência. Vemos que
em alguns momentos o IFR est�a subindo (seus valores est~ao aumentando ao longo do
tempo) e em outros est�a descendo (seus valores v~ao decaindo ao longo do tempo). Na
�gura, est~ao mostrados alguns pontos onde o IFR est�a mudando de sentido descendente
para sentido ascendente. A id�eia aqui �e mostrar um dos requisitos para o ponto de compra
para a terceira estrat�egia de investimento.

O disparo para o ponto de compra ocorre quando rompemos a m�axima de uma semana
em que o IFR mudou de sentido descendente para o sentido ascendente e assim permaneceu
at�e o �m da semana. Isso demonstra que foi rompida a m�axima de uma semana em que
o IFR deixou de apresentar uma queda.

O disparo para o ponto de venda ocorre quando o valor da a�c~ao cai abaixo do m��nimo
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da semana pr�evia.

A �gura 3.4 mostra exemplos de pontos de compra e pontos de venda segundo a 3ª
estrat�egia operacional de investimento para Position Trading.

Figura 3.4: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 3 - Position Trading. A
�gura mostra pontos de compra e venda para a terceira estrat�egia de investimento segundo
a metodologia position Trading. O ponto de compra ocorre quando rompemos a m�axima
de uma semana em que o IFR mudou de sentido descendente para o sentido ascendente e
assim permaneceu at�e o �m da semana. Na �gura isso ocorreu ao longo da 21ª semana e
sua representa�c~ao est�a apresentada na forma de um triângulo abaixo do candle da referida
semana. O ponto de venda ocorre quando nossa a�c~ao cai abaixo do m��nimo da semana
pr�evia. Na �gura isto est�a representado pelo candle da 27ª semana com um triângulo em
sua parte superior.

3.2.4 Estrat�egia Operacional 4

A estrat�egia utiliza a opera�c~ao de m�edia m�ovel sobre valores de pap�eis. Considerando a
importância dessa opera�c~ao e sua grande usabilidade, essa estrat�egia operacional a utiliza
em conjunto com outros atributos conforme ser�a descrito a seguir.

Nessa estrat�egia ser�a utilizada a opera�c~ao m�edia m�ovel de 9. Um exemplo gr�a�co da
utiliza�c~ao da m�edia m�ovel de 9 pode ser visto na �gura 3.5.
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Figura 3.5: Exemplo m�edia m�ovel de 9. A �gura mostra uma sequência de candles com
o correspondente indicador de m�edia m�ovel de 9 sobreposto.

Como a m�edia m�ovel de 9 considera os �ultimos 9 per��odos, para a �gura 3.5 o valor
da m�edia m�ovel at�e o per��odo 8 n~ao foi calculado.

A m�edia m�ovel apresentada na �gura 3.5, pode ser associada diretamente ao ponto
de compra. O ponto de disparo para a compra do papel ocorre quando o valor do papel
rompe a m�axima da semana pr�evia em que a m�edia aritm�etica m�ovel de 9 mudou de
sentido descendente para ascendente.

O ponto de venda ocorre quando o valor do papel cai abaixo da m��nima da semana
pr�evia.

A �gura 3.6 mostra exemplos de pontos de compra e pontos de venda segundo a 4ª
estrat�egia operacional de investimento aqui analisada.
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Figura 3.6: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 4 - Position Trading. Para
o ponto de compra acontecer, duas condi�c~oes devem ser satisfeitas. A primeira �e que a
m�edia m�ovel de 9 deve mudar de sentido descendente para ascendente. A segunda �e que
o valor do papel deve ent~ao superar a m�axima da semana em que a m�edia m�ovel de 9
mudou de sentido. No caso da �gura apresentada isso �e representado no candle onde h�a
um triângulo em sua parte inferior, na 13ª semana. O ponto de disparo para a venda
da 4ª estrat�egia de opera�c~ao de Position Trading acontece quando o valor do papel cai
abaixo da m��nima da semana pr�evia, na 18ª semana. Isso est�a representado na �gura pelo
candle com um triângulo em sua parte superior.

Muitas outras estrat�egias operacionais utilizam a m�edia m�ovel aritm�etica para imple-
menta�c~ao de condi�c~oes de compra e venda. A escolha do n�umero 9 e da especi�cidade
para essa simula�c~ao de m�edia m�ovel ser aritm�etica deveu-se apenas ao fato de ser esta a
que o autor Stormer utilizou em seus experimentos, conforme apresentado em [12].

3.2.4.1 Algoritmo para o c�alculo da m�edia m�ovel

Este algoritmo se aplica tanto para estrat�egias usadas nesse trabalho como para qual-
quer per��odo de cota�c~ao considerado. Dessa forma, o mesmo pode ser aplicado tanto para
as estrat�egias que utilizam a m�edia m�ovel de 9 quanto a m�edia m�ovel de 21.

Vari�aveis utilizadas:

� T: per��odo de medi�c~ao da m�edia. Ser�a o valor do n�umero de per��odos a ser consid-
erado na m�edia m�ovel (por exemplo, 9 ou 21)
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� M�edia[n]: M�edia m�ovel do dia n
� Max[n-1], Max[n-2], Max[n-3]: M�axima do dia anterior, m�axima de dois dias atr�as
e m�axima de três dias atr�as respectivamente, e assim por diante.

� Para cada semana a partir da semana T+1, fa�ca:
{ M�edia [n] = (Max[n] + Max[n-1] + ... + Max[n-T+1])/T

3.2.5 Estrat�egia Operacional 5

A quinta estrat�egia operacional para o m�etodo de investimento de Position Trading
tamb�em utiliza, similarmente �a 4ª estrat�egia, a m�edia m�ovel aritm�etica.

A grande diferen�ca entre essa quinta estrat�egia e a quarta estrat�egia analisada est�a no
per��odo em que a m�edia m�ovel �e calculada. Na estrat�egia anterior, foi utilizada a m�edia
m�ovel de 9. Isso signi�ca que, naquele caso, estava-se considerando que a m�edia m�ovel
estava sendo calculada tomando como base os �ultimos 9 per��odos do papel. A quinta
estrat�egia operacional de investimento trata da m�edia m�ovel aritm�etica de 21 per��odos.
Ou seja, a an�alise da m�edia est�a sendo feita tomando como base as �ultimas 21 semanas
em que o papel foi analisado.

Um exemplo gr�a�co da utiliza�c~ao da m�edia m�ovel de 21 pode ser visto na �gura 3.7.
Para a de�ni�c~ao do ponto de disparo para a compra, deve-se observar o valor da

m�edia at�e a mesma mudar de sentido descendente para ascendente. O ponto de compra
ser�a ativado quando o valor do papel romper a m�axima da segunda semana �aquela em
que ocorreu a mudan�ca de sentido da m�edia de 21.

Observe que essa estrat�egia �e mais exigente que a estrat�egia 4. Precisamos esperar
duas semanas para termos certeza da tendência de subida da m�edia m�ovel de 21, e s�o
ent~ao marcar a m�axima da semana em que isso aconteceu, colocando o ponto de compra
quando o valor do papel superar essa m�axima.

O ponto de disparo para a venda da estrat�egia acontece quando o valor do papel cai
abaixo da m��nima da semana pr�evia.

�E poss��vel ver, na �gura 3.8, exemplos de pontos de compra e venda da 5ª estrat�egia
operacional.
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Figura 3.7: Exemplo m�edia m�ovel de 21. Nessa �gura est�a apresentada a m�edia m�ovel de
21 per��odos. A �gura mostra uma estrutura de candles semanais de pap�eis e a m�edia de
21 per��odos plotada, sobreposta ao gr�a�co, na forma de uma linha cont��nua.

Figura 3.8: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 5 - Position Trading. Para
o ponto de compra, espera-se a m�edia de 21 per��odos mudar de sentido descendente
para ascendente. O ponto de disparo para a compra ser�a no momento em que o papel
ultrapassar a m�axima da segunda semana ap�os aquela em que a m�edia mudou de sentido.
Isso est�a representado pelo triângulo sobre o candle da 28ª semana. O ponto de disparo
para a venda ocorre quando o papel cai abaixo da m��nima da semana pr�evia. Esse fato est�a
representado pelo candle da 31ª semana que possui um triângulo em sua parte superior.
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3.2.6 Estrat�egia Operacional 6

Para essa estrat�egia tamb�em se utiliza a m�edia m�ovel de 21 per��odos. Entretanto, a
mesma sofre uma ligeira modi�ca�c~ao.

A modi�ca�c~ao est�a associada ao fato de uma tolerância ser acrescida ao valor necess�ario
para o ponto de disparo de compra. Essa tolerância est�a associada �a amplitude do papel,
que �e a diferen�ca entre a m�axima e m��nima do papel.

Para o ponto de disparo para a compra, deve-se acompanhar a m�edia exponencial de 21
per��odos. Quando a m�edia sofrer uma altera�c~ao de sentido descendente para ascendente,
o ponto de compra ser�a ativado quando o valor do papel romper a m�axima dessa semana
acrescida a um fator equivalente a 14% da amplitude do papel. Essa estrat�egia, como
todas as outras de Position Trading foi obtida atrav�es de um curso minitrado em um
semin�ario apresentado por Alexandre Wolwacz (tamb�em conhecido por Stormer.)

Ou seja:

PC =MaSS + 0; 14 � ASS (3.1)

onde:

1. PC = Ponto de Compra
2. MaSS: M�axima semana pr�evia
3. ASS: Amplitude semana pr�evia

O ponto de disparo para a venda ocorre quando o valor do papel cai abaixo da m��nima
da semana pr�evia.

A �gura 3.9, mostra exemplos de pontos de compra e venda para a 6ª estrat�egia
operacional para Position Trading.
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Figura 3.9: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 6 - Position Trading. O
ponto de compra referente �a 6ª estrat�egia operacional exige o acompanhamento da m�edia
exponencial de 21 per��odos. Uma vez observada uma altera�c~ao de sentido descendente
para ascendente, o ponto de compra ser�a ativado quando o valor do papel romper a
m�axima da semana onde ocorreu essa mudan�ca acrescida de uma tolerância equivalente
a 0.14*amplitude do papel, o que ocorreu, conforme pode-se ver na �gura, na semana
30, no candle que possui um triângulo em sua parte inferior. O ponto de disparo para
a venda ocorre quando o valor do papel cai abaixo da m��nima da semana pr�evia. Nesse
caso, �e poss��vel observar que o ponto de venda aconteceu na semana 34, representado por
um candle com um triângulo em sua parte superior.

Na �gura observa-se que o ponto de compra s�o foi poss��vel pois a semana pr�evia foi
ultrapassada por um valor superior �a sua m�axima acrescida �a tolerância de 14%.

Observa-se, dessa forma, que �e poss��vel agregar limitadores para os parâmetros uti-
lizados ao consituir uma estrat�egia de investimento.

3.2.7 Estrat�egia Operacional 7

A s�etima estrat�egia de investimento utilizando o m�etodo Position Trading tamb�em
utiliza a m�edia de 21 per��odos. Entretanto, o ponto de disparo para a compra depende
de mais de uma condi�c~ao.

Para o ponto de disparo de compra, deve-se, �a princ��pio, identi�car os pontos onde
o papel est�a em tendência de alta (considerado aqui como a m�edia de 21 em sentido
ascendente).
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Aqui a grande quest~ao �e como identi�car que a m�edia de 21 est�a subindo. Para a

an�alise dessa estrat�egia, considera-se que a m�edia de 21 est�a subindo quando o seu valor
est�a aumentando, ou seja, est�a em forma ascendente durante os �ultimos 7 dias.

A partir da identi�ca�c~ao do padr~ao de tendência de subida do papel, busca-se um
padr~ao na sequência de candles da seguinte forma:

� 1º candle de baixa
� 2º candle de alta
� 3º candle de baixa

A �gura 3.10 mostra o padr~ao de candles procurado.

Figura 3.10: Exemplo Padr~ao de Candles. A �gura mostra um exemplo do padr~ao de
candles que deve ser observado para que o ponto de compra seja disparado. Nesse caso,
vemos um candle de baixa, seguido de um candle de alta, seguido de outro candle de
baixa.

Ap�os detectada a ascendência da m�edia de 21, tem-se o ponto de compra quando o
valor do papel ultrapassa a m�axima do conjunto de três candles acima descrito. Caso a
m�edia de 21 volte a cair, �e necess�ario aguardar por um novo padr~ao de candles.

O ponto de venda da s�etima estrat�egia operacional acontece quando o valor do papel
cai abaixo do m��nimo da semana anterior.
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A �gura 3.11 mostra exemplos de pontos de compra e venda da s�etima estrat�egia

operacional.

Figura 3.11: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 7 - Position Trading. O
ponto de compra para a 7ª estrat�egia operacional de Position Trading exige que tenhamos
a m�edia m�ovel de 21 per��odos em sentido ascendente. Uma vez detectada a ascendência
da m�edia de 21, procura-se por um padr~ao de candles similar ao que est�a apresentado na
�gura3.10. Detectado o padr~ao, o ponto de compra estar�a situado no momento em que o
papel ultrapassa o valor do m�aximo do conjunto de 3 candles. O ponto de compra est�a
evidenciado na �gura no candle da 28ª semana com um triângulo em sua parte inferior.
O ponto de disparo para a venda ocorre quando o valor do papel cai abaixo do m��nimo da
semana anterior, o que est�a evidenciado na �gura com o candle da 31ª semana que possui
um triângulo em sua parte superior. A linha cont��nua representa a m�edia de 21 per��odos.

3.2.8 Estrat�egia Operacional 8

Essa estrat�egia tamb�em �e chamada pelos autores que a utilizam de \Congest~ao em
Topo". Entende-se por congest~ao o per��odo em que um papel se mant�em relativamente
est�avel atrav�es de seus topos ou fundos.

A �gura 3.12 mostra como �e poss��vel identi�car uma congest~ao em topo e uma con-
gest~ao em fundo.
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Figura 3.12: Exemplos de Congest~ao. Uma congest~ao pode ser entendida como o mo-
mento em que um papel mant�em seus valores aproximadamente iguais ao longo de um
determinado tempo. No caso da �gura torna-se evidente uma congest~ao em topo, pois �e
poss��vel observar que aproximadamente da 18ª �a 28ª semana, as m�aximas do pap�eis est~ao
aproximadamente iguais.

Na �gura 3.12 pode-se observar uma congest~ao em topo dos pap�eis entre as semanas
18 e 20, pois os valores dos pap�eis apresentam suas m�aximas aproximadamente iguais.

Na oitava estrat�egia de Position Trading o ponto de compra est�a diretamente rela-
cionado �a congest~ao em topo do papel.

A partir da observa�c~ao da estrutura de candles, espera-se uma congest~ao em topo
que dure cerca de 2 meses. Uma vez que os candles s~ao semanais, 2 meses equivalem a
aproximadamente 8 candles. Sendo assim, espera-se uma congest~ao em topo de 8 candles.
Uma vez observada essa congest~ao, o ponto de disparo para a compra acontecer�a quando
o valor do papel romper o valor m�aximo da congest~ao (que �e o valor m�aximo dentre os
candles das �ultimas 8 semanas).

O nosso ponto de venda ser�a disparado no momento em que o papel cair abaixo da
m��nima da semana pr�evia.

A �gura 3.13 mostra exemplos de pontos de compra e pontos de venda segundo a 8ª
estrat�egia operacional.
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Figura 3.13: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 8 - Position Trading. A
�gura apresenta exemplo do ponto de compra e venda da referida estrat�egia operacional.
Para o ponto de compra espera-se observar uma congest~ao em topo que dure cerca de 2
meses. O ponto de compra acontecer�a no momento em que o valor do papel romper o
valor da congest~ao, o que est�a mostrado na �gura com o candle com um triângulo em sua
parte inferior, na 16ª semana. O ponto de venda ser�a disparado no momento em que o
papel cair abaixo da m��nima da semana pr�evia, ponto que est�a mostrado na �gura com o
candle com um triângulo em sua parte superior, na 18ª semana.

3.2.8.1 Algoritmo de identi�ca�c~ao da congest~ao em topo

Para a identi�ca�c~ao da congest~ao em topo no programa desenvolvido nessa disserta�c~ao,
os seguintes passos foram tomados.

1. Armazene em um vetor \v" os valores das m�aximas das �ultimas 8 semanas
2. Mantenha em vari�aveis acessiveis o maior e o menor valor do vetor \v". Chamemos

de max o maior valor e min, o menor valor
3. Se max for maior que min por um fator inferior a 5% de min, ent~ao podemos a�rmar

que temos uma congest~ao em topo.
4. Caso a congest~ao n~ao seja identi�cada, descartamos o valor mais antigo do vetor \v"

e acrescentamos ao mesmo a m�axima da semana atual, refazendo os passos deste
algoritmo.
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3.2.9 Estrat�egia Operacional 9

A nona estrat�egia operacional, tamb�em segundo o m�etodo de an�alise de Position
Trading, foi desenvolvida por um famoso trader chamado Joe Dinapolli [3].

Para essa metodologia de investimento ser�a novamente utilizada a m�edia m�ovel arit-
m�etica. O ponto de disparo para a compra trabalha com a m�edia m�ovel aritm�etica de 3
per��odos deslocada de 3 per��odos para frente.

A �gura 3.14 mostra um exemplo da m�edia aritm�etica de 3 per��odos e a �gura 3.15
mostra um exemplo da m�edia aritm�etica de 3 per��odos deslocada de 3 per��odos para a
frente. A diferen�ca entre as �guras 3.14 e 3.15 deve-se apenas ao fato de uma estar
deslocada de 3 per��odos e a outra n~ao.

Figura 3.14: Exemplo M�edia Aritm�etica de 3 per��odos. A �gura mostra um conjunto de
candles semanais. A m�edia m�ovel de 3 �e a linha cont��nua representada na �gura sobre os
candles.
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Figura 3.15: Exemplo M�edia Aritm�etica de 3 per��odos deslocada de 3 per��odos. A �gura
mostra um padr~ao de candles novamente com a m�edia m�ovel de 3 sobre o mesmo. Entre-
tanto, nesse caso, a m�edia de 3 est�a deslocada para a frente 3 per��odos de tempo.

O ponto de disparo para a compra para a estrat�egia de investimento segue as seguintes
diretivas:

1. Analisa-se a m�edia de 3 per��odos deslocada de 3 per��odos sobre o gr�a�co de Candles
2. Espera-se que o pre�co da a�c~ao tenha �cado a primeira vez acima da m�edia de 3

deslocada
3. Espera-se que o pre�co da a�c~ao tenha �cado a primeira vez abaixo da m�edia de 3

deslocada
4. Espera-se que o pre�co da a�c~ao tenha �cado novamente acima da m�edia de 3 deslocada

A �ultima das condi�c~oes acima indica o ponto de disparo para a compra.
O ponto de disparo para a venda acontece quando o valor do papel cai abaixo do

m��nimo da semana pr�evia.
A �gura 3.16 mostra exemplos de pontos de compra e venda para a nona estrat�egia.
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Figura 3.16: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 9 - Position Trading. Para
o ponto de compra, �e analisada a m�edia de 3 per��odos deslocada de 3 per��odos para a frente
sobre o gr�a�co de Candles. A partir desse momento, espera-se que o pre�co da a�c~ao tenha
sua m�axima a primeira vez acima da m�edia de 3 deslocada, espera-se que o pre�co da a�c~ao
tenha sua m��nima agora a primeira vez abaixo da m�edia de 3 deslocada, espera-se que o
pre�co da a�c~ao tenha sua m�axima novamente acima da m�edia de 3 deslocada. Uma vez
detectado esse padr~ao, o ponto de compra ocorre no momento em que a terceira condi�c~ao
�e atingida, que no caso de nossa �gura est�a representado por um candle com um triângulo
em sua parte inferior, na 11ª semana. O ponto de venda acontece quando o valor do
papel cai abaixo do m��nimo da semana pr�evia, que no caso da �gura est�a representado
pelo candle com um triângulo em parte superior, na 16ª semana.

Percebemos que a partir de agora as estrat�egias operacionais utilizam n~ao apenas
pontos isolados de disparo mas uma sequência de pontos, o que embora aumente a com-
plexidade das estrat�egias, se mostra ainda simples de ser implementado.

3.2.10 Estrat�egia Operacional 10

A d�ecima e �ultima estrat�egia do m�etodo de Position Trading a ser apresentada utiliza
o conceito de Iguanas. Esses conceitos foram apresentados na se�c~ao2.2.7.

Uma vez determinado o conceito de iguana, pode-se analisar o ponto de disparo para
a estrat�egia operacional.

O ponto de disparo para a compra da d�ecima estrat�egia operacional est�a diretamente
ligada �a iguana de alta. O ponto de disparo para a compra ocorre na semana seguinte a
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que ocorreu uma iguana de alta.

O ponto de disparo para a venda est�a diretamente ligado �a iguana de baixa. O ponto
de venda ocorre na semana seguinte a que ocorreu uma iguana de baixa.

A �gura 3.17 mostra exemplos de pontos de compra e venda para a 10ª estrat�egia
operacional.

Figura 3.17: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 10 - Position Trading.
O ponto de compra est�a representado na �gura pelo candle que possui um triângulo em
sua parte inferior. Esse ponto de compra est�a diretamente associado �a Iguana de alta. O
ponto de compra ocorre na semana seguinte a que ocorreu uma iguana de alta. No caso
da �gura, �e poss��vel ver claramente que esse fato ocorreu na 4ª semana, uma vez que a
Iguana de baixa ocorreu na 3ª semana. O ponto de venda est�a representado na �gura
pelo candle que possui um triângulo em sua parte superior. Esse ponto de venda est�a
diretamente associado �a Iguana de baixa. O ponto de venda ocorre na semana seguinte
a que ocorreu uma iguana de baixa. No caso da �gura isso �e poss��vel observar na 12ª
semana, onde h�a um candle com um triângulo em sua parte superior, uma vez que a
iguana de baixa ocorreu na 11ª semana.

3.2.10.1 Algoritmo para identi�ca�c~ao das iguanas

Abaixo �e apresentado o algoritmo para identi�ca�c~ao de uma iguana de alta e baixa.
Vari�aveis utilizadas:

� amplitude : vari�avel para armazenar a amplitude do candle da semana atual
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� maxSemanaAtual : M�axima da semana atual
� minSemanaAtual: M��nima da semana atual
� abrSemanaAtual: Abertura da semana atual
� fechSemanaAtual: Fechamento da semana atual

� Para cada semana a partir da semana 4, fa�ca:
{ Armazene em um vetor as m�aximas e m��nimas das �ultimas 4 semanas, incluindo
a semana atual

{ Fa�ca amplitude = maxSemanaAtual - minSemanaAtual
{ Se (minSemanaAtual �e o menor n�umero do vetor) e (abrSemanaAtual < (min-
SemanaAtual + amplitude*0*25)) e (fechSemanaAtual < (minSemanaAtual +
amplitude*0*25)); temos uma iguana de alta

{ Se (maxSemanaAtual �e o maior n�umero do vetor) e (abrSemanaAtual > (min-
SemanaAtual + amplitude*0,75)) e (fechSemanaAtual > (minSemanaAtual +
amplitude*0,75)); temos uma iguana de baixa

Dessa forma, �naliza-se a se�c~ao de apresenta�c~ao de estrat�egias operacionais segundo
o m�etodo de Position Trading. Nesse cap��tulo foram apresentadas 10 estrat�egias opera-
cionais segundo o m�etodo de Position Trading e demonstrados exemplos de cada estrat�egia.
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4 Metodologia de Estrat�egias
Operacionais - Swing Trading

4.1 Introdu�c~ao

Os m�etodos operacionais de Swing Trading trabalham com candles di�arios de pap�eis
da bolsa. Ou seja, diariamente, s~ao medidos os valores de m�axima, m��nima, abertura e
fechamento do papel. Al�em disso, as operac~oes de compra e venda de a�c~oes acontecem
com per��odo igual ou superior a um dia e inferior a uma semana.

Dessa forma, pode-se concluir que as opera�c~oes feitas sob a �otica de an�alise de Swing
Trading s~ao mais dinâmicas que aquelas de Position Trading. �E de se esperar, portanto,
devido a essa dinamicidade dos investimentos atrav�es de Swing Trading, que as varia�c~oes
dos pap�eis nos Candles sejam muito mais bruscas que no caso de Position.

Utilizando a mesma linha de an�alise feita no cap��tulo anterior de Position Trading,
ser~ao apresentadas nesse cap��tulo algumas estrat�egias de investimento e apresentados ex-
emplos da utiliza�c~ao dessas estrat�egias.

Ser~ao apresentadas quatro estrat�egias operacionais e descritos os requisitos b�asicos
para a compra e para a venda do papel em cada uma delas. Este cap��tulo objetiva
apresentar esses requisitos na forma de exemplos gr�a�cos feitos em Matlab.

Nas se�c~oes seguintes ser~ao apresentadas cada uma das estrat�egias com suas respectivas
caracter��sticas.

4.1.1 Conceitos Fundamentais

Antes de prosseguir para as se�c~oes referentes �as estrat�egias operacionais estudadas no
m�etodo de Swing Trading, ser~ao apresentados alguns conceitos de suma importância para
o pleno entedimento das mesmas.
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4.1.2 Tendência de alta

O conceito de tendência de alta est�a associado a uma alta persistente do papel. Al�em
do papel estar em alta (com valores de fechamento crescentes), precisa-se identi�car uma
persistência. Em outras palavras, �e necess�ario ter certeza de que o papel n~ao est�a numa
zona de suporte onde s~ao observadas seguidas altas e baixas.

Para melhor explicar essa id�eia, a �gura 4.1 mostra a partir de que momento �e poss��vel
identi�car a presen�ca de uma tendência de alta.

Figura 4.1: Tendência de Alta. Um papel que anteriormente poderia ou n~ao estar em
tendência de baixa mostra uma vis��vel mudan�ca de tendência. Essa mudan�ca de tendência
pode ser percebida a partir do momento em que o papel, anteriormente em baixa, come�ca
a subir e rompe o seu �ultimo pico anterior. O �ultimo pico anterior pode ser visto no dia
5 e o seu rompimento pode ser observado a partir do dia 14, que est�a apontado com um
triângulo em sua parte superior. A partir do dia 14, pode-se a�rmar que o papel est�a em
tendência de alta.

A �gura 4.1 mostra o que �e uma tendência de alta. A partir da �gura pode-se observar
uma alta dos candles iniciais at�e o 5º dia, mas ainda n~ao �e poss��vel concluir que o papel
est�a em uma tendência de alta. Observa-se que a partir do candle do dia 6, os pre�cos do
papel come�cam a cair. Nesse momento, o papel que antes estava em alta (o que �e diferente
de tendência de alta) agora est�a em baixa.

A partir do dia 10 uma nova alta de candles se inicia, mas ainda n~ao podemos concluir
que se trata de uma tendência. A partir do candle do dia 14 (onde est�a marcada uma
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seta para baixo), observamos que o papel ultrapassou o valor do seu �ultimo pico (dia 5).
A partir desse momento diz-se que o papel est�a em tendência de alta.

4.1.2.1 Algoritmo de identi�ca�c~ao da tendência de alta

O algoritmo a seguir apresenta a forma utilizada para implementar a identi�ca�c~ao da
tendência de alta.

Vari�aveis utilizadas:

� maxDia1
� maxDia2
� maxDiaAtual
� tendenciaAlta

Algoritmo tendência de alta

� Armazene em uma vari�avel o valor da m�axima do primeiro dia. Chamemos essa
vari�avel de \maxDia1"

� Armazene em outra vari�avel o valor da m�axima da segunda semana. Chamemos
essa vari�avel de \maxDia2"

� Armazene em outra vari�avel o valor da m�axima da terceira semana. Chamemos essa
vari�avel de \maxDiaAtual"

� Para cada dia (a partir do pr�oximo dia):
{ Fa�ca \maxDiaAtual" igual ao valor da m�axima do dia atual
{ Se (maxDia2 <= maxDia1) and (maxDiaAtual >= maxDia1); maxDia1 =
maxDiaAtual e retorno para a segunda linha do algoritmo. Ent~ao estamos em
tendência de alta

{ Sen~ao
* Se maxDia2 > maxDia1, Fa�ca maxDia1 = maxDia2; maxDia2 = maxDi-
aAtual

* Se maxDiaAtual < maxDia1, Fa�ca maxDia2 = maxDiaAtual
{ Fim Se
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4.1.3 Tendência de baixa

O conceito de tendência de baixa est�a associado a uma baixa persistente do papel.
Al�em do papel estar em baixa (com valores de fechamento decrescentes), precisa-se iden-
ti�car uma persistência. Em outras palavras, �e necess�ario ter certeza de que o papel n~ao
est�a numa zona de resistência onde s~ao observadas seguidas altas e baixas.

Para explicar melhor essa id�eia, a 4.2 mostra a partir de que momento podemos
identi�car uma tendência de baixa.

Figura 4.2: Tendência de Baixa. Aqui �e apresentado um exemplo do que pode ser
entendido como uma tendência de baixa. Um papel que anteriormente poderia ou n~ao
estar em tendência de alta mostra uma vis��vel mudan�ca de tendência. Essa mudan�ca de
tendência pode ser percebida a partir do momento em que o papel, anteriormente em
alta, come�ca a cair e rompe o seu �ultimo vale anterior. O �ultimo vale anterior pode ser
visto no dia 5 e o seu rompimento pode ser observado no dia 14, que est�a apontado com
um triângulo em sua parte inferior. A partir do dia 14, pode-se a�rmar dizer que o papel
sofreu est�a em tendência de baixa.

A �gura 4.2 mostra o que �e uma tendência de baixa. �E poss��vel observar a partir da
�gura uma baixa dos candles iniciais (at�e o 5º dia), mas ainda n~ao pode-se concluir que
isso constitui um tendência de baixa. A partir do candle do dia 6, come�ca-se a perceber
uma alta dos candles. A partir do dia 10 uma nova baixa de candles se inicia, mas ainda
n~ao pode-se concluir que se trata de uma tendência de baixa pois o papel pode se deparar
com um momento de resistência. A partir do candle do dia 14 (onde est�a marcado um
triângulo em sua parte inferior), observa-se que o papel ultrapassou o valor do �ultimo
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vale (dia 5) e rompeu um poss��vel suporte mostrando o que podemos entender como uma
\persistência" de baixa ou queda de valores. A partir desse ponto pode-se dizer que o
papel est�a em tendência de baixa.

4.1.3.1 Algoritmo de identi�ca�c~ao da tendência de baixa

O algoritmo a seguir apresenta como foi implementado o c�odigo para identi�ca�c~ao da
tendência de baixa.

Vari�aveis utilizadas:
� minDia1
� minDia2
� minDiaAtual
� tendenciaBaixa
Algoritmo tendência de baixa
� Armazene em uma vari�avel o valor da m��nima do primeiro dia. Chamemos essa
vari�avel de \minDia1"

� Armazene em outra vari�avel o valor da m��nima da segunda semana. Chamemos essa
vari�avel de \minDia2"

� Armazene em outra vari�avel o valor da m��nima da terceira semana. Chamemos essa
vari�avel de \minDiaAtual"

� Para cada dia (a partir do pr�oximo dia):
{ Fa�ca \minDiaAtual" igual ao valor da m��nima do dia atual
{ Se (minDia2 >= minDia1) and (minDiaAtual <= minDia1); minDia1 = min-
DiaAtual e retorno para a segunda linha do algoritmo. Ent~ao estamos em
tendência de baixa

{ Sen~ao
* Se minDia2 < minDia1, Fa�ca minDia1 = minDia2; minDia2 = minDiaAt-
ual

* Se minDiaAtual < minDia1, Fa�ca minDia2 = minDiaAtual
{ Fim Se
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4.1.4 O indicador HiLo Activator

O indicador HiLoActivator �e um importante indicador utilizado com o objetivo de se
acompanhar as m�edias dos pap�eis.

Em muitas estrat�egias operacionais esse importante indicador �e usado como um dos
requisitos para que um ponto de compra ou ponto de venda possa ser disparado.

De fato, o indicador HiLo Activator nada mais �e do que uma simples m�edia m�ovel das
m�aximas e m��nimas de um papel, por�em plotadas de uma forma ligeiramente diferente da
maneira usual em que a m�edia m�ovel �e plotada.

Para esse indicador, soma-se as três �ultimas m�aximas e três �ultimas m��nimas de um
determinado papel (incluindo os valores das m�aximas e m��nimas atuais) e divide-se o
resultado por 3. Em outras palavras, tem-se a m�edia m�ovel de três per��odos do referido
papel. Uma vez que aqui tratamos de Swing Trading, os 3 per��odos ditos anteriormente
referem-se aos três �ultimos dias de um determinado papel, incluindo o dia atual.

O HiLo Activator pode ser plotado de duas maneiras distintas:

� na forma direta como �e criado. Nesse caso o indicador ser�a a pura e simples m�edia
m�ovel dos três �ultimos per��odos incluindo o dia atual. Essa forma �e usada para
investimento Swing Trading.

� plotado com um dia de atraso. Nesse caso, o valor do HiLo Activator do dia atual
ser�a a m�edia m�ovel dos �ultimos três dias sem incluir o dia atual. Essa forma �e
utilizada para investimento em Day Trading. Em outras palavras, para opera�c~oes
ao longo do dia.

Dessa forma o HiLo activator �e composto de dois valores:

� M�edia m�ovel das m�aximas
� M�edia m�ovel das m��nimas

Sejam:

� H[n]: HiLo Activator referente �a m�edia das m�aximas
� L[n]: HiLo Activator referente �a m�edia das m��nimas
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As equa�c~oes para o HiLo Activator para o caso de Swing Trade s~ao:

H[n] = Max[n] +Max[n� 1] +Max[n� 2]
3 (4.1)

L[n] = Min[n] +Min[n� 1] +Min[n� 2]
3 (4.2)

As equa�c~oes para o HiLo Activator para o caso de Day Trade s~ao:

H[n] = Max[n� 1] +Max[n� 2] +Max[n� 3]
3 (4.3)

L[n] = Min[n� 1] +Min[n� 2] +Min[n� 3]
3 (4.4)

Onde:

� Max[n]: m�axima do dia atual
� Min[n]: m��nima do dia atual

As �guras a seguir apresentam exemplos do HiLo Activator para os casos de Swing
Trade e Day Trade.
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Figura 4.3: Exemplo de HiLo Activator para Swing Trading. A �gura mostra um gr�a�co
exemplo de gr�a�co de candle com os dois gr�a�cos do HiLo Activator (correspondente �as
m�aximas e m��nimas) plotados concorrentemente. O gr�a�co do HiLo Activator corresponde
a uma m�edia m�ovel de 3 per��odos das m�aximas e m��nimas do gr�a�co de candles. Para
o caso de Swing Trading, a m�edia m�ovel inclui o da corrente juntamente aos dois dias
anteriores.
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Figura 4.4: Exemplo de HiLo Activator para Day Trading. A �gura mostra um gr�a�co
exemplo de candle bar com os dois gr�a�cos do HiLo Activator plotados concorrentemente.
O gr�a�co do HiLo Activator corresponde a uma m�edia m�ovel de 3 per��odos das m�aximas
e m��nimas do gr�a�co de candles. Para o caso de Day Trading, a m�edia m�ovel n~ao inclui
o dia corrente. Nesse caso, o indicador inlcui os três �ultimos dias.

Em ambas as �guras 4.3 e 4.4 a curva superior refere-se ao HiLo Activator das m�aximas
e a curva inferior refere-se ao HiLo Activator das m��nimas.

Apresenta-se a seguir as estrat�egias utilizadas e estudadas para Swing Trading com
exemplo de seus respectivos pontos de compra e venda.

4.1.4.1 Algoritmo de implementa�c~ao do HiLo Activator

O algoritmo a seguir apresenta como foi feito o c�odigo para implementa�c~ao do HiLo
Activator.

Algoritmo para a cria�c~ao do hilo activator.
Vari�aveis utilizadas:

� H[n]: HiLo activator para as m�aximas do dia n
� L[n]: HiLo activator para as m��nimas do dia n
� Max[n-1], Max[n-2], Max[n-3]: M�axima do dia anterior, m�axima de dois dias atr�as
e m�axima de três dias atr�as respectivamente
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� Min[n-1], Min [n-2], Min [n-3]: M��nima do dia anterior, m��nima de dois dias atr�as e
m��nima de três dias atr�as respectivamente

� Para cada dia a partir do 4º dia fa�ca:
{ H[n] = (Max[n-1] + Max[n-2] + Max[n-3])/3
{ L[n] = (Min[n-1] + Min [n-2] + Min [n-3])/3

4.2 Metodologia de estrat�egias operacionais de Swing
Trading

4.2.1 Estrat�egia Operacional 1

A ideia da primeira estrat�egia parte do princ��pio que o HiLo Activator pode ser con-
siderado como um indicador b�asico dos pap�eis da bolsa e que por isso possui as mesmas
propriedades de uma m�edia comum, o que n~ao deixa de ser verdade, a�nal o indicador �e
constru��do exatamente usando o conceito de m�edias m�oveis.

O ponto de disparo para compra segundo essa estrat�egia exige que o papel esteja em
tendência de alta, conforme j�a apresentado na �gura 4.1.

A partir do momento em que �e identi�cada uma tendência de alta, o ponto de dis-
paro para a compra ser�a quando o valor do papel ultrapassar o valor do HiLo Activator
correspondente �as m�aximas. Em outras palavras, o ponto de compra ser�a quando, iden-
ti�cada uma tendência de alta, o valor do papel ultrapassar o valor do HiLo Activator
correspondete �as m�aximas (H[n]).

O ponto de disparo para a venda para a primeira estrat�egia exige que o papel esteja
em tendência de baixa. Nesse caso, pode-se dizer que existe uma necessidade de identi�car
no papel uma tendência de baixa persistente, conforme mostrado no exemplo da �gura
4.2.

A partir do momento em que �e identi�cada uma tendência de baixa, o ponto de
disparo para a compra ser�a quando o valor do papel ultrapassar o valor do HiLo Activator
correspondente �as m��nimas do dia anterior. Em outras palavras, o ponto de compra
ser�a quando, identi�cada uma tendência de baixa, o valor do papel �car abaixo do HiLo
Activator correspondente �as m��nimas (L[n]).

A �gura 4.5 mostra exemplos de pontos de compra e venda para a primeira estrat�egia
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operacional de Swing Trading.

Figura 4.5: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 1 - Swing Trading. Os
pontos de disparo para a compra e venda dependem dos conceitos de tendência de alta,
tendência de baixa e da observa�c~ao do indicador HiLo Activator. Para o ponto de compra,
�e necess�ario observar uma tendência de alta. Uma vez identi�cada a tendência de alta, o
ponto de compra ocorrer�a quando o valor do nosso papel do dia ultrapassar o valor do HiLo
Activator correspondente �as m�aximas do dia anterior. Esse ponto pode ser observado no
candle que possui em sua parte inferior um triângulo, o que ocorre no 15º dia. J�a o ponto
de disparo para a venda est�a associado a uma tendência de baixa. Uma vez identi�cado
que o papel est�a em tendência de baixa, o ponto de disparo para a venda acontecer�a
quando o valor do papel �car abaixo do HiLo activator correspondente �as m��nimas do dia
anterior. Esse ponto est�a representado na �gura pelo candle que possui um triângulo em
sua parte superior, o que ocorre no 35º dia.

Na �gura 4.5, o triângulo abaixo do candle representa um ponto de compra e o triân-
gulo acima do candle representa um ponto de venda. O pre�co de compra �e o valor do
HiLo Activator correspondente �as m�aximas do dia anterior. O pre�co de venda �e o valor
do HiLo Activator correspondente �as m��nimas do dia anterior.

4.2.2 Estrat�egia Operacional 2

A segunda estrat�egia de investimento analisada parte da premissa de que pontos fortes
para a compra e venda est~ao associados a \mudan�cas de comportamento" nos valores dos
pap�eis. Considera-se uma diretiva onde uma mudan�ca de tendência de um papel �e um
ponto alvo para se comprar ou vender pap�eis na bolsa de valres.
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O ponto de disparo para a compra para a segunda estrat�egia acontece em uma mu-

dan�ca de tendência de baixa para tendência de alta. O mesmo ocorrer�a no dia seguinte �a
mudan�ca de tendência de baixa para alta e o pre�co de compra ser�a o pre�co de abertura
do papel.

Em contrapartida, o ponto de disparo para a venda trabalha com o momento onde foi
observada uma mudan�ca de tendência de alta para tendência de baixa. O mesmo ocorrer�a
no dia seguinte ao que percebeu-se a mudan�ca de tendência de alta para baixa e o pre�co
de venda ser�a o pre�co de abertura do papel.

A �gura 4.6 mostra exemplos de pontos de compra e venda correspondentes �a segunda
estrat�egia operacional.

Figura 4.6: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 2 - Swing Trading. Para
a segunda estrat�egia operacional de Swing Trading, a preocupa�c~ao maior est�a nos pontos
onde acontece uma mudan�ca de comportamento do papel, ou seja, uma mudan�ca na
observância dos acontecimentos de uma tendência de alta para um tendência de baixa.
Uma vez observada a mudan�ca de tendência de baixa para alta, a compra ser�a executada
no dia seguinte �aquele em que o papel mudou de tendência. Esse ponto est�a representado
na �gura pelo candle que possui um triângulo em sua parte inferior, o que ocorre no dia
8. Para o ponto de venda, tamb�em �e necess�ario observar uma mudan�ca de tendência.
Entretanto, nesse caso a mudan�ca de tendência deve ser de alta para baixa. Uma vez
observada essa mudan�ca de tendência, a venda ser�a executada no dia seguinte �aquele em
que houve a mudan�ca de tendência. Esse ponto est�a representado na �gura pelo candle
que possui um triângulo em sua parte superior, o que ocorre no dia 41. Para facilitar
a visualiza�c~ao da mudan�ca de tendência, plota-se, sobreposto ao gr�a�co de candles, o
indicador HiLo Activator.
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4.2.3 Estrat�egia Operacional 3

Os requisitos dos pontos de disparo de compra e venda para a terceira estrat�egia de
investimento s~ao similares aos da primeira, por�em com caracter��sticas peculiares no que
diz respeito ao indicador HiLo Activator.

Para a terceira estrat�egia de Swing Trading, um dos requisitos para o ponto de compra
consiste no momento em que o papel est�a em tendência de alta. Outro requisito �e que
o valor do papel supere o valor do HiLo activator correspondente �as m�aximas do dia
anterior por uma diferen�ca de 0,3 referente �a amplitude do papel naquele dia. O valor
dessa diferen�ca foi retirado da correspondente estrat�egia apresentada em [6].

O ponto de disparo para a venda exige que estejamos em tendência de baixa. Outro
requisito �e que o valor do papel �que abaixo do valor do HiLo activator correspondente �as
m��nimas do dia anterior por uma diferen�ca de 0,3 referente �a amplitude do papel naquele
dia.

A �gura 4.7 mostra exemplos de pontos de compra e venda correspondentes �a terceira
estrat�egia operacional.
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Figura 4.7: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 3 - Swing Trading. A
terceira estrat�egia possui uma grande similaridade com rela�c~ao �a primeira estrat�egia es-
tudada de Swing Trading. O seu ponto de compra exige que estejamos em tendência de
alta. Al�em disso, para o ponto de compra �e necess�ario que o valor do papel ultrapasse
o valor do HiLo activator correspondente �as m�aximas do dia anterior por uma diferen�ca
de 0,3 referente �a amplitude do papel no dia anterior. Este ponto est�a representado na
�gura por um candle com um triângulo em sua parte inferior, o que ocorre no dia 10.
J�a para o ponto de disparo de venda �e necess�ario estar observando uma tendência de
baixa. Al�em disso, a terceira estrat�egia tamb�em exige que o valor do papel �que abaixo
do correspondente valor do HiLo Activator correspondente �as m��nimas por uma diferen�ca
de 0,3 referente �a amplitude do papel no dia anterior. Este ponto est�a representado na
�gura por um candle com um triângulo em sua parte superior o que ocorre no dia 42.

Sendo assim, o pre�co de compra �e o valor do HiLo Activator do dia anterior corre-
spondente �as m�aximas acrescido de 30% da amplitude do papel do dia anterior. O pre�co
de venda �e o valor do HiLo Activator do dia anterior correspondente �as m��nimas menos
30% da amplitude do papel do dia anterior.

4.2.4 Estrat�egia Operacional 4

A quarta estrat�egia de investimento segundo o m�etodo de Swing Trading utiliza a
segunda f�ormula apresentada para a o HiLo Activator, indicada para Day Trading.

As opera�c~oes de compra e venda de a�c~oes s~ao feitas sempre ao �nal do dia. Para o
disparo do ponto de compra �e necess�ario identi�car que o papel esteja em uma tendência
de alta. A segunda condi�c~ao �e que o papel no dia deve ter fechado acima do HiLo Activator
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correspondente �as m�aximas.

Para o disparo do ponto de venda �e necess�ario identi�car que o papel esteja em uma
tendência de baixa. A segunda condi�c~ao �e que o papel no dia deve ter fechado abaixo do
HiLo Activator correspondente �as m��nimas.

A �gura 4.8 mostra exemplo de pontos de disparo para compra e venda de pap�eis
segundo a 4ª estrat�egia operacional.

Observa-se que a diferen�ca entre a 1ª e a 4ª estrat�egia est�a apenas na equa�c~ao do HiLo
Activator. Aquela utiliza as equa�c~oes correspondentes a Swing Trading e esta utiliza as
equa�c~oes correspondentes a Day Trading.

Figura 4.8: Pontos de compra e venda Estrat�egia Operacional 4 - Swing Trading. O ponto
de disparo para a compra exige que seja observada uma tendência de alta e que o valor de
fechamento do papel do dia tenha sido superior ao correspondente valor do Hilo Activator
correspondente �as m�aximas. Esse ponto �e representado na �gura pelo candle que possui
um triângulo em sua parte inferior, o que ocorre no dia 10. O ponto de disparo para a
venda exige que seja observada uma tendência de baixa e que o valor de fechamento do
papel do dia tenha sido inferior ao correspondente valor do Hilo Activator correspondente
�as m��nimas. Esse ponto �e representado na �gura pelo candle que possui um triângulo em
sua parte superior, o que ocorre no dia 32.

Nessa estrat�egia, embora tenha sido utilizado o indicador HiLo Activator para Day
Trading, ainda trabalha-se com Swing Trading uma vez que �e feito apenas um trade ao
longo do dia.

Com essa, �naliza-se as estrat�egias para Swing Trading. No pr�oximos cap��tulos ser~ao
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apresentados dados obtidos a partir das simula�c~oes de cada estrat�egia apresentada para
os m�etodos de Position Trading e Swing Trading sobre valores reais de pap�eis negociados
com grande frequência na bolsa.
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5 Resultados - Position Trading

Este cap��tulo discorrer�a a respeito dos resultados obtidos atrav�es da simula�c~ao das
estrat�egias de investimento apresentadas no cap��tulo 3 referentes �a metodologia de inves-
timento de Position Trading.

Ser~ao apresentandas tabelas de resultados, sendo uma para cada estrat�egia operacional
da metodologia de Position Trading, onde estar~ao elencados os parâmetros de desempenho
referentes a cada papel analisado.

No presente caso, foram feitas simula�c~oes para cada estrat�egia operacional referente
aos 10 pap�eis mais negociados na Bolsa de Valores. Os pap�eis, com suas respectivas datas
de simula�c~ao, s~ao apresentados a seguir.

� VALE5 (12/09/1991 a 01/06/2011): VALE - a�c~ao preferencial
� PETR4 (02/01/1986 a 01/06/2011): PETROBRAS - a�c~ao preferencial
� ITUB4 (27/01/1992 a 01/06/2011): BANCO ITA�U - a�c~ao preferencial
� OGXP3 (01/06/2008 a 01/06/2011): OGX - a�c~ao ordin�aria
� BBDC4 (29/12/1992 a 01/06/2011): BRADESCO - a�c~ao preferencial
� BBAS3 (21/07/1994 a 01/06/2011): BANCO DO BRASIL - a�c~ao ordin�aria
� BVMF3 (24/10/2007 a 01/06/2011): BOLSA DE VALORES MERCADOS FU-
TUROS - a�c~ao ordin�aria

� VALE3 (05/11/1991 a 01/06/2011): VALE - a�c~ao ordin�aria
� GGBR4 (19/10/1992 a 01/06/2011): GERDAU - a�c~ao preferencial
� PETR3 (13/02/1990 a 01/06/2011): PETROBRAS - a�c~ao ordin�aria
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As pr�oximas p�aginas apresentar~ao os resultados obtidos nas simula�c~oes. Cabe ressaltar

que todos os resultados aqui apresentados utilizam o ponto \." e n~ao a v��rgula \," para
separar ponto utuante. Isso acontece devido ao fato do Matlab gerar seus resultados
dessa maneira e assim desejarmos mantê-la. Apenas a t��tulo de exemplo, 1/10 ser�a aqui
representado por 0.1 e n~ao 0,1.

Nos casos onde for observada a palavras \Inf" para um parâmetro de desempenho,
isso indica que o mesmo prov�em de uma divis~ao cujo denominador foi zero.
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5.1 Apresenta�c~ao de resultados gra�camente

O objetivo desta se�c~ao �e apresentar, de forma gr�a�ca, um dos resultados importantes
deste trabalho. O resultado escolhido para ser apresentado na forma gr�a�ca �e o lucro
m�edio percentual.

O lucro m�edio percentual representa a quantidade m�edia percentual de capital ganho
por um investidor durante todo o per��odo em que o mesmo realizou investimentos. Um
ponto importante a ressaltar �e que o lucro m�edio percentual refere-se apenas aos trades lu-
crativos, sem descontar os trades que geraram preju��zos. Ou seja, o lucro m�edio percentual
n~ao equivale ao lucro l��quido.

Os resultados est~ao apresentados a seguir gra�camente na forma de gr�a�cos de barras.
Cada gr�a�co representa uma compara�c~ao do lucro m�edio percentual obtido com cada
papel, em cada estrat�egia de investimento, utilizando a metodologia Position Trading.

Figura 5.1: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 1, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading
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Figura 5.2: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 2, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading

Figura 5.3: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 3, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading
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Figura 5.4: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 4, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading

Figura 5.5: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 5, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading



5.1 Apresenta�c~ao de resultados gra�camente 83

Figura 5.6: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 6, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading

Figura 5.7: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 7, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading
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Figura 5.8: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 8, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading

Figura 5.9: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 9, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading
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Figura 5.10: Gr�a�co de Barras Position Trading Estrat�egia Operacional 10, comparando
o lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Position Trading

5.2 Otimiza�c~ao e testes adicionais

Realizou-se alguns testes sobre uma das estrat�egias de Position Trading. Especi�ca-
mente, os testes realizados foram feitos sobre a estrat�egia 4, que trabalha com a m�edia
m�ovel de 9 per��odos. Utilizando dois dos pap�eis mais negociados na bolsa, no caso os
pap�eis VALE5 e PETR4, variou-se o valor do per��odo da m�edia calculada de 5 a 15, e
apresentou-se seu lucro total para cada estrat�egia a�m de se fazer uma otimiza�c~ao \for�ca
bruta" em um dos parâmetros.

Os dois gr�a�cos de barras a seguir representam os resultados dessa simula�c~ao. No eixo
das abscissas temos a quantidade de per��odos da m�edia m�ovel e no eixo das ordenadas, o
valor do lucro total.
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Figura 5.11: Gr�a�co de Barras para testes realizados sobre a quantidade de per��odos
considerados no c�alculo da m�edia m�ovel utilizada na 4ª estrat�egia operacional de Position
Trading. Nesse teste espec���co utilizou-se o papel VALE5. Para cada valor diferente,
obteve-se um diferente valor de lucro total.
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Figura 5.12: Gr�a�co de Barras para testes realizados sobre a quantidade de per��odos
considerados no c�alculo da m�edia m�ovel utilizada na 4ª estrat�egia operacional de Position
Trading. Nesse teste espec���co utilizou-se o papel PETR4. Para cada valor diferente,
obteve-se um diferente valor de lucro total.

5.3 Curvas de capital

A seguir s~ao apresentados exemplos de curvas de capital reetindo investimento se-
gundo algumas estrat�egias apresentadas utilizando a metodologia Position Trading. Para
todas as curvas, no eixo das abscissas temos os per��odos de investimento e no eixo das
ordenadas, o valor do capital. O valor inicial de investimento foi um valor arbitr�ario de
R$ 10.000,00.

A curva 5.13 apresenta a evolu�c~ao da curva de capital para investimento no papel
BBAS3 segundo a quarta estrat�egia de investimento utilizando a metodologia Position
Trading.
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Figura 5.13: Exemplo curva de capital para a estrat�egia de investimento 4 segundo a
metodologia Position Trading. O papel utilizado para compra e venda nesse caso �e o
papel BBAS3. O valor da curva de capital demonstra a evolu�c~ao do capital investido ao
longo de 17 anos.

A curva 5.14 apresenta a evolu�c~ao da curva de capital para investimento no papel
OGXP3 segundo a sexta estrat�egia de investimento utilizando a metodologia Position
Trading.
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Figura 5.14: Exemplo curva de capital para a estrat�egia de investimento 6 segundo a
metodologia Position Trading. O papel utilizado para compra e venda nesse caso �e o
papel OGXP3. O valor da curva de capital demonstra a evolu�c~ao do capital investido ao
longo de 3 anos.

A curva 5.15 apresenta a evolu�c~ao da curva de capital para investimento no papel
PETR3 segundo a s�etima estrat�egia de investimento utilizando a metodologia Position
Trading.
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Figura 5.15: Exemplo curva de capital para a estrat�egia de investimento 7 segundo a
metodologia Position Trading. O papel utilizado para compra e venda nesse caso �e o
papel PETR3. O valor da curva de capital demonstra a evolu�c~ao do capital investido ao
longo de 21 anos.
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6 Resultados - Swing Trading

Este cap��tulo discorrer�a a respeito dos resultados obtidos atrav�es da simula�c~ao das
estrat�egias de investimento apresentadas no cap��tulo 4 referentes �a metodologia de inves-
timento de Swing Trading.

Ser~ao apresentadas tabelas de resultados, sendo uma para cada estrat�egia operacional
da metodologia de Swing Trading, onde estar~ao elencados os parâmetros de desempenho
referentes a cada papel analisado.

No presente caso, foram feitas simula�c~oes para cada estrat�egia operacional referente
aos 10 pap�eis mais negociados na Bolsa de Valores j�a apresentados no cap��tulo 5.
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6.1 Apresenta�c~ao de resultados gra�camente

Similar �a correspondente se�c~ao do cap��tulo de resultados de Position Trading, o ob-
jetivo dessa se�c~ao �e apresentar de forma gr�a�ca o desempenho de investimento de cada
um dos pap�eis considerados para cada uma das 4 estrat�egias de investimento segundo a
metodologia Swing Trading. Tamb�em aqui foi escolhido o lucro m�edio percentual para
crit�erio de compara�c~ao e o gr�a�co de barras para representa�c~ao gr�a�ca.

Figura 6.1: Gr�a�co de Barras Swing Trading Estrat�egia Operacional 1, comparando o
lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Swing Trading
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Figura 6.2: Gr�a�co de Barras Swing Trading Estrat�egia Operacional 2, comparando o
lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Swing Trading
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Figura 6.3: Gr�a�co de Barras Swing Trading Estrat�egia Operacional 3, comparando o
lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Swing Trading
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Figura 6.4: Gr�a�co de Barras Swing Trading Estrat�egia Operacional 4, comparando o
lucro m�edio percentual entre todos os pap�eis simulados segundo a primeira estrat�egia
para a metodologia de investimento Swing Trading

6.2 Curvas de capital

A seguir s~ao apresentados exemplos de curvas de capital reetindo investimento se-
gundo algumas estrat�egias apresentadas utilizando a metodologia Swing Trading.

A �gura 6.5 apresenta a evolu�c~ao da curva de capital para investimento no papel
OGXP3 segundo a primeira estrat�egia de investimento utilizando a metodologia Swing
Trading.



6.2 Curvas de capital 100

Figura 6.5: Exemplo curva de capital para a estrat�egia de investimento 1 segundo a
metodologia Swing Trading. O papel utilizado para compra e venda nesse caso �e o papel
OGXP3. O valor da curva de capital demonstra a evolu�c~ao do capital investido ao longo
de 3 anos.

A curva 6.6 apresenta a evolu�c~ao da curva de capital para investimento no papel
VALE5 segundo a terceira estrat�egia de investimento utilizando a metodologia Swing
Trading.



6.2 Curvas de capital 101

Figura 6.6: Exemplo curva de capital para a estrat�egia de investimento 3 segundo a
metodologia Swing Trading. O papel utilizado para compra e venda nesse caso �e o papel
VALE5. O valor da curva de capital demonstra a evolu�c~ao do capital investido ao longo
de 20 anos.
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7 Discuss~ao

O objetivo do presente cap��tulo �e realizar a discuss~ao do que foi desenvolvido neste
trabalho atrav�es de uma an�alise cr��tica dos resultados obtidos com as simula�c~oes das
estrat�egias de investimento desenvolvidas.

O objetivo do trabalho como um todo �e provar a efetividade das estrat�egias de inves-
timento em sua aplica�c~ao para investimentos de risco.

7.1 Discuss~ao Estrat�egias Position Trading

O trabalho apresentou 10 estrat�egias de investimento com a metodologia de Position
Trading onde foram analisadas as varia�c~oes de pap�eis de investimento semanalmente.
Dentre as v�arias estrat�egias apresentadas, percebemos que aquelas cujos crit�erios para o
disparo do ponto de compra e do ponto de venda eram mais complexos, permitiram um
menor n�umero de trades atingidos. Em compensa�c~ao, esses mesmos trades permitiram
ganhos maiores no que tange aos lucros.

Para a metodologia de Position Trading ser aplicada corretamente no tempo presente,
o investidor deve uma vez ao �nal de semana veri�car as condi�c~oes da semana anterior e
colocar uma ordem de compra de acordo com os quesitos da estrat�egia em quest~ao.

Por exemplo, no caso da primeira estrat�egia de investimento segundo a metodologia de
Position Trading, o investidor deve analisar qual foi o valor m�aximo do papel na semana
pr�evia e colocar uma ordem de compra para quando o valor da a�c~ao ultrapassar o valor
desse m�aximo. Da mesma forma, deve colocar uma ordem de venda para o momento em
que o valor da a�c~ao cair abaixo do m��nimo da semana que acabou de passar. Obviamente,
uma ordem de venda s�o ser�a disparada se uma ordem de compra houver sido disparada
antes. Pois, do contr�ario, n~ao existiriam a�c~oes para serem vendidas. �E important��ssimo
ressaltar que para que essa metodologia de investimento possa funcionar, o investidor deve
ter a disciplina necess�aria e n~ao se preocupar com as varia�c~oes di�arias que o papel possa
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vir a sofrer.

Alguns resultados de algumas estrat�egias para alguns pap�eis espec���cos n~ao se mostraram
muito bons. Isso mostra que nem todas as estrat�egias foram adequadas para todos os pa-
p�eis, e o investidor deve ter isso em mente, posto que cada estrat�egia pode ser mais
adequada para um papel que para outro. As se�c~oes a seguir discutem cada uma das
estrat�egias de Position Trading isoladamente de acordo com os resultados obtidos no
cap��tulo 5.

7.1.1 Discuss~ao Estrat�egia 1 - Position Trading

Na primeira estrat�egia de investimento, olhando sob a �otica do n�umero de trades
atingidos, o papel com o maior n�umero de trades foi o papel PETR4, com 306 trades
atingidos, enquanto que o papel BVMF3 foi o �ultimo neste quesito com apenas 54 trades
atingidos. Obviamente, deve-se levar em conta o fato de que o tempo de simula�c~ao do
PETR4 foi relativamente maior que o tempo de simula�c~ao para o BVMF3.

Pode-se observar tamb�em que o PETR4 foi tamb�em o papel com o maior n�umero de
trades vencedores. Com rela�c~ao ao preju��zo total, observa-se que os pap�eis com maior
preju��zo nesse caso, foram os pap�eis VALE3 E VALE5.

7.1.2 Discuss~ao Estrat�egia 2 - Position Trading

Para a segunda estrat�egia de investimento, nos chama a aten�c~ao o fato de todos os
pap�eis possu��rem um percentual de acerto na faixa de 30% a 50%. Outro ponto interes-
sante s~ao que as raz~oes de Payo� s~ao muito pr�oximas umas das outras, o que nos leva a
concluir que a raz~ao entre lucro m�edio e preju��zo m�edio �e aproximadamente igual para
todas as estrat�egias.

Nessa estrat�egia o papel com o maior lucro total foi o papel VALE3, com lucro de R$
74.880,00 e o papel com o maior preju��zo total foi o papel ITUB4, com preju��zo de R$
12272,31.

7.1.3 Discuss~ao Estrat�egia 3 - Position Trading

Na terceira estrat�egia de investimento, o papel BMFV3 possuiu o segundo menor
n�umero de Trades atingidos: 14. Entretanto o seu lucro (R$ 430,00) foi consideravelmente
menor que o seu preju��zo (R$ 3.204,62), o que leva �a conclus~ao que essa n~ao �e uma
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estrat�egia ideal para esse tipo de papel.

O papel VALE3 possuiu o maior lucro total, de R$ 28.840,00.
Comparativamente com outras estrat�egias, vemos que essa n~ao possui grande n�umero

de trades atingidos.

7.1.4 Discuss~ao Estrat�egia 4 - Position Trading

Na quarta estrat�egia operacional percebe-se que o n�umero de trades atingidos �e muito
maior, entretanto o percentual de acerto de todos �ca abaixo de 50%.

Olhando sob o ponto de vista do fator de recupera�c~ao, observa-se que o papel GGBR4
possui o melhor fator de recupera�c~ao, com valor de 21,070. Um ponto interessante aqui
�e que embora o papel VALE3, tenha obtido um grande preju��zo m�edio percentual, foi
tamb�em o que apresentou o o maior lucro total, se mostrando o melhor papel para inves-
timento segundo essa estrat�egia.

7.1.5 Discuss~ao Estrat�egia 5 - Position Trading

Na quinta estrat�egia de investimento, observa-se que o papel OGXP3 possuiu o menor
n�umero de trades atingidos (apenas 11). Entretanto, foi o que apresentou o maior lucro
m�edio percentual (de 18,190 %), o que o indica como um bom papel para se investir
segundo essa estrat�egia.

Por outro lado, n~ao �e uma estrat�egia adequada para se investir em pap�eis como BBAS3
e BBDC4, que apresentaram preju��zos totais signi�cativos.

Observando o m�aximo Drawdown, a maior perda apresentada corresponde ao papel
VALE3, cujo valor para o m�aximo drawdown foi de R$ 6.640,00. Esse fator indica uma
grande queda na curva de capital do investidor, que muitas vezes pode n~ao ser aceita.

7.1.6 Discuss~ao Estrat�egia 6 - Position Trading

Atrav�es da an�alise da tabela de resultados, observa-se o fato interessante de que o
papel OGXP3 n~ao apresentou preju��zos e possuiu uma alta taxa de percentual de acerto
(60%).

Olhando de uma forma geral a estrat�egia n~ao possuiu grandes n�umeros de trades nem
lucros signi�cativos (lucros variam na faixa de R$ 1000,00 a R$ 4000,00). Dessa forma,
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implementar essa estrat�egia pode n~ao ser uma op�c~ao muito atrativa para o investidor que
deseja correr riscos na tentaiva de obter maiores lucros.

7.1.7 Discuss~ao Estrat�egia 7 - Position Trading

A s�etima estrat�egia de investimento possui um n�umero bastante reduzido de trades
para todos os pap�eis de uma forma geral. Outro ponto importante �e que o n�umero de
trades vencedores sempre �e muito menor que o correspondente n�umero de trades perde-
dores.

A partir de todos os pap�eis pode ser observado que aquele que obteve o maior per-
centual de acerto foi o papel PETR3, com 33,333%. Esse mesmo papel foi o que permitiu
o maior lucro percentual de 18,296%.

Observando os lucros totais e os preju��os totais, vemos que seus valores s~ao muito
pr�oximos e a estrat�egia praticamente n~ao se mostra atrativa do ponto de vista de lucro
l��quido. O papel VALE3, obteve um desempenho ainda pior, pois teve seu lucro total (R$
2160,00) ainda menor do que o seu preju��zo total (R$ 2746,15). Ou seja, o investimento,
nesse caso, forneceu um preju��xo l��quido, mostrando claramente a n~ao adequa�c~ao dessa
estrat�egia para o referido papel.

7.1.8 Discuss~ao Estrat�egia 8 - Position Trading

Na oitava estrat�egia de investimento percebe-se que o n�umero de trades atingidos
pelos pap�eis foi signi�cativo, como por exemplo mostra o papel PETR4, que obteve 305
trades atingidos durante o tempo em que foi simulado.

Os percentuais de acerto, �caram, entretanto, com exce�c~ao do papel OGXP3, todos
abaixo de 50 %, indicando uma taxa de efetividade aparentemente pequena. Aparente-
mente, pois, observando, por exemplo, o papel VALE3 veri�ca-se um lucro total signi�ca-
tivo de R$ 121020,01, lembrando que para efeitos de simula�c~ao, todas as estrat�egias foram
simuladas com investimento inicial de R$ 10000,00. O papel VALE3 tamb�em apresentou
o 4º maior m�aximo drawdown dentre todos os pap�eis.

Observa-se que o papel PETR4 apresentou o maior n�umero de trades perdedores,
embora seu lucro tamb�em tenha sido alto (R$ 80150,00).

Pode-se concluir, levando-se em conta principalmente o lucro total que essa �e uma
boa estrat�egia de investimento.
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7.1.9 Discuss~ao Estrat�egia 9 - Position Trading

A nona estrat�egia de investimento mostra o papel BBDC4 com um n�umero de trades
atingidos signi�cativo, sendo o terceiro papel com maior n�umero de trades, o que n~ao �e
muito comum.

O papel VAL5 apresenta um alto lucro total de R$ 347010,00, embora n~ao seja um dos
pap�eis com o maior n�umero de trades vencedores. seu lucro percentual foi relativamente
alto (12,28%), embora n~ao tenha sido o maior. Isso mostra o qu~ao adequada essa estrat�egia
foi para o papel VALE5. Com rela�c~ao ao m�aximo drawdown, o papel VALE5 tamb�em foi
o grande vencedor, apresentando um drawdown de R$ 60700,00.

No que diz respeito a preju��zos, os pap�eis VALE5 e PETR3 foram os que apresentaram
os maiores valores. Al�em disso o papel PETR3 foi o que apresentou o segundo maior
preju��zo percentual, o que leva a d�uvidas quanto �a sua adequabilidade quanto �a referida
estrat�egia.

7.1.10 Discuss~ao Estrat�egia 10 - Position Trading

A d�ecima e �ultima estrat�egia operacional de position trading apresenta n�umeros pe-
quenos quando analisa-se o n�umero total de trades atingidos em cada papel.

Os valores de lucro totais s~ao tamb�em relativamente pequenos embora o papel OGXP3
tenha apresentado um valor de lucro diferenciado se comparado aos outros, com um lucro
total de R$ 66220,99. Este papel, levando em conta o lucro total, foi superado apenas
pelo papel VALE5 que apresentou um lucro de R$ 71830,00.

Analisando-se o preju��zo m�edio percentual, observa-se que todos os pap�eis possu��ram
valores de 1 a 5%, embora o pr�oprio papel VALE5 tenha apresentado um preju��zo relati-
vamente alto se comparado aos outros de R$ 21907,69.

7.2 Discuss~ao Estrat�egias Swing Trading

O trabalho apresentou 4 estrat�egias de investimento com a metodologia de Swing
Trading onde s~ao analisadas as varia�c~oes de pap�eis de investimento diariamente. Essas
estrat�egias s~ao mais complexas de se simular do que as de position Trading uma vez que
seus crit�erios exigem mais de uma condi�c~ao para seus pontos de disparo de compra e
disparo de venda.
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Cada estrat�egia obteve diferentes desempenhos para os diferentes pap�eis da bolsa e

nem todas foram adequadas para todos os casos, o que indica, similar ao m�etodo de
position trading, que cada estrat�egia pode ser mais adequada a um papel que a outro.
Para fazer esse tipo de investimento no tempo presente o investidor dever observar as
varia�c~oes dos pap�eis com uma frequência regular, por�em inferior a uma semana e n~ao
se preocupar com as oscila�c~oes di�arias que acontecem com o papel ao longo do dia pois
podem parecer bastante variadas e se manterem est�aveis ao �m do dia.

7.2.1 Discuss~ao Estrat�egia 1 - Swing Trading

A primeira estrat�egia de swing trading apresenta um grande n�umero de trades atingi-
dos para todos os pap�eis. Um exemplo de papel bem sucedido segundo essa estrat�egia �e o
papel VALE5, que atingiu um lucro de R$ 1.076.030,03. O fato do papel ter sido simulado
durante um tempo muito maior que os outros pap�eis pode ser uma justi�cativa para o
seu lucro t~ao maior. Entretanto, pode-se concluir a partir desse fato que essa �e uma boa
estrat�egia para ser utilizada com esse papel.

Observando o fator de recupera�c~ao, observa-se que o papel BVMF3 possuiu o maior
valor, embora seu lucro tenha sido um dos menores considerando todos os pap�eis.

O papel BVMF3 amb�em foi o que apresentou o menor n�umero de trades perdedores.

7.2.2 Discuss~ao Estrat�egia 2 - Swing Trading

A segunda estrat�egia de investimento mostra que, ao contr�ario dos outros pap�eis, o
papel ITUB4 apresentou um n�umero bem pequeno de trades atingidos (apenas 6). Seu
lucro total tamb�em foi um lucro bem pequeno, o que indica que essa estrat�egia n~ao foi
muito adequada para o mesmo.

Os outros pap�eis, de uma maneira geral, conseguiram atingir lucros satisfat�orios, com
destaque novamente para o papel VALE5.

Olhando o fator de recupera�c~ao, chama a aten�c~ao o papel BBDC4, que atingiu um
valor muito maior que o dos outros pap�eis, indicando um alto lucro total, se comparado
com o correspondente m�aximo drawdown.

Observando o lucro total, a estrat�egia se mostrou satisfat�oria apenas para o papel
VALE5, que atingiu um lucro total de R$ 195.210,00.
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7.2.3 Discuss~ao Estrat�egia 3 - Swing Trading

A terceira estrat�egia de investimento possui n�umero de trades atingidos relativamente
maiores que os da segunda estrat�egia.

Um ponto que chama a aten�c~ao �e o alto fator de recupera�c~ao para o papel BVMF3,
que atingiu o valor 115,47. Esse mesmo foi o que apresentou melhor percentual de acerto
dentre todos os outros.

Olhando sob o ponto de vista do lucro total, o papel VALE5 foi o que apresentou o
maior dos valores, seguido do papel BVMF3.

O papel com o maior lucro m�edio percentual foi o papel PETR3, que atingiu o valor
de aproximadamente 25%. Entretanto isso n~ao teve grande relevância no desempenho do
papel como um todo, uma vez que o seu lucro total foi relativamente pequeno.

7.2.4 Discuss~ao Estrat�egia 4 - Swing Trading

A quarta e �ultima estrat�egia de investimento segundo o m�etodo swing trading tamb�em
foi aquela que apresentou os maiores valores de n�umero de trades atingidos at�e o momento.
Os grandes vencedores nesse quesito foram os pap�eis PETR4, VALE3 E ITUB4.

Observando os lucros totais atingidos vemos que o papel VALE5 obteve o maior valor
(R$ 903870,03). J�a o papel BVMF3 foi o que apresentou o menor lucro total e tamb�em
menor n�umero de trades atingidos dentre todos os pap�eis.

Do ponto de vista de preju��zos, o maior preju��zo somando todos os trades perdedores
tamb�em foi apresentado pelo papel VALE5 que possuiu um valor de R$ 142.060,04.

De uma forma geral, observando-se os lucros totais e comparando-os com os respectivos
preju��zos totais pode-se concluir que a estrat�egia foi efetiva levando-se em conta os pap�eis
considerados.

7.3 Conclus~ao

O objetivo do trabalho pode ser considerado como alcan�cado. Atrav�es das simu-
la�c~oes realizadas foi poss��vel avaliar, atrav�es de v�arios parâmetros, o desempenho de cada
estrat�egia operacional estudada.

Foi poss��vel fazer a leitura dos dados de pap�eis do METASTOCK, implementar es-
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trat�egias de investimentos utilizadas no mercado, bem como implementar parâmetros de
desempenho para avaliar as estrat�egias operacionais estudadas.

O parâmetros de desempenho n~ao s~ao um �m em si, mas uma forma que o investidor
pode utilizar para se decidir sobre a melhor maneira de se investir em um determinado
ativo. Um dos crit�erios de desempenho mais utilizados �e o lucro l��quido, que nada mais �e
do que o lucro total subtraindo-se o preju��zo total; e indica a quantidade efetiva de capital
que o investidor acumulou de acordo com aquela estrat�egia de investimento.

Os resultados referentes ao lucro m�edio percentual foram mostrados atrav�es de gr�a�cos
de barra e permitiram apresentar uma outra maneira de se representar os resultados dos
parâmetros de desempenho de uma determinada estrat�egia de investimento. Pode ser
observado tamb�em que os pap�eis que obtiveram os maiores valores para lucros, s~ao os
papeis mais negociados na bolsa como Vale e Petrobras. Isso �e de se esperar uma vez que
s~ao os papeis com maior per��odo de simula�c~ao.

A estrat�egia 4 de Position Trading foi implementada utilizando a m�edia m�ovel de 9
per��odos. A�m de se realizarem testes na inuência do per��odo de m�edia m�ovel, fez-se uma
varia�c~ao na quantidade de per��odos considerados para compor a m�edia (5 a 15 per��odos).
Isso permitiu observar que, embora pequena, existe uma inuência na quantidade de
per��odos que comp~oem a m�edia, o que leva �a oportunidade de realizar uma an�alise de
otimiza�c~ao sobre esse per��odo de forma a encontrar aquele per��odo em que os lucros
possam ser maximizados.

As curvas de capital permitem ao investidor observar como o seu capital est�a oscilando
ao longo do tempo, de acordo com uma estrat�egia qualquer. A partir dela, o investidor
pode, por exemplo, escolher uma estrat�egia a partir da an�alise da curva levando em conta
a velocidade com que o capital aumentou ou decresceu.

Concluindo, este foi um trabalho cujo principal objetivo foi a realiza�c~ao de testes
em estrat�egias j�a consolidadas no mercado. Estes testes foram realizados atrav�es de
simula�c~oes de estrat�egias implementadas em Matlab utilizando dados provenientes no
METASTOCK. Atrav�es dos resultados obtidos por meio dessas simula�c~oes, �e poss��vel que
o investidor compare os resultados, levando em conta o parâmetro de desempenho que
melhor lhe convier, e decida qual a melhor estrat�egia a ser utilizada bem como o papel
mais recomendado de se investir.

Finalmente, atrav�es dos resultados obtidos, podemos mostrar como investimentos de
risco, embora nem sempre assertivos, podem e frequentemente obt�em resultados signi�ca-



7.3 Conclus~ao 110
tivamente superiores aos da poupan�ca no que tange a lucros.
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