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Resumo

Realizar investimentos em agdes ¢ uma pratica comum no mundo globalizado.
Frequentemente os investidores utilizam indicadores de analise técnica e financeira para a
tomada de decisdo. Este trabalho tem como objetivo avaliar estratégias de investimento em
acoes de dez ativos mais negociados do indice IBOVESPA, do inicio de 2013 até o final de
2015, em termos de retornos anualizados e baseados em dois indicadores, o estocastico e
cruzamento de médias moveis. Para a validagdo foi usado o primeiro semestre de 2016. O
indice Ibovespa (IBOV) foi utilizado como referéncia de mercado. As simulagdes dos
momentos de compra ¢ venda dos ativos foram realizadas em JavaScript, HTML, software
GRETL e planilha eletronica. Dos indicadores analisados na presente pesquisa, o estocastico

apresentou os melhores resultados.

Palavras-Chaves: (Analise Técnica, Investimentos, Mercado Aciondrio)

1. Introducao

Realizar investimentos em ac¢des ¢ uma pratica comum no mundo globalizado na expectativa
de que haverd um ganho proporcional ao capital investido além de dividendos, bonificagdes e
gratificacdes, descontados impostos, taxas administrativas entre outros. Regulamentagdes e
orgaos como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2016) tém a finalidade de disciplinar
e fiscalizar o mercado de valores mobiliario ¢ assim tornar o investimento em ac¢des uma
atividade mais segura, no entanto, ha riscos associados a este tipo de investimento. Os
investidores buscam informagdes para orientar a selecdo e avaliacdo de seus ativos

procurando minimizar os riscos.

Mesmo que os investimentos tenham se tornado mais acessiveis para os investidores, a
possibilidade de diversificar tém gerado alguns dilemas ao investidor em potencial. Merece
destaque a indecisao relacionada a qual investimento tem um maior potencial de retorno, e em

que momento deve-se aplicar e resgatar. Analises a partir dos pregos dos ativos podem ser
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ferramentas de suporte a tomada de decisdo, podendo-se destacar a Andlise Financeira, a
Andlise Técnica e Analise Fundamentalista. A partir de dados estatisticos da cotagdo e o
volume negociado de cada ativo mediante a andlise técnica € viavel estimar se um ativo tem
potencial para se valorizar ou desvalorizar. Desta forma ¢ possivel estabelecer critérios para a
aplicacdo e resgate de investimentos. A partir de dados obtidos de balangos de empresas, a
analise fundamentalista e a financeira podem fornecer critérios referidos as empresas que
possuem maior potencial de valorizagdo. Para se verificar se estes critérios tiveram sucesso no
passado, ¢ possivel testa-los calculando seu provavel retorno ou prejuizo para o investidor. A
este processo em que se testa o retorno de uma estratégia de investimento ¢ dado o nome de

backtesting (KAUFMAN, 2013).

Este trabalho tem como objetivo avaliar estratégias de investimento em acdes de dez ativos
mais negociados do indice IBOVESPA, do inicio de 2013 até o final de 2015, em termos de
retornos anualizados e baseados em dois indicadores, o estocastico € o cruzamento de médias
moveis. Para tanto, foram simulados os momentos de compra e de venda dos ativos de uma
carteira de investimento mediante JavaScript, HTM e planilha eletronica gerando resultados

com diferentes parametros.

Para cumprir com esse objetivo, o restante deste articulo esta organizado da seguinte maneira:
na Secdo2 se apresenta a revisdo bibliografica. Ja a Se¢do 3 se refere a metodologia e dados
usados no presente trabalho. Os resultados e a discussdo dos mesmos sdo expostos na se¢ao 4.

Por fim, as conclusdes sdo apresentadas na segao 5.

2. Fundamentacio teodrica

Segundo Assaf Neto (2011), o Sistema Financeiro Nacional pode ser compreendido como um
conjunto de instituigdes e instrumentos financeiros que visam transferir recursos dos agentes
econOmicos superavitarios para os deficitarios. Dentre os mercados diretamente relacionados
com o Sistema Financeiro Nacional, pode-se citar o Mercado de Cambio, Mercado Monetario,

Mercado de Crédito e Mercado de Capitais.

No entendimento de Assaf Neto (2011) as agdes constituem a menor parcela ou fracdo do
capital social de uma sociedade andnima. Sao valores negociaveis e distribuidos aos
acionistas. As acdes negociadas na Bovespa sdo comumente disponibilizadas em duas ou
mais classes de acordo com determinadas caracteristicas do ativo. A fim de maximizar o

retorno de seus investimentos, os investidores analisam dados, indicadores e avaliagOes
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estatisticas dos ativos. Para Assaf Neto (2009), a metodologia bésica de avaliagdo compde-se
de fluxos de caixa, taxa de desconto, horizonte de tempo das projecdes e risco. Um dos
objetivos da avaliacdo de ativos ¢ a definicdo da carteira de acdes (uma determinada
combinagdo de ativos) que maximiza o retorno (SANVINCENTE; MEGALLI FILHO, 1996).
Os investidores frequentemente investem em mais de um ativo, visando a minimizagao do
risco em razdo de variagdes dos precos dos ativos em consequéncia de mudangas estruturais,

conjunturais e caracteristicas do setor.

O coeficiente Beta (vide Equagdo 1) ¢ definido como um coeficiente proporcional ao risco
sistematico de um ativo e mostra a correlacdo entre os retornos de um ativo com o que seria
esperado pelo mercado (SANVINCENTE; MEGALLI FILHO, 1996). Um Beta negativo
pode ser interpretado como uma tendéncia contraria da expectativa do ativo em relacdo ao

mercado, menor que 1,00 ¢ dito defensivo e maior que 1,00 ¢ dito agressivo.

_cov(R,R,) (1)
a var(Rm)

Onde: Ri - taxa de retorno do Ativo i, Rm ¢ a taxa de retorno de referéncia do mercado.

As séries temporais sao utilizadas na andlise de estratégias, com elas ¢ possivel citar o valor
de fechamento de ativos negociados nas bolsas de valores. A andlise técnica ¢ uma das
abordagens utilizadas para a avaliacdo de ativos através de dados histéricos e reconhecimento
de padrdes das cotacdes dos ativos. Segundo Sachetim (2006), a anélise técnica ¢ a soma da
opinido das massas de investidores ponderada em funcdo de cada participante que comanda as

oscilagdes do pregao.

Ja o oscilador estocastico € produzido a partir de um ntimero definido de amostras. Indica se o
ultimo fechamento estd mais proximo das minimas ou das méaximas num periodo analisado
retornando um numero entre 0 e 100 (SACHETIM, 2006). A linha do estocastico ¢
comumente denominada percentagem D (%D) e a média que gera a linha de sinal ¢

denominada percentagem K (%K) conforme as equagdes 2 e 3:

F, —-C,, 2

94D= —Amal__~Min 100 (2)
Atual CMm

04K = %Dt+%D§_1+%D[_2 (3)
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Em concordancia com (SANVINCENTE; MEGALLI FILHO, 1996), as médias moveis sao
uteis na analise técnica focada no mercado aciondrio, permitem identificar tendéncias e
contribuem a conceber estratégias de investimentos. Graficos de linha ou candlestick em
conjunto com médias moveis permitem identificar a linha de cotagdo ou proximo aos
candlesticks outras duas linhas. A linha mais suave ¢ uma média mével com um periodo
maior (dita mais lenta) e outra, que acompanha com mais proximidade a linha da cotacao,

possui um periodo menor (dita mais rapida).

O cruzamento das médias mdveis ¢ sinal de uma possivel mudanca de tendéncia. Como em
economias relativamente estdveis os pregos de um ativo tendem a permanecer em um
determinado patamar de preco, quando a cotagdo se encontra abaixo da média movel,
presume-se que o ativo esteja “subvalorizado”, caso contrario presume-se que esteja

“supervalorizado”.

De acordo com Sanvicente e Megalli Filho (1996) a Andlise de Candlesticks constitui uma
ferramenta para a avaliagdo de tendéncias de mercado. Cada fracdo minima de tempo no
grafico ¢ representada por um candle (um retangulo com um trago acima e um abaixo), que €
composto de preco de abertura, de fechamento, minimo ¢ maximo. A cor do candle indica
uma alta (branca) ou baixa (preta). A maxima e a minima sdo dadas pela posi¢ao da
extremidade dos tracos acima e abaixo do candle. Se o candle é de alta, o lado inferior do
retangulo corresponde a abertura e o lado superior ao fechamento. A situacdo se inverte

quando o candle ¢ de baixa.

Os indicadores de andlise técnica demonstram se o ativo estd em tendéncia de baixa ou de alta
através do historico de cotacdes. Assim, ao definir os parametros de cada indicador, € possivel
adotar critérios para compra e venda do ativo (SAFFI, 2003). Ao verificar a cotagdo de um
ativo, pode-se analisar um indicador e dependendo do seu valor o investidor pode escolher

comprar, vender ou optar por ndo fazer nenhuma operagao.

A estratégia adotada define a partir de que momento o investidor pode ou deve operar. A mais
simples estratégia, denominada Buy and Hold, consiste em comprar uma Unica vez o ativo.
Neste caso o retorno pode ser definido como o ganho obtido no periodo através da compra e
venda do ativo. Segundo Kaufman (2013), Backtesting ¢ a forma mais apropriada para medir
o desempenho de uma estratégia retroativamente. Através do Backtesting, ¢ simulada a

estratégia definindo-se pontos de compra e de venda numa série temporal.
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3. Metodologia

O presente trabalho pode ser definido como de pesquisa exploratéria, quantitativa, descritiva e
aplicada (GIL, 2008). No entendimento de Marconi e Lakatos (2003) a pesquisa do tipo
quantitativo-descritiva ¢ definida por investigagdes de carater empirico e sua principal

finalidade ¢é o delineamento de ou analise de fatos ou fendmenos.

Para a analise fundamentalista foram utilizados dados trimestrais obtidos do site da Comissao
Mobilidria de Valores (CVM, 2016). Os dados para analise técnica foram obtidos do site
Yahoo Finance (YAHOO FINANCAS, 2016) atualizados com atraso de 15 minutos. Na
analise ndo sdo abordados os dividendos, o valor do dinheiro no tempo, a taxa de custodia e
de corretagem, o IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras) e nem o IR (Imposto de Renda).
Foram selecionados 10 papéis (nove empresas) mais negociados na bolsa de valores conforme

composi¢ao do indice Bovespa (vide Tabela 1), pressupde-se também que estes ativos tenham

liquidez.
Tabela 1 — Caracteristicas da serie de tempo
Papéis Par?el,a.da carteira IBOV Empresa Setor
analisados inicio de 2013 (%)

ABEV3 5,08 AmBev Bebidas
BBDC4 7,08 Bradesco Financeiro
BRFS3 2,79 Brasfoods Alimentos
CIEL3 1,87 Cielo Financeiro
ITSA4 2,86 Itaa AS Financeiro
ITUB4 8,84 Itati Unibanco Financeiro
KROT3 0,80 Kroton Educacao
PETR3 5,43 Petrobras Petroleo
PETR4 9,42 Petrobras Petroleo
VALES 8,62 Vale AS Mineragao

Fonte: BM&F Bovespa e CVM, 2013
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O site consultado disponibiliza séries temporais no formato CSV de diversos ativos
negociados na Bovespa. A geracdo das combinacdes possiveis de pardmetros para cada
indicador e a interface com o usudrio foi construida em HTML e JavaScript com as
bibliotecas d3.js para obter as séries temporais dos arquivos CSV, Statjs para analises
estatisticas, techan.js para andlise técnica, finance.js para analise financeira e impress.js para a

apresentacao.

Para a Analise Técnica foram extraidas as séries temporais do primeiro dia negociado no més
em 2013 ao ultimo dia do més em 2015, especificando a data, abertura, méxima, minima,
fechamento e volume. Como os dados da anélise técnica estdo dispostos em formato CSV e os
demonstrativos trimestrais em formato XML, foi criada uma rotina em JavaScript e HTML

para facilitar a obtencao de esses dados.

Os ativos PETR3 e PETR4 correspondem a Petrobras, o primeiro ¢ ON (a¢des ordinarias) € o
segundo PN (agdes preferenciais). Os papéis possuem cotagdes distintas, no entanto alguns
dados fundamentalistas sdo comuns a ambos os ativos, todavia, seus indicadores técnicos sdo
diferentes. Séries temporais dos dez ativos escolhidos do inicio de 2013 até o fim do ano 2015
foram analisadas. Para a validacdo foi ponderado o primeiro semestre de 2016. Para o
levantamento dos dados estatisticos das séries temporais foi utilizado o software GRETL de

livre distribui¢do e utilizacao.

Na composicao do indicador final foi considerado o dia imediatamente posterior a entrega das
demonstragodes financeiras 8 CVM, essa defasagem ¢ o periodo entre a entrega e a publicagao
dos dados trimestrais. Para cada ativo ¢ feita uma Uinica operacao por dia podendo ser compra
ou venda, visto que a cotacdo ¢ didria. Conforme Sachetim (2006), trabalhos na area de
Trading Systems e Backtesting de estratégias utilizam a cotagcdo correspondente a cada

fechamento da série temporal para fins de analise.

Para avaliar o retorno ¢ utilizado um indice de teste. A cada compra hipotética (que ocorre
apds o fechamento e utiliza a cotacdo de fechamento) o indice se altera com a mesma

proporgao da oscilagdo do valor do ativo. A cada venda o indice permanece o mesmo.

4. Resultados e discussao

4.1. Estratégia de BUY AND HOLD
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A estratégia Buy and Hold consiste em comprar a a¢do no inicio do periodo analisado e
vendé-la no fim do periodo, sem levar em conta as demonstragdes trimestrais da empresa nem
as flutuagdes do valor do ativo. Esta Estratégia pode ser tomada como referencial para as
outras, visto que o retorno esperado pode ser calculado como o retorno bruto ao se aplicar no
primeiro dia de analise, resgatando-se o ativo no ultimo dia de anélise. E possivel verificar,
com base na Figura 1, que a maioria dos ativos analisados se desvalorizaram no primeiro

periodo de andlise e valorizaram no segundo periodo.

Figura 1 — Estratégia Buy and Hold — retornos anualizados
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4.2. Coeficiente Beta

Foi estimado o coeficiente beta de cada ativo em relagao ao indice IBOVESPA, cujos retornos
sao usados como referencial do mercado. O Unico ativo que apresentou inversdao de sinal no
coeficiente Beta foi o ABEV3, indicando que o ativo inverteu sua orientacdo em relagdo ao
mercado. Os coeficientes de cada ativo em ambos os periodos podem ser observados na

Figura 2.

Nota-se que mais da metade dos ativos analisados (BBDC4, ITSA4, ITUB4, PETR3, PETR4
e VALES) apresentaram uma variacdo percentual menor que 50% entre os respectivos
coeficientes nos dois periodos analisados, indicando uma convergéncia dos retornos
hipotéticos com o retorno da carteira hipotética. Além disso, os ativos PETR3, PETR4 e
VALES apresentaram um coeficiente beta acima de 2, indicando uma variacao na dire¢ao do

mercado, porém com maior volatilidade.
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Figura 2 — Coeficientes beta por ativo
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4.3. Médias moveis simples

Inicialmente foram levantados os retornos hipotéticos obtidos ao se utilizar o cruzamento da
linha da média mével com a linha da cotagdo do ativo, como base para a tomada de decisdo de

compra ¢ venda.

Na anélise foi considerado como parametro o nimero de dias da média simples aritmética dos
periodos, sempre utilizando o IBOV como série temporal. Foram considerados parametros de
2 a 200 dias, simulando as operacdes de compra e venda. Graficamente, cada operagdo ¢ feita
logo apo6s a intersec¢do da linha da média com a linha da cotagdo do ativo. Como diferentes
ativos apresentam diferentes padroes de tendéncia e oscilagdo, nao foi possivel identificar um
periodo comum a todos os ativos analisados, nem identificar um periodo 6timo para o

cruzamento das médias moveis simples.

Foram obtidos os retornos minimos, médios ¢ maximos dentre todas as combinagdes
possiveis destes parametros. Comparando-se os retornos médios obtidos com a estratégia
referencial, verificou-se que os ativos PETR3, PETR4, BBDC4 ¢ VALES apresentaram um
retorno médio maior no segundo periodo, o que pode ser observado na Figura 3. Os valores
para o parametro que apresentaram maiores retornos anualizados foram os abaixo de 5 dias e

entre 11 e 15 dias, no segundo periodo, conforme se mostra na Figura 4.
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Figura 3 — Cruzamento de Médias Simples em relagdo a cotagdo do ativo - Retornos
anualizados por ativo
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Figura 4 — Cruzamento de Médias Simples em relagdo a cotacao do ativo - Retornos
anualizados por parametro por ativo
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4.4. Cruzamento de Médias méveis simples

Foram testados os cruzamentos entre as linhas das Médias Moveis Simples, de 2 a 20 dias. A
partir dos resultados obtidos constatou-se que no primeiro periodo as maiores médias de
retorno foram para o ativo ABEV3. J& no segundo periodo, as maiores médias de retorno
foram as do ativo KROT3. Ao analisar a Figura 5, que reuniu os retornos por ativo, € possivel
constatar uma disparidade entre os resultados do primeiro periodo em relagdo ao ultimo
periodo, especialmente com BBDC4, PETR3, PETR4 ¢ VALES. J4 a Figura 6 demonstra os
retornos anualizados por par de pardmetros, onde cada par de pardmetros gera um retorno

anualizado.
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Figura 5 — Cruzamento de Médias Moveis Simples — Retorno Anualizado por ativo
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Figura 6 — Cruzamento de Médias Moveis Simples — Retorno Anualizado, par de pardmetros
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Na figura 6, bem como nas outras figuras que representam os parametros utilizados para o
cruzamento de médias moéveis, sdo observados picos e vales no grafico, apresentando um
padrao. Uma possivel explicacdo refere-se a forma como os parametros sdo agrupados em
ordem crescente, € como 0s pares que possuem valores proximos apresentam médias moveis
muito proximas no grafico. Sdo observados mais pontos de cruzamento no grafico implicando

em mais pontos de compra e venda no decorrer da andlise da série temporal.

4.5. Cruzamento de Médias mdveis exponenciais

No teste da estratégia mediante cruzamentos de médias moveis exponenciais com gatilho para

as operacdes foram usados quantidades de amostras variando de 3 a 20 dias para a média lenta
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e de 2 a 19 dias para a média rapida, sendo todas as combinagdes possiveis destes parametros
testadas. O resultado de cada teste ¢ o retorno hipotético obtido pelo indice criado. Assim
como nas outras estratégias que utilizam o cruzamento de médias méveis como ponto de
compra e de venda, foi observado um padrio associado a diferenca entre as médias moveis,
conforme ja abordado. Os resultados por ativo, e os parametros utilizando o IBOV como

referéncia, sdo expostos nas figuras 7 e 8, respectivamente.

Figura 7 — Médias Mdéveis Exponenciais — Retornos Anualizados por ativo
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Fonte: os autores

Figura 8 — Médias Moveis Exponenciais — Retornos Anualizados por par de pardmetros
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4.6. Estocastico

Foram testados os conjunto de dias [5, 8, 13, 21, 50, 75, 100] para o parametro %D e [3, 5, 8,
13, 21] para %K. Para o periodo do inicio de 2013 ao final de 2015, os retornos anualizados
maximos foram alcancados com os parametros 21 e 8 para %K e %D respectivamente. Foram
obtidos os valores 6timos de retornos anualizados para o conjunto de 13 e 8 dias para os

parametros %D e %K respectivamente, no ano de 2016.

Conforme os resultados apurados ¢ possivel indicar como 6timos os parametros de 13 e 8 dias
para %K e %D, pois possuem o segundo melhor resultado para o primeiro periodo e o melhor
resultado para o ultimo periodo. Na Figura 9 ¢ possivel verificar os retornos associados ao

indicador estocastico para cada um dos papéis analisados.

Figura 9 — Estocastico — Retornos Anualizados por ativo
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Na Figura 10 verificam-se os retornos anualizados para cada par de parametros (%D e %K).
Observa-se uma correlagao entre os retornos dos periodos nos valores mais baixos para ambos

0s parametros, € pouca correlagdo a medida que o valor destes parametros aumenta.

4.7. Correlacao entre os periodos testados

Para cada indicador foi calculado o coeficiente de correlacdo de Pearson entre os retornos
anualizados do primeiro periodo com os respectivos parametros no segundo periodo. Embora
os retornos anualizados 6timos tenham sido observados com parametros proximos, houve

baixa correlagdo entre os dois conjuntos de retornos anualizados.
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Figura 10 — Estocastico — Retornos Anualizados por par de pardmetros
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A estratégia Buy and Hold apresentou um coeficiente de correlagdo negativo, indicando que a
média dos retornos inverteu o sinal no segundo periodo. No entanto, todas as outras
estratégias apresentaram coeficientes de correlagdo positivos. Isto indica uma correlagdo entre
os resultados das estratégias destes periodos. Embora os coeficientes das estratégias tenham
sido positivos, nenhum deles alcangou o valor de 0,25 indicando uma correlagdo muito fraca
entre os retornos destes periodos abordados. Sendo assim, € possivel inferir que ainda que a
média dos retornos alcancados através do uso de indicadores possa estar acima da média da
estratégia Buy and Hold, nao ¢ possivel garantir a previsibilidade dos retornos no periodo

seguinte, o que ¢ exibido na Figura 11.

Figura 11 — Coeficientes de correlagdo de Pearson entre os periodos
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Fonte: os autores
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4.8. Comparativo entre as estratégias

Foram confrontados os retornos anualizados das estratégias, e constatou-se uma divergéncia
da estratégia baseada no indicador estocastico, que apresentou um retorno muito acima do
verificado nas outras estratégias no primeiro periodo em todos os ativos como se mostra na
Figura 12. No segundo periodo o ativo KROT3 teve um retorno maior com a estratégia Buy
and Hold e os ativos VALES e PETR4 tiveram um retorno maior com o cruzamento de

médias moveis exponenciais (Vide Figura 13).
Figura 12 — Comparativo entre as estratégias — inicio de 2013 ao final de 2015
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Fonte: os autores

Na andlise ndo foram considerado filtros para os cruzamentos das médias e nem todos os
parametros foram testados o que poderia explicar a diferenga entre os retornos anualizados do
estocastico em relagdo as outras estratégias. Desta forma, muitas negociacdes que poderiam
ser evitadas acabam sendo efetivadas no backtesting, devido a proximidade entre as médias

moveis.
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Figura 13 — Comparativo entre as estratégias — inicio de 2013 ao final de 2015
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Fonte: os autores

5. Consideracoes finais

Dos indicadores analisados o que apresentou melhor resultado foi o indicador estocastico,
apresentando a média de retornos anualizados de até 225,27% para %K = 21 dias e %D = 13
dias. Simulando-se diversas situacdes de compra e venda, sem levar em conta determinadas

\

variaveis relacionadas a negociacdo de ativos bem como dos impostos, taxas e custos
envolvidos, ¢ possivel incrementar os retornos anualizados ao se optar por fazer diversas
compras e vendas de ativos num determinado periodo, em relagdo ao retorno de uma tnica

operacao.

Contudo, encontrou-se uma baixa correlagdo entre os retornos obtidos no primeiro periodo e
do segundo periodo, ainda que o uso de indicadores tenha demonstrado um aumento no
retorno anualizado. Assim, ¢ possivel obter um retorno superior através do uso de indicadores
de andlise técnica, ao se investir no mercado de a¢des. No entanto, o investidor estara sempre
sujeito as flutuagdes do mercado, que decorrem de modificagdes nas premissas estruturais e
conjunturais. Cumpre ressaltar a importancia de contar com o maximo de informagdes
disponiveis e sempre que possivel introduzir estas informagdes de forma conveniente no

processo decisorio.

Por fim, a andlise técnica ndo deve ser utilizada isoladamente, pois conta somente com 0s
dados historicos tragando tendéncias a partir de resultados anteriores. Informagdes de grande
relevo devem ser incorporadas no processo decisorio, € em certos casos, sobrepor-se ao

resultado obtido a fim de que sejam evitadas perdas no patrimonio do investidor.
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