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Abstract

Trading systems based on trend following strategies are applied by many investors when
negotiating in the variable income markets, in operations conducted in several asset classes
worldwide. These systems play an important role in investor decision-making process, but still
require further study. In this dissertation, four trend following trading systems are presented,
whose performances have been demonstrated in order to evaluate their effectiveness in the
Brazilian variable income market. Two of the four proposed systems were evaluated in the
stock market and the other two were considered for the future contract market. For this purpose,
a historical series of asset prices available for trade between January 1995 and December 2014
at the Sdo Paulo Mercantile and Futures Exchange. Through simulations, the systems showed
that if they were traded on the stock market and futures markets in Brazil, they would generate
profitability, indicating the existence of several trends in the assets studied, obtaining a
performance superior to strategy of buying and hold in the market Ibovespa index. This study
contributes to the discussion on the effectiveness of trading systems based on the trend
following investment philosophy.

Keywords: Trading Systems, Trend Following, Trading Strategies, Technical Indicators,
Technical Analysis.



Resumo

Sistemas de negociacdo baseados em estratégias fundamentadas no trend following, sdo
utilizados por inumeros investidores para negociarem nos mercados de renda variavel, em
operagOes nas mais variadas classes de ativos no mundo. Esses sistemas desempenham papel
importante na tomada de decis@o por parte de um investidor na realizacdo de uma negociacao,
no entanto, ainda precisam de maiores estudos. Nesta dissertacdo, apresentamos quatro trading
systems seguidores de tendéncias, os quais tiveram suas performances demonstradas na
perspectiva de avaliar a eficacia desses trading systems no mercado de renda variavel brasileiro.
Dois dos quatro sistemas propostos, foram avaliados no mercado de a¢des e 0s outros dois
foram considerados para operagbes no mercado de contratos futuros. Para tanto, foram
consideradas séries histdricas de precos de ativos disponiveis para negociacao entre janeiro de
1995 a dezembro de 2014, na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo. Através
de simulacdes, 0s sistemas demonstraram que caso fossem operados no mercado de acdes e/ou
de futuros do Brasil, gerariam lucros, indicando-se a existéncia de diversas tendéncias nos
ativos estudados, obtendo-se performance superior a estratégia de comprar e manter no indice
Ibovespa. O presente trabalho contribui na discussdo a respeito da eficacia de sistemas de
negociacdo baseados na filosofia de investimento do trend following.

Palavras-chave: Sistemas de Negociacdo, Acompanhamento de Tendéncias, Estratégias de
Negociacdo, Indicadores Técnicos, Analise Técnica.
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Capitulo 1

Introducao

Diversas técnicas de negociacdo sdo amplamente utilizadas por investidores que operam em
mercados de renda variavel em todo o mundo, com o objetivo de analisar o comportamento de
precos dos ativos expostos para negociacao nas bolsas de valores, como apontam, por exemplo,
Tsang et al. (2004), Covel (2014), El-khodary, (2009), Ostgaard (2008), Teixeira et al. (2010),
Tung et al. (2011), Schwager (2012), Faith (2007) e Clenow (2013).

Com a perspectiva de aumentar a rentabilidade nas suas operaces de compra e venda, 0S
operadores que negociam no mercado de renda variavel utilizam-se das tecnologias
computacionais para implementar suas estratégias e técnicas de investimento, tendo a sua

disposicao diversos mercados para diversificar suas operagoes.

Com o advento da tecnologia computacional foi possivel uma melhor analise por parte dos
operadores sobre seus investimentos no mercado, haja vista que 0s mesmos podem operar em
diferentes mercados nas mais variadas classes de ativos, com uma melhor preciséo, por meio

de sistemas de negociacdo, como aponta Tsang et al. (2004).

Segundo Covel (2014), a utilizacdo de sistemas como ferramentas para auxilio em negociacoes
no mercado pode aperfeicoar a rentabilidade sobre o capital aplicado, sobretudo quando os
sistemas tém como base, técnicas fundamentadas na filosofia de investimento conhecida como

trend following (acompanhamento de tendéncias).

O trend following, segundo Abraham (2013) e Covel (2014), é um conjunto de conceitos ou
uma filosofia de investimento que consiste em desenvolver estratégias e métodos de
negociacdo, na perspectiva de identificar tendéncias pré-estabelecidas, baseando-se nas
movimentacGes dos precos dos ativos, com o objetivo de aproveitar ao maximo 0os movimentos
altistas ou baixistas dos precos. Deste modo, o operador pode gerenciar de forma significativa
suas posi¢Ges compradas ou a venda a descoberto, focando na tendéncia percebida.



Estudos como os de Dai et al. (2010) e Hurst et al. (2013) mostram que apesar dos sistemas e
métodos baseados em trend following serem utilizados pelos investidores de forma ampla, ainda
hd uma escassez de pesquisas que analisam as técnicas de operar baseados em seguir as
tendéncias nos mercados de renda variavel. Ja Clare et al. (2015), considera que o trend

following tem sido amplamente utilizado nos mercados de futuros durante muitas décadas.

Ao longo do tempo diversos operadores adquiriram fortunas (ver Apéndice A) utilizando-se da
filosofia do trend following, a exemplo de Ed Seykota que conseguiu elevar uma conta de 5 mil
dolares para 15 milhdes de ddlares em apenas doze anos, segundo Schwager (2012) e Covel
(2014).

O britanico David Harding também obteve grande sucesso como operador no mercado de renda
variavel através do trend following e segundo a Forbes! em fevereiro de 2018 ele possuia uma
fortuna estimada em 1,77 bilhdes de dolares. Harding fundou a Winton Capital Management?
administradora de fundos de hedge, tendo como capital inicial no ano de 1997 menos de 2
milhGes de dolares e devido ao grande sucesso em suas operacOes baseadas em seguir

tendéncias chegou a administrar mais de 30 bilhdes de dolares de diversos clientes.

Além de Davind Harding e Ed Seykota, outros adeptos do trend following terdo no presente
estudo seus perfis descritos no Apéndice A, bem como as suas performances obtidas em suas
operacOes no mercado de renda variavel, a exemplo de, William Dunn, Jhon W. Henry, Keith
Campbell, Richard Dennis, Richard Donchian, Barbara Dixon e Livermore.

Levando-se em consideracdo as evidéncias encontradas na literatura a respeito da eficacia de
sistemas e estratégias de negociacdo baseadas em seguir tendéncias, e a exemplo de estudos
realizados por Clare et al. (2015), Covel (2014), Abraham (2013), Szakmary et al. (2010), Faith
(2007) e Wilcox et al. (2005), cujos resultados despertaram o interesse no desenvolvimento

deste trabalho.

O presente estudo utilizou da filosofia de investimento do trend following para desenvolver
trading systems (sistemas de negociacao), com o objetivo de analisar a eficicia destes sistemas

em relacdo a rentabilidade proporcionada em operac¢des no mercado de renda variavel do Brasil.

! Disponivel em: <http://www.forbes.com/profile/david-harding/>. Acesso em: 28/02/2018.
2 Disponivel em: <https://www.wintoncapital.com/en/about-us>. Acesso em: 10/06/2016.


http://www.forbes.com/profile/david-harding/
https://www.wintoncapital.com/en/about-us
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Diante do exposto, o presente trabalho traz a atengédo os resultados que sistemas de negociagéo
baseados em trend following podem ter em relagéo a rentabilidade, frente ao risco nas operagoes

realizadas nos mercados de acdes e de contratos futuros, de ativos negociados no Brasil.

1.1 Motivagdo

Levando em consideracdo a escassez de trabalhos na literatura relacionados as técnicas de
negociacdo baseadas na filosofia do trend following no mercado de renda variavel brasileiro e
considerando que sistemas baseados em métodos de seguir tendéncias sdo utilizados por parte
significativa dos investidores que operam no mercado do Brasil, o presente estudo busca avaliar
até que ponto os sistemas de negociacdo baseados na filosofia do trend following podem ser

Uteis na perspectiva da rentabilidade proporcionada no mercado nacional.

Diante do exposto, o presente trabalho tem como problema norteador: Trading systems
baseados em técnicas de investimento do trend following tém sido eficazes em operagdes em

ativos do mercado de renda variavel do Brasil?

1.2 Justificativa

Na perspectiva de analisar o comportamento de sistemas, técnicas e estratégias baseadas no
trend following nas mais variadas classes de ativos como ac¢des, commaodities, fundos de indices,
cambio entre outros, foi feito um estudo da bibliografia relacionada ao trend following, a
exemplo de trabalhos como o de Clare et al. (2015), Covel (2014), Hurst et al (2013), Clenow
(2013), Abraham (2013), Schwager (2012), Fong (2011), Szakmary et al. (2010), Ostgaard
(2008), Faith (2007) e Wilcox et al. (2005).

Os trabalhos citados abordaram sistemas e estratégias de negociacdo fundamentados em
metodologias baseadas no trend following, analisando a efetividade de técnicas seguidoras de
tendéncias no que tange ao aumento da rentabilidade sobre o capital de investidores que

negociam em mercados de renda variavel.

Por meio dos estudos analisados encontrou-se diversos trabalhos que tratam do trend following,

nas mais variadas classes de ativos em diferentes mercados do mundo, porém ha uma escassez
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na literatura de pesquisas que tratem deste tema no mercado do Brasil, e assim o aporte tedrico

ficou restrito a outros mercados.

No presente estudo, sdo propostos trading systems seguidores de tendéncias os quais séo
analisados em operacdes no mercado brasileiro, tendo como base séries historicas de precos de
ativos disponiveis para negociacdo, entre janeiro de 1995 a dezembro de 2014, na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA).

O trabalho contribui na discusséo a respeito da eficacia de sistemas de negociacdo baseados na
filosofia de investimento do trend following, no que tange a rentabilidade proporcionada em

operacdes de investidores que negociam no mercado nacional.

As ferramentas computacionais no presente estudo foram de grande relevancia, haja vista a
necessidade de desenvolver algoritmos para a aplicacéo de testes, simulacdes e otimizacGes das
estratégias e métodos que foram determinados nos trading systems propostos no presente

estudo.

1.3 Objetivos da Pesquisa

O objetivo geral do presente estudo é mostrar a eficacia de sistemas de negociacdo baseados
em técnicas de investimento propostas pelo trend following em operac6es no mercado de renda
variavel do Brasil, no periodo correspondente entre o final de dezembro de 2004 a dezembro

de 2014. Tem-se como objetivos especificos:

» Apresentar sistemas de negociagdo baseados na filosofia do trend following para operar
em ativos do mercado de renda variavel;

» Definir critérios para a escolha de ativos que fardo parte de uma carteira hipotética,;

» Analisar a rentabilidade dos sistemas desenvolvidos aplicados aos mercados de agdes e
de contratos futuros da BM&FBOVESPA;

» Descrever 0 gerenciamento de risco para os sistemas;

» ldentificar se um sistema seguidor de tendéncias, operado no mercado de renda variavel
do Brasil, é rentavel;

» Comparar as performances dos sistemas gerados pela a otimizacao e simulacao, através
da manutencdo das carteiras compostas de diferentes ativos com base nas séries

historicas diarias do periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2014;
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» Comparar os retornos gerados pelos sistemas seguidores de tendéncias do mercado de
acOes, com a estratégia de buy-and-hold (comprar e manter) no indice IBOVESPA,

» ldentificar a melhor estratégia de operacdes, se é long ou long-short, no caso dos
sistemas testados no mercado de contratos futuros;

» Avaliar operagdes simultaneas no mercado de acgbes e contratos futuros da
BM&FBOVESPA, ao utilizar dos sistemas seguidores de tendéncias propostos pelo

presente estudo.

1.4 Esboco da dissertacao

Este trabalho estd organizado em 5 capitulos. No capitulo 2, apresentamos a fundamentacédo
tedrica. No Capitulo 3, falamos sobre a metodologia empregada no presente estudo para o
desenvolvimento dos sistemas de negociacdo propostos, revelando as estratégias para a
formatacdo dos sistemas. No capitulo 4, demonstramos os resultados gerados pelos trading

systems propostos. Por fim, no capitulo 5, apresentamos nossas conclusoes.
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Capitulo 2

Fundamentacao Teorica

Este capitulo aborda temas relacionados a &rea desta pesquisa. Ap6s uma breve explanagdo na
secdo 2.1 a respeito dos segmentos do mercado financeiro, trataremos na sec¢do 2.2 a funcgéo da
bolsa de valores e sua importancia. A secdo 2.3 tratara de Financas Computacionais enquanto
area de pesquisa, e na sequéncia, na secao 2.4, abordaremos o conceito de tendéncias no
mercado de renda varidvel. Trataremos na sec¢do 2.5 a respeito da Analise Técnica e Analise
Fundamentalista. Abordaremos a Analise Técnica reativa na secdo 2.6. Apresentaremos
diferentes indicadores técnicos, suas formulas e fundamentos na secdo 2.7. Trataremos
posteriormente (secdo 2.8), sobre risco e gestdo de dinheiro na perspectiva de dimensionar
posicOes em operagdes no mercado de acgdes e futuros. E por fim, na se¢do 2.9 apresentaremos
os diferentes trabalhos relacionados ao tema da presente dissertagéo.

2.1 Mercado Financeiro

Mercado pode ser conceituado como “grupo de compradores e vendedores que, por meio de
suas reais ou potenciais interagdes, determinam o preco de um produto ou de um conjunto de
produtos” (PINDYCK e RUBINFELD, 2010, p.7). Deste modo, 0 mercado é composto a partir
da negociacdo entre agentes superavitarios (poupadores de recursos) e deficitarios (tomadores

de recursos).

A intermediacdo de compra e venda de bens, entre 0s agentes superavitarios e deficitarios, no
mercado financeiro, acontece atraveés de institui¢des, constituindo assim o Sistema Financeiro.
A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2014) conceitua Sistema Financeiro como
“conjunto de institui¢des e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores

e os tomadores na economia” (p.30).

O Sistema Financeiro é classificado em quatro categorias: mercado monetario, mercado de

crédito, mercado de cambio e mercado de capitais, como ilustra a Figura 2.1. Porém o foco de
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discussdo principal do presente estudo € o mercado de capitais, sendo assim abordaremos de

forma resumida a respeito do mercado monetéario, mercado de crédito e mercado de cadmbio.

Figura 2.1: Segmentos do Mercado Financeiro

M
il

MERCADO
DE CAPITAIS

®0
©0®

MERCADO
DE CAMBIO

Fonte: CVM, 2014, p.31.

Segundo a CVM (2014), o mercado monetario é onde sdo realizadas as transferéncias de
recursos a curtissimo prazo, em geral com prazo de um dia, entre as proprias instituicoes

financeiras ou entre elas e o Banco Central.

O mercado monetario é basicamente utilizado para controle da liquidez da economia, de acordo
CVM (2014), no qual o Banco Central intervém para conducdo da politica monetéria, por
exemplo, se o volume de dinheiro estiver maior do que o desejado pela politica governamental,
o0 Banco Central intervém vendendo titulos e retirando moeda do mercado, reduzindo, assim,
liguidez da economia. Ao contrario, caso observe que a quantidade de recursos esteja inferior
a desejada pela politica monetéaria, 0 Banco Central para restaurar a liquidez desejada, intervém

comprando titulos e injetando moeda no mercado.

No mercado de cambio, ainda de acordo a CVM (2014), sdo negociadas as trocas de moedas
estrangeiras por moeda nacional, de modo que os agentes econdémicos que efetuam transacGes
com o exterior, recebem ou pagam em moeda estrangeira. Ja a respeito do mercado de crédito,
pode ser conceituado como:

(...) segmento do mercado financeiro em que as instituicdes financeiras captam

recursos dos agentes superavitarios e os emprestam as familias ou empresas, sendo
remuneradas pela diferenca entre seu custo de captacéo e o que cobram dos tomadores
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(...) assim, as instituicdes financeiras nesse mercado tém como atividade principal a
intermediacdo financeira propriamente dita. (CVM, 2014, p.32).

Diante do exposto, 0 mercado de crédito é onde séo realizados empréstimos que se destinam
aos bens de consumo de pessoas fisicas e financiamentos concedidos as empresas para suprir
necessidades imediatas de caixa (capital de giro). Neste mercado, as instituicdes financeiras
captam recursos dos poupadores e 0s emprestam aos tomadores, assumindo 0s riscos da
operacdo e lucram por uma diferenca entre as taxas (i) de captacdo e de aplicacdo desses

recursos.

Figura 2.2; Mercado de Crédito

POUPADOR INTERMEDIARIO TOMADOR

FINANCEIRO

Fonte: CVM, 2014, p.35.

Diferente do mercado de crédito, no mercado de capitais os investidores emprestam seus
recursos diretamente as empresas (verificar a Figura 2.3), através de uma instituicdo
intermediaria, que s&o as corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, as quais estruturam
as operacoes, assessorando na formacao de pregos e proporcionam liquidez captando clientes e

distribuindo os valores mobiliarios no mercado.

Figura 2.3: Mercado de Capitais

POUPADOR TOMADOR

INSTITUICAO
FINANCEIRA

(prestadora de
servicos)

Fonte: CVM, 2014, p.35
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Conceitua-se 0 mercado de capitais, portanto, como o segmento do mercado
financeiro em que sdo criadas as condi¢bes para que as empresas captem recursos
diretamente dos investidores, através da emissdo de instrumentos financeiros, com o
objetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos
(CVM, 2014, p. 36).

No mercado de capitais sdo negociados titulos, valores mobiliarios e ativos financeiros, que de
acordo com as caracteristicas do ativo ou contrato objeto da operacéo, podem ser classificados

em dois grandes segmentos: mercado de renda variavel ou em mercado de renda fixa.

Comp6em mercado de renda fixa, ativos cuja remuneracgao ou retorno de um capital aplicado
pode ser dimensionado no momento da aplicacdo, os quais podem ser titulos de renda fixa
publicos ou privados, levando-se em consideracdo as condi¢Ges da entidade ou empresa que 0sS

emite.

Diferente de investimentos no mercado de renda fixa, no mercado de renda variavel, ndo ha
dimensionamento sobre o retorno do capital aplicado em um determinado ativo como, por

exemplo, em acdes, commodities e moedas.

Uma acdo é considerada como a menor parcela do capital social das companhias ou sociedades
que fica disponivel para comercializa¢do na bolsa de valores. Ja commoditie pode ser entendida
como qualquer bem em estado bruto, geralmente de origem agropecudria, extracdo mineral ou

vegetal, produzido em larga escala com caracteristicas fisicas homogéneas.

No Brasil, os ativos negociados a vista ou na condi¢do de contratos futuros, sdo negociados na
BM&FBOVESPA, de modo que os investidores com direitos a titulos negociam
sistematicamente, no empenho de alcancar uma maior rentabilidade. Para tanto, pode-se utilizar

de ferramentas tecnoldgicas como auxilio nas tomadas de decisfes de compra e venda.

2.2 Bolsa de Valores

A Bolsa de Valores brasileira oferece uma significativa gama de produtos e servicos, tais como:
negociagao de acdes, contratos derivativos referenciados em agdes, ativos financeiros, indices,
commodities, moedas, entre outros; listagem de empresas e outros emissores de valores

mobiliarios, depositaria de ativos e empréstimo de titulos.

A BM&FBOVESPA conta com um modelo de negocio diversificado e integrado,
oferecendo sistema de custddia completo. As negocia¢Bes sdo cursadas em meio
exclusivamente eletronico. A Bolsa possibilita a seus clientes a realizacdo de
operagdes destinadas a compra e venda de acdes, transferéncia de riscos de mercado



17

(hedge), arbitragem de precos entre mercados e/ou ativos, diversificacdo e alocacdo
de investimentos e alavancagem de posigoes.®

Segundo Brasileiro (2013), a Bolsa de Valores ¢ uma instituicdo que fornece condi¢des e um
aparato de sistemas de informacGes necessarias para realizar as operacdes de compra e venda
de titulos e valores mobiliarios, atuando como auxiliar da Comissdo de Valores Mobiliarios na
fiscalizacdo do mercado e divulgando as operacGes executadas.

Diante do exposto, tem-se como a principal funcdo da Bolsa de Valores, ser uma agente que
proporciona um ambiente adequado a realizagdo de negdcios, gerando o intermédio entre 0s
investidores. No entanto, para o investidor enviar ordem de compra ou venda é necessario
contratar uma corretora de valores mobiliarios cadastrada pela CVM e BM&FBOVESPA, pelo

mMenos no caso brasileiro.

2.3 Financas Computacionais

Avancos na Computacdo, segundo Tsang et al. (2004), mudaram de forma significativa a
sociedade, trazendo relevantes implicagdes inclusive em finangas, possibilitando uma
transformacédo no poder de processamento e andlises de dados financeiros, convergindo para
uma nova area de pesquisa, Finangas Computacionais, de modo que foi possivel a criacdo de
modelos complexos para simular e analisar dados do mercado na perspectiva de obter uma

melhor visdo do seu comportamento.

Os pesquisadores em finangcas computacionais necessitam realizar uma correlacdo constante
entre os fundamentos de financas e as ferramentas computacionais disponiveis, na perspectiva
de gerar um conhecimento ou produtos significativos, que possam auxiliar a decisdo de

negociacao por parte de um investidor que venha operar no mercado de renda variavel.

Power et al. (2011) aborda os avancgos da tecnologia computacional e da sua importancia no
desenvolvimento de ferramentas para apoio nos processos de decisdes, o qual utiliza o termo
geral Decision Support Systems (Sistemas de Apoio a Decisdo), considerando como uma area
gue busca resolver problemas com auxilio do computador, aumentando a capacidade de uma

pessoa ou grupo de tomar decisdes em diferentes areas.

3 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/institucional/sobre-a-bm-fbovespa/quem-somos/>.
Acesso em: 01/06/2016.


http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/institucional/sobre-a-bm-fbovespa/quem-somos/
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De acordo com Oliveira (2002, p.35), “sistema ¢ um conjunto de partes interagentes ¢
interdependentes que, conjuntamente, formam um todo unitario com determinado objetivo e
efetuam determinada fun¢ao”. Sendo assim, a formacdo de um sistema se da pela unido de
diversas partes interdependentes que conjuntamente visam atingir um objetivo comum, de
maneira que forma uma estrutura organizada com a finalidade de executar uma ou mais

atividades.

Diante do exposto, finangas computacionais pode ser entendido como um campo da Ciéncia da
Computacdo Aplicada, que aborda questdes relativas ao interesse pratico, na perspectiva de
desenvolver e/ou analisar algoritmos, baseando-se em ferramentas matematicas e estatisticas
que sdo aplicadas no mundo contemporaneo, para analise e modelagem de dados financeiros,
que resultam em sistemas que podem auxiliar agentes financeiros na tomada de decisdo, por

exemplo, em operacGes no mercado de renda variavel.

As pesquisas ligadas a finangas computacionais contribuem na geracdo e avaliagdo de
ferramentas que podem aperfeicoar formas de negociacdo como, por exemplo, no
gerenciamento de riscos de um investimento em um ativo ou conjunto de ativos, na estruturacdo
de portfolios e métodos diversos para ampliar possibilidades de maiores lucros nas operacées

no mercado.

Ao longo do tempo, diversos pesquisadores, a exemplo de Bauer (1994), Mahfoud et al. (1997),
Mendelsohn (2000), Hayward (2004), Fuente et al. (2006), EI-Khodary (2009) e Costa et al.
(2013), desenvolveram trabalhos e publicaram os resultados obtidos, que foram determinados
através da avaliacdo de sistemas de negociacdo, na perspectiva de auxiliar investidores no

processo decisério de negociacao.

Alguns pesquisadores, voltaram-se para a computacdo evolutiva, a exemplo de Bauer (1994).
Tendo sido um dos primeiros pesquisadores a usar algoritmos genéticos em estratégias de

investimento, os resultados determinados por ele foram significativos, embora nao conclusivos.

Mahfoud et al. (1997), também propds um sistema baseado em algoritmos genéticos para prever
as futuras performances em investimentos no mercado de agles, assim como Fuente et al.
(2006), que fez uso de algoritmos genéticos na perspectiva de prever futuros movimentos no
mercado de acOes. Ja Hayward (2004), analisou a rentabilidade de um sistema baseado na

combinacdo de algoritmos genéticos e redes neurais.
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Os resultados determinados por Hayward (2004), Mahfoud et al. (1997) e Fuente et al. (2006),
demonstraram a capacidade positiva dos sistemas em gerar sinais para negociagdes, baseando-

se em séries historicas de acdes.

Corréa et al. (2005), baseando-se em estratégias de negociacdo propostas por Mendelsohn
(2000), propos a utilizacdo de redes neurais para suprir as deficiéncias das médias mdveis em
estratégias de negociacdo. Analisou a combinacdo das médias mdveis exponenciais com as
redes neurais artificiais, com o objetivo em maximizar a percepcao de tendéncias, realizando
um estudo de caso, ja Corréa et al. (2005) demonstrou resultados positivos na geracao de sinais

de negociacao, gerados pela a estratégia proposta.

El-Khodary (2009) desenvolveu um sistema de negociacdo, baseando-se na estratégia de
cruzamento de médias moveis, analisando as movimentacGes dos precos do indice da bolsa de
valores egipcio, obtendo resultados significativos para a discussdo sobre a efetividade da

estratégia analisada.

Tung et al. (2011) analisou métodos automaticos de negocia¢fes em ativos no mercado de Hong
Kong, os quais demonstraram resultados positivos em relagéo a rentabilidade proporcionada no

periodo estudado.

Costa et al. (2013) propbs um sistema de negociacdo baseado no indicador técnico Moving
Average Convergence Divergence — MACD (Média Movel de Convergéncia e Divergéncia).
Avaliou-se o sistema proposto em operagfes no mercado de agdes do Brasil, sendo que os
resultados obtidos ndo foram superiores ao da estratégia buy-and-hold. J& Teixeira et al. (2010),
ao avaliar um sistema de negociacdo baseado em um conjunto de indicadores técnicos no
mercado de a¢des brasileiro, demonstrou que a estratégia proposta obteve rentabilidade superior
ao buy-and-hold.

Diante das evidéncias encontradas na literatura, percebe-se um crescimento relevante de
estudos relacionados as ferramentas computacionais em financas, na busca de analisar e
desenvolver ferramentas que possam ser aproveitadas para um melhor desempenho na
resolucdo de problemas correlacionados as formas de investimento, no mercado de renda

variavel.

Estudos em finangas computacionais podem possibilitar o desenvolvimento de instrumentos

para auxiliar em operacGes e administracdo de portfolios de ativos e apoiar na avaliacdo de
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performances, gerenciando riscos na perspectiva de obter uma rentabilidade mais significativa

em investimentos operados no mercado.

Na busca de fomentar pesquisas relacionadas a finangas computacionais, diversos encontros,
conferéncias e workshops internacionais, bem como alguns encontros nacionais, foram
organizados ao longo do tempo. A seguir serdo apresentadas algumas das mais relevantes

conferéncias que ocorreram ao longo dos anos.

> Symposiumon Computational Intelligence for Financial Engineering && Economics*:
E considerada como um espaco que possibilita a maior colaboragdo entre o0s
profissionais de engenharia e financas, e € um dos principais féruns de novas tecnologias
e aplicaces de inteligéncia computacional;

> International Conferenceon Computing in Economics and Finance®: Atrai um nimero
significativo de grupos de interesse, em simulacéo, finangas, econometria, etc.

> International Symposium in Computational Economics and Finance®: Envolve diversos
pesquisadores em finangas computacionais;

> Encontro Brasileiro de Finangas’: Visa incentivar o estudo de finangas no Brasil, bem
como disseminar o conhecimento de teorias e técnicas para elevacdo da qualidade do
ensino, da pesquisa e da aplicacdo pratica em atividades de gestdo financeira e de

investimentos, assim como, o Simpdsio Brasileiro de Pesquisa Operacional (SBPO)S.

4 Disponivel em: <http://ieee-ssci.org.za:8080/CIFEr>. Acesso em: 07/04/2016.

5 Disponivel em: <http://www.aiecon.org/conference/cef2015/.> Acesso em: 07/04/2016.

¢ Disponivel em: <http://www.iscef.com/>. Acesso em: 07/04/2016

7 Disponivel em: <http://shfin.org.br/index.php/2016/09/12/anuncio-do-180-encontro-brasileiro-de-financas/>.
Acesso em: 15/03/2017.

8 Disponivel em: <http://shpo2016.ufes.br/>. Acesso em: 10/06/2017.


http://ieee-ssci.org.za:8080/CIFEr
http://www.aiecon.org/conference/cef2015/
http://www.iscef.com/
http://sbfin.org.br/index.php/2016/09/12/anuncio-do-18o-encontro-brasileiro-de-financas/
http://sbpo2016.ufes.br/
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2.4 Tendéncias nos mercados de renda variavel

Os movimentos dos mercados se caracterizam por oscilagGes que lembram uma série de ondas,
com topos e fundos bastante aparentes. Considera-se o “topo” como sendo o nivel de prego
mais alto atingido em um intervalo de tempo considerado, antes da ocorréncia de um ponto de
retorno, neste caso quando ocorre o fim de uma tendéncia altista dos pregos. Por outro lado,
quando ocorre o “fundo” ¢ considerado o nivel de preco mais baixo atingido em um

determinado intervalo de tempo, o0 que caracteriza o fim de uma tendéncia baixista.

Neste contexto, uma tendéncia pode ser classificada como sendo a direcdo de uma sequéncia
de “topos” e “fundos”, sendo que 0 movimento dos precos do mercado, segundo Magee et al.
(2003), nédo oscilam entre topos e fundos de uma forma desordenada, mas sim em tendéncia,
porém essas tendéncias ocorrem de acordo a periodicidade analisada, corroborando com Toms
(2011).
A ideia é que os pregos se movem em tendéncias de tal modo que em cada ponto no
tempo, o preco é ou em tendéncia de alta ou em uma tendéncia de baixa. Uma

tendéncia de alta é definida como um periodo de aumento dos precos e uma tendéncia
de baixa ¢ definida como um periodo de queda dos precos. (TOMS, 2011, p.3).

Estudos realizados por Lempériere et al. (2014), demonstraram a evidéncia de mais de duzentos
anos de tendéncias nas movimentagdes dos precos em diversas classes de ativos em diferentes

mercados do mundo.

Quando se opera a favor da tendéncia e se quer operar seguindo o viés do fluxo principal, os
sistemas de negociacdo baseados em métodos caracterizados na filosofia do trend following,
podem ser eficientes em corroborar com as expectativas do investidor em aumentar sua
rentabilidade, uma vez que ao considerar a tendéncia, o sistema podera sinalizar uma posicao

ganhadora, auxiliando o operador nas tomadas de decisdes.

Uma tendéncia, ainda pode ser definida por uma linha a qual pode ser crescente ou decrescente,
considerando um intervalo de tempo das movimentacGes dos precos de determinado ativo.
Pode-se perceber na Figura 2.4, a tendéncia de alta das a¢des da Petrobras (PETR4) negociadas
na BM&FBOVESPA no periodo de 01/08/2007 a 31/01/2008.
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Figura 2.4 — Linha de tendéncia de alta —-PETR4
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Fonte: IDOETA, 2009, p.18.

As movimentacdes dos precos de ativos negociados no mercado, geralmente sdo representadas
por candles (barras), que é uma representacdo grafica do que ocorreu com o preco de um ativo
no decorrer de um determinado periodo, apresentando-se as variagdes ocorridas nos precos no

intervalo de tempo considerado. Isto pode ser visto nas Figuras (2.4) e (2.5).

Diante da Figura 2.4, percebe-se a maneira em que os candles estdo justapostos, garantindo-se
de forma significativaa percepcdo da tendéncia no intervalo considerado, pelo menos
visualmente. No entanto, é importante utilizar-se de sistemas baseados em métodos
matematicos e estatisticos, como aponta Covel (2014), para perceber as movimentacGes dos

precos de determinado ativo.

O objetivo de utilizar de sistemas de negociacdo na andlise dos precos, é verificar se hd uma
tendéncia, de modo que possibilite ao investidor aproveitar ao maximo a tendéncia percebida,
possibilitando ao investidor posicionar-se no modo comprado em determinados ativos que

estejam em tendéncia altista nos precgos e vendido em uma tendéncia baixista.
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Na Figura 2.5, pode-se perceber através da linha de tendéncia, o0 comportamento baixista das
acOes negociadas da Telemar (TNLP4) na BM&FBOVESPA entre 01/06/2005 a 30/09/2005.

Figura 2.5 — Linha de tendéncia de baixa —TNLP4.
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Fonte: IDOETA, 2009, p.19.

De acordo com a Figura 2.5, observa-se as movimentacGes dos precos no intervalo em que a
linha de tendéncia foi plotada sobre o grafico, podendo ser percebido que no intervalo
considerado, ouve uma queda significativa nos precos e caso um determinado investidor
estivesse realizado compra de acdes da TELEMAR no periodo, iria obter significativa perda

sobre o capital aplicado.
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2.5 Analise Técnica versus Analise Fundamentalista

Na pretensdo de perceber o comportamento dos precos e a evidéncia de uma tendéncia,
negociadores do mercado de renda variavel podem fundamentar-se em duas teorias, a Analise
Fundamentalista ou na Analise Técnica e esta Ultima podendo ser preditiva ou reativa, como
afirma Covel (2014).
Existem essencialmente duas formas de analise técnica. Uma forma se baseia na
capacidade de leitura de dados e no uso de indicadores que predizem para onde o

mercado ira (...) mas existe outra forma de analise técnica que néo tenta prever ou
projetar. Ela se baseia na reacdo aos movimentos dos precos. (p.34-35).

A analise técnica tradicional (preditiva) tem como pressuposto que 0s precos passados podem
influenciar de alguma maneira o comportamento dos pre¢os futuros, tendo ainda como principio
detectar as tendéncias dos precgos de ativos, utilizando-se de indicadores técnicos e regras de
negociacdo, na tentativa de determinar padrdoes que possam se repetir nas futuras

movimentac6es dos precos.

El-khodary (2009, p.1457) define a andlise técnica como “o estudo dos dados do mercado no
passado, principalmente preco e volume em busca de uma previsdo da direcdo futura dos
precos”. O autor citado também aborda que para a realizacdo do estudo € necessario a utilizacéo

de indicadores técnicos.

Ao longo de décadas foram desenvolvidas pesquisas na busca de modelos e sistemas de
negociacdo, na tentativa de produzir ferramentas de decisdo com a perspectiva de auxiliar
investidores na previsdo do comportamento de precos de determinado ativo. Atualmente, ha
diversos produtos e protétipos disponiveis para quem acredita em operar no mercado de renda

variavel, com a pretenséo de prever tendéncias de mercado.

Pesquisas na comunidade académica tém sido realizadas, as quais sdo baseadas na analise
técnica preditiva, como Fuente et al. (2006), Mendelsohn (2000), El-Khodary (2009), Teixeira
et al. (2010) e Tung et al. (2011). Estes trabalhos utilizaram a analise técnica preditiva, na
perspectiva de prever futuras tendéncias, baseando-se em séries historicas dos ativos analisados,
apoiando-se em indicadores técnicos, 0s quais relatam que obtiveram resultados significativos

e com uma boa precisao.

El-Khodary (2009), por exemplo, desenvolveu um sistema baseado na estratégia de médias

moveis, que ele intitulou de “Sistema de Apoio a Decisdo” e que aborda a capacidade de
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previsdo do cruzamento das médias moveis, tendo sido aplicado ao indice da bolsa de valores
egipcio e alguns dos seus titulos.

O aspecto preditivo da analise técnica tradicional, de acordo com a literatura atual, apresenta-
se de maneira que seja necessario que o operador determine alguma estratégia ou sistema que

consiga desvendar as movimentacdes futuras.

A outra teoria envolvida e utilizada por uma parte significativa de negociadores do mercado de
renda variavel, é a Analise Fundamentalista, a qual € baseada em fatores como o clima, politicas
governamentais, balangos empresariais, razOes entre precos e lucros, de modo que seja
possibilitada a previséo da direcdo do mercado antes que ela reflita nos precos, possibilitando
ao investidor uma decisdo que seja positiva e leve a lucratividade.
A andlise fundamentalista pode ser conceituada como o estudo de toda informacéao
disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor e, assim, formular uma recomendacdo de investimento. Desse modo,
considera a analise das variaveis internas e externas a empresa, as quais exercem

influéncia sobre seu desempenho e em consequéncia, sobre o valor intrinseco de suas
acoes. (ANTUNES et al., 2007, p.6).

A andlise fundamentalista contrasta com a andlise técnica (preditiva ou reativa), pois na analise
técnica pressupde-se que os precos do mercado refletem todos os fatores conhecidos e que
afetam a oferta e a demanda em determinado mercado. Em vez de considerar, por exemplo,
fundamentos politicos ou climéticos, a analise técnica considera apenas as movimentac6es dos

precos em si.

2.6 Analise Técnica Reativa

Diferente da analise técnica preditiva e da fundamentalista, na analise técnica reativa nao se
tenta prever se 0 mercado vai cair ou subir, nem tenta adivinhar “topos” e “fundos” em dado
momento, e nem se baseia em metodologias que propdem prever os precos futuros. Sendo estes,
os principios dos operadores que utilizam de métodos baseados no trend following.
Os adeptos do trend following s@o um grupo de operadores técnicos que usa a analise
técnica reativa. Em lugar de tentar prever em que dire¢cdo ira um mercado, sua
estratégia € reagir aos movimentos de um mercado sempre que ocorram. Isso permite
gue se concentrem nos movimentos reais do mercado e ndo se envolvam

emocionalmente em tentativas de prever sua duragdo ou direcdo. (COVEL, 2014,
p.35).

Segundo Clenow (2013), o objetivo dos adeptos das estratégias baseadas em trend following €

entrar em uma tendéncia que ja esteja em andamento e em seguida manter-se posicionado na
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tendéncia, até que ela demonstre um movimento claro de que esteja ao seu final. 1sso significa,
que os adeptos da andlise técnica reativa buscam estar posicionados em uma tendéncia ja
consolidada, ndo se posicionando no inicio ou no fim de uma tendéncia, mas respondendo as
movimentacGes dos precos, evitando posi¢bes equivocadas em tendéncias que ndo se

concretizam, na periodicidade considerada.

Figura 2.6 — Forma tipica de entrada e saida de uma tendéncia baseada na teoria do trend- following.
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Fonte: COVEL, 2014, p.74.

A Figura 2.6, mostra um esquema que caracteriza a forma tipica de um investidor que considera
a teoria do trend following no conjunto de suas estratégias de negociacdo. Percebe-se que a
entrada (entry), ndo acontece no inicio da tendéncia (trend starts) quando os pre¢os demonstram

um movimento altista, mas posteriormente quando a tendéncia ja esta consolidada.

Percebe-se também através da Figura 2.6, que a saida (exit) de um sistema de negociacéao
baseado no trend following, ndo é realizada até que a tendéncia seja considerada terminada, isso
é possivel se as estratégias estabelecidas no sistema de negociacdo possam filtrar as

informagdes de forma significativa, de modo que sinalize o fim da tendéncia.

Considerando-se que os adeptos do trend following ndo buscam desvendar os precos futuros do
mercado, mas sim em se apoiar em sistemas de negociacdo fundamentados na analise técnica
reativa, na perspectiva de responder de forma positiva as reais condi¢des que o mercado oferece,
0 presente estudo busca propor sistemas baseados na analise técnica reativa, demonstrando 0s

comportamentos dos mesmos no mercado brasileiro.
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2.7 Indicadores Técnicos

A utilizacéo de indicadores técnicos tém sido utilizada de forma significativa como auxilio na
tomada de decisdo, por parte de investidores que operam no mercado de renda variavel, como
pode-se verificar em Murphy (1999), Mendelsohn (2000), Appel (2005), Fuente et al. (2006),
Chen et al. (2008), EI-Khodary (2009), Teixeira et al. (2010), Tung et al. (2011) entre outros.

Diante do exposto, no presente estudo, buscou-se utilizar de um conjunto de indicadores
técnicos, para a implementacdo das estratégias de negociagdo que fazem parte dos trading
systems propostos no presente trabalho. Os indicadores utilizados estdo descritos, nas
subsegdes: (2.7.1), (2.7.1.1.), (2.7.1.2), (2.7.2), (2.7.3), (2.7.4), (2.7.5) e (2.7.6).

2.7.1 Médias Moveis

As Médias Mdveis, segundo Murphy (1999), Brock et al. (1992) e El-Khodary et al. (2009), é
um dos indicadores técnicos mais utilizados no mercado, servindo de base para uma parte
significativa dos sistemas utilizados para operar no mercado de renda varidvel com o objetivo

de perceber as tendéncias nos pregos.

A Média Mdvel é o que o prdéprio nome indica, a média de precos que se deslocam no tempo.
Esse deslocamento acontece devido a entrada de novos pregos e a saida de precos mais antigos.
Em geral, dois tipos de médias moveis sdo utilizadas, a Média Mdével Simples (MMS),
determinada pela Equacéo 1, e a Média Movel Exponencial (MME) determinada pela Equacéo
2.

Os indicadores técnicos MME e MMS fardo parte do conjunto de estratégias a serem

consideradas nos trading systems propostos no presente estudo.

2.7.1.1 Média Movel Simples

O objetivo das medias mdveis € o acompanhamento do progresso de uma tendéncia e a
sinalizacéo do inicio de uma nova tendéncia ou do fim de uma antiga tendéncia, tendo como
principal vantagem a diminui¢@o de “ruidos” dos pregos, facilitando assim a determinagao da

tendéncia.
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A média mdvel simples é dada pela Equacdo 1, onde a soma dos pre¢os considerados ao longo
do tempo, € dividida pelo 0 nimero de pre¢os (n) observados para determinar um prego médio
do titulo durante o periodo considerado, como mostrado a seguir:

k
1
MMS, = z P, )

t=k-—n+1
Onde:
» ké aposicdo do preco do ativo ao final do intervalo considerado;
P.€ 0 preco no tempo t;

n € o numero total de precos observados;

vV V VYV

MMS, € a media movel simples do numero total de precos observados ao final do
intervalo considerado.
Na MMS, os precos da série de dados sdo igualmente ponderados, assumindo assim, que 0s

precos antigos sdo téo relevantes quanto os mais recentes.

2.7.1.2 Meédia Mavel Exponencial

Diferente da MMS, a MME descrita pela Equacéo 2, ndo considera 0 mesmo peso para todos

0s precos considerados na série histdrica, atribui peso maior aos pre¢os mais recentes.

MME, =« P, + MME,,_;(1—) (2)
Onde,
2 3
=
n+1 ®3)

Sendo « o fator de suavizagdo, que € um namero entre 0 e 1.

Ao consideramos a Equacdo 2, temos 0s seguintes parametros:
» k éaposicdo do prego do ativo ao final do intervalo considerado;
» Py €0 preco, no periodo k;
» n €0 numero de periodos observados pelo investidor;
» MME, ¢ a media movel exponencial dos precos observados, no intervalo

considerado.
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A MME ¢é uma ferramenta principal no conjunto de estratégias estabelecidas no indicador
técnico de Médias Moveis de Convergéncia - Divergéncia, que sera descrito na subsecdo
(2.7.2).

2.7.2 Médias Moveis de Convergéncia — Divergéncia

Médias Moveis de Convergéncia — Divergéncia, do inglés Moving Average Convergence —
Divergence (MACD), é um indicador técnico que foi desenvolvido por Gerald Appel por volta
de 1970 e tem sido utilizado, segundo Appel (2005) e Chen et al. (2008) como estratégia de

investimento pelos negociadores que operam em diferentes mercados e classes de ativos.

O MACD é um indicador gue consiste na combinacdo de trés médias moveis exponenciais:
uma de curto prazo, outra de longo prazo e a terceira € a média da diferenca das anteriores, as
quais respectivamente, podem ter como intervalos para o célculo, os parametros (12, 26 e 9),
utilizados como padrdo e sugeridos por Eric et al. (2009), Elder (2004), Chen et al. (2008) e
Appel (2005), os quais obtiveram resultados positivos com a referida combinacéo. No entanto,
0s parametros podem ter diferentes valores a depender do negociador e dos seus objetivos de

negociacéo.

Appel (2005) considera algumas concepcbes basicas a respeito do MACD, que serdo

apresentadas a sequir:

» Linhado MACD: representa a diferenca entre a média mével exponencial de curto prazo
com a média exponencial de longo prazo;

» Quando as tendéncias do mercado estdo ascendentes, as médias de curto prazo tendem
a subir mais rapido que as médias de longo prazo. Deste modo, 0s precos no periodo
mais curto estdo acima da média do periodo mais longo, caracterizando um movimento
altista.

» Quando as tendéncias do mercado estdo perdendo forga, médias de curto prazo tendem
a estar abaixo das medias dos precos de longo prazo, o que representa um declinio nos
pregos.

» No decorrer dos movimentos de precos, as médias moveis de curto prazo e as de longo
prazo se movem, de modo a ocorrer divergéncias, ou seja, quando as movimentacdes de

ambas seguem sentidos opostos. Porém as médias moveis podem se mover no mesmo



30

sentido, ou seja, podem convergir na mesma direcdo. Sendo assim, justifica-se 0 nome

do indicador de média mdvel convergéncia-divergéncia.

O grafico na Figura 2.7, demonstra diferentes maneiras de interpretagdo do MACD, onde
realiza-se a analise, baseando-se na combinacéo das médias mdveis exponenciais de 12, 26 e 9

periodos.

Figura 2.7 — Comportamento do MACD
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Fonte: Online Trading Conceptsg.

O gréfico na Figura 2.7, mostra o comportamento do MACD, onde a linha preta sobre as barras
de precos representa o comportamento das médias mdveis exponenciais de 26 dias das
movimentacGes dos precos, caracterizadas como periodo de analise em longo prazo. Ja a linha
rosa representa o comportamento das médias moveis exponenciais de 12 periodos, considerados

também em dias e caracterizada pelas médias de periodo curto.

° Disponivel em: <http://www.onlinetradingconcepts.com/Technical Analysiss/MACD2.html>. Acesso em
11/12/2017



31

Diante dos valores determinados, através das diferencas entre os pontos que formam as linhas
das médias do periodo curto (linha rosa), e periodo longo (linha preta), determina-se a linha do
MACD (linha azul), a qual representa as diferencas entre as médias de 26 e 12 periodos

considerados (em dias), como pode-se verificar na Figura 2.7.

Considerando ainda a Figura 2.7, verifica-se a linha de sinal do MACD (linha vermelha) que
representa 0 comportamento das médias mdveis exponenciais de 9 periodos, vale ressaltar que
cada ponto que compde a linha vermelha é determinado através do calculo de nove médias de
precos que formam a linha azul (linha do MACD). J& o histograma ou barras justapostas na reta
zero line (linha zero), representa as diferencas entre a linha do MACD com a linha de sinal do
MACD.

No caso em que ocorre 0 cruzamento entre as linhas azul e vermelha entende-se que é uma
sinalizacdo que os precos estdo em movimento ascendente ou em declinio. Na medida em que
a linha do MACD cruza para cima a linha vermelha (linha de sinal do MACD) demonstra-se
um comportamento altista nos precgos. Ja quando a linha do MACD cruza para baixo a linha

vermelha verifica-se um declinio nos precos.

2.7.3 Hilo- Activator

O hilo-activator é um indicador técnico utilizado tanto para a definicdo de pontos de saida de
uma operacdo, quanto para indicar pontos de entradas em um determinado ativo. Segundo
Krausz (1998), esse indicador técnico consiste na média movel simples das maximas e minimas,
obtidas nas cotacGes dos precos anteriores de um ativo considerado em um periodo pré-

estabelecido.

Hilo-activator foi proposto por Krausz (1998), o qual se inspirou no conjunto de métodos
desenvolvido por William Delbert Gann (1878-1955) um comerciante norte americano,

conhecido por desenvolver estratégias de negociacdo baseados na andlise técnica.

Gann oferecia cursos para ensinar suas estratégias de negociagdes, 0 que segundo Krausz
(1998), possibilitou a muitos negociadores aperfeicoar suas formas de operar no mercado,
alcancando lucros significativos em suas opera¢Ges nos mercados de renda variavel. Krausz
(1998) obteve acesso ao material de um dos cursos de Gann, 0 que proporcionou o

desenvolvimento de um sistema de negociacao, o qual batizou como New Gann Swing Chartist.
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O sistema recomendado por Krausz (1998), tem como principal estratégia para pontos de
entradas e saidas em uma dada operacdo, as movimentagdes de pre¢cos maximos e minimos
obtidos por um determinado ativo. A este tratamento deu-se 0 nome de indicador técnico Gann
hilo-activator ou Hilo-Activator (HiLo é derivado das palavras em inglés High (méaxima) e Low

(minima)).

O hilo-activator é plotado sobre o grafico de pregos, geralmente em forma de linha, formando
uma espécie de “escada” que oscila acima e abaixo dos pregos, na medida em que estes sobem

ou descem como podemos verificar na Figura 2.8.

Figura 2.8 — Comportamento do hilo-activator

Preco

Tempo
Fonte: Propria.

A “escada” superior (vermelha) exibe a média simples das ultimas cotagdes maximas de um
determinado ativo, o que sinaliza um sinal de queda nos pregos, deste modo o negociador

venderd ou saira de uma posi¢do comprada.

No caso em que a “escada” inferior (azul) é plotada, esta sendo representada a média das ultimas
cota¢cdes minimas obtidas por um determinado ativo, sinalizando que o negociador pode entrar

em uma posic¢do comprada.
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O diferencial do hilo-activator estd no fato de que apenas uma destas médias € mostrada no
grafico em cada dado momento, de forma que elas se alternem entre médias das maximas e das

minimas na compra e na venda, gerando uma analise significativa por parte do operador.

Apesar do dinamismo e dos resultados positivos demonstrados na literatura a respeito da
eficiéncia e eficacia do hilo-activator, na geracéo de sinais para compra ou venda em ativos no
mercado de renda variavel, tendo como exemplo os resultados demonstrados por Gomes et al.
(2012) que analisou a eficécia do hilo-activator como estratégia de investimento, o referido
indicador geralmente ndo deve ser utilizado como Unico indicador técnico em uma estratégia
de negociacao, como afirma Adrido (2009).

O hilo-activator ndo costuma ser usado isoladamente, para utiliza-lo é importante

identificar a principal tendéncia através de outros indicadores. Quando o precgo esta

acima do hilo-activator, ele pode ser usado como filtro de confirmacdo de compra.

Quando os precos estdo abaixo do indicador, ele pode ser usado como um filtro de
confirmagé&o de venda. (p.20).

O sistema proposto por Krausz (1998), também faz uso de outras estratégias para verificar
melhor a percepcdo da tendéncia, deste modo, espera-se que ao utilizar o hilo-activator ele faca
parte de um conjunto de estratégias, como mais uma ferramenta que podera aperfeicoar um

sistema de negociagéo.

Considerando a filosofia do trend following, a qual trata da importancia de se utilizar um
conjunto de estratégias para fundamentar um sistema de negociagdo e ndo simplesmente focar
em um determinado indicador técnico, fortalece a importancia de utilizar o hilo-activator como

mais um indicador técnico que ajude na percepcao de determinada tendéncia pré-estabelecida.

2.7.4 Indice de Forca Relativa

Desenvolvido por Wilder (1978), o indice de Forca Relativa, do inglés Relative Strength Index
(RSI), é um indicador de oscilacdo que compara a magnitude dos ganhos recentes de um
determinado ativo com suas recentes perdas, medindo a forca relativa do ativo ao seu proprio

historico de pregos e ndo ao do mercado.

O RSI pode mostrar quando um ativo esta “sobrecomprado”, ou Seja, quando passou por um
movimento de valorizacdo intenso ou prolongado nos seus precos e pode estar proximo de

reverter. Também pode identificar ativos que passaram por um movimento de desvalorizagdo
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intenso ou prolongado nos seus precos podendo estar proximo de um movimento altista nos

pregos, ou seja, que estdo “sobrevendidos”.

O indice de Forca Relativa ¢ (til, pois pode gerar sinais para entrada e pontos de saida,
auxiliando na percepcdo de uma tendéncia que esteja terminando ou se formando. O RSI
pondera o dinamismo dos precos ao longo de um determinado periodo, na maioria das vezes
em 14 periodos observados, como sugerido por Wilder (1978), mostrando assim, se 0s pre¢os

do ativo mudaram de forma ascendente ou decrescente.

Wilder (1978), determinou duas caracteristicas fundamentais referentes aos valores do RSI. Ele
considerou que um RSI acima de 70 indica que o ativo esta “sobrecomprado”, enquanto um
RSI abaixo de 30 sugere uma situagdo de “sobrevenda”, caracteristicas também apontadas por
Anderson et al. (2015).

Na Equacéo 4 € demonstrado como ocorre o calculo do RSI, percebe-se ainda que o valor do

RSI estard sempre entre 0 e 100.

RSI =100 100 4
B 1+ R(n) )

Sendo R(n) dada pela seguinte relacao:

gn)
p(n)

R(n) = (5)

Considerando as duas equacdes anteriores tem-se:

n € o nimero de periodos observados pelo investidor;
g(n) é média moével exponencial do ganho no periodo n;

p(n) é média mdvel exponencial da perda no periodo n;

YV V V VYV

R(n) sendo a relacéo entre as médias mdveis de ganho e de perda no periodo observado
n,

» RSI sendo um valor que estara no intervalo de 0 a 100.

E importante frisar que na Equacio 5, a perda p(n) sera dada sempre em um valor positivo.



35

2.7.5 Volume

O volume é computado pelo numero de transa¢Ges de compra e venda efetuadas para qualquer
ativo financeiro e pode ser exibido como o nimero de a¢Bes ou contratos transacionados, ou

seja, 0 numero de negocios realizados ou pelo volume financeiro movimentado.

Para Gagnon e Karolyi (2009) o volume negociado reflete a qualidade da informacéo disponivel
entre os investidores, eles concluiram que os dias de grande volume negociado estao associados
com padrdes previsiveis de retornos. Resultados semelhantes aos determinados por Campbell
et. al (1993).

Blume et al. (1994) mostrou que o volume pode oferecer importantes informagbes com
significativa precisdo, na percepcao dos movimentos dos precos. Deste modo, o volume fornece
uma ligacdo importante sobre a magnitude dos pre¢os e seu dinamismo, o que pode auxiliar na

percepcéo de tendéncias.

No presente estudo, no conjunto de estratégias estabelecidas nos sistemas de negociacdo
propostos, consideramos o volume de agdes negociadas, bem como o volume de contratos
negociados por um determinado ativo, para condicionar a tomada de uma posi¢cdo comprada

(long) ou uma posic¢éo vendida (short).

2.7.6 Média de Amplitude de Variacéo

A Média de Amplitude de Variacdo, ou simplesmente indicador ATR (do inglés, Average True
Range), mede a volatilidade dos precos de determinado ativo em um determinado periodo. Este
indicador técnico foi desenvolvido por Wilder (1978), o mesmo autor do indice de Forca
Relativa.

O ATR considera somente 0s precos de maximo e minimo de um ativo, em uma janela de tempo
e ignoram outros movimentos fora dessa janela, de modo que nao objetiva indicar movimentos
direcionais, somente considera as oscila¢6es do ativo. Sendo assim, de acordo com Abraham
(2013), o ATR se torna um importante indicador de analise técnica muito atil para uma

estratégia de stop loss para gerenciar riscos.
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Wilder (1978) criou um conceito para medir melhor a variacdo de um ativo, por meio da True
Range (TR). Para isso, a média de amplitude de variacdo considera sempre o0 maior valor

absoluto entre as opcoes:

> A diferenca entre o maior preco considerado no candle atual e o0 menor preco verificado
no candle atual,

> A diferenca entre o maior preco considerado no candle atual e o preco de fechamento
verificado no candle anterior;

> A diferenca entre 0 menor pre¢co demonstrado no candle atual, com o fechamento

verificado no candle anterior.

O resultado de maior valor determinado entre as diferencas apresentadas anteriormente, € o que
chamamos de True Range (variacdo verdadeira), de acordo com Wilder (1978) e Abraham
(2013). Deste modo, é importante observar que este método garante que sempre sera
considerada a maior variacdo no preco, seja ele em relacdo ao fechamento do candle anterior,
ou em relacdo a abertura e fechamento atual considerado, para realizar-se uma tomada de

decisao.

Diante do exposto, a média de amplitude de variacdo para um periodo t, é calculada de acordo

a Equacdo 6, demonstrada a seguir:

ATR,_; X(n—1)+ TR
ari = ATRea X (= 1) + TR,

(6)

n

Onde,

ATR, é a média de amplitude de variacao para o periodo t;
ATR,_, € a média de amplitude de variacdo para o periodo (t — 1);

n € o numero de periodos observados para o calculo da média.

YV V V V

TR; é o True Range calculado no periodo t.

O primeiro valor ATR ¢é calculado usando a Equacdo 7, que € uma média aritmetica.

n
1
ATR,, = ;Z TR; 7
i=1
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Onde, ATR,, é a média de amplitude de variacdo no periodo n e TR; € o true range de cada

periodo i observado.

O ATR ¢ utilizado geralmente, por uma parte significativa de investidores como parte de
estratégias de stop-loss, a exemplo de Abraham (2013), Clenow (2013) e Tharp (2008), no
entanto o valor do stop-loss (ATR) se estiver muito perto dos movimentos do ativo, pode ser
acionado mesmo sem que o0 prec¢o do ativo esteja em uma reversdo. Por outro lado, caso o stop
esteja muito distante, o trader obtera perdas antes de sair da posi¢do. Sendo assim, para evitar
situacOes deste tipo Tharp (2013) afirma que o valor do ATR deve ser multiplicado por uma

constante.

2.8 Risco e Gestao do dinheiro

Faith (2007) trata a gestdo do dinheiro como uma forma de manter o risco de perda em nivel
toleravel em determinado trade, enquanto se maximiza seu potencial de lucro, escolhendo um
namero apropriado de agdes ou contratos, ao que se refere ao dimensionamento de posi¢cdo
(position size), de modo a limitar o tamanho agregado da posicao para controlar a exposicao a

guedas acentuadas ou sucessivas nos pregos.

Tharp (2008) afirma que "o position size (o que alguns chamam de gerenciamento do dinheiro)
¢ a parte do seu sistema de negociacdo que diz "quantos” ou "quanto” (p.85). O "quantos"
referido por Tharp (2008), trata-se do valor em dinheiro ou a quantidade de a¢des/contratos que
precisam ser determinados, de modo que o investidor possa alocar em um investimento em
dado momento. Ja o "quanto" refere-se ao risco em que o investidor estar disposto a tomar em

dada posicéo.

Abrahan (2013) aborda o risco como uma questdo do quanto do capital investido em um trade
pode se perder, de modo que para minimizar grandes perdas é necessario levar em conta o
gerenciamento do dinheiro, pois pode permitir que o0 “negociador sobreviva” os periodos ruins
do mercado, de modo a possibilitar o potencial de lucrar a longo prazo. Abrahan (2013)
apresenta que o position size é indiscutivelmente um dos elementos mais criticos e importantes

para determinar o sucesso do comerciante.

Clenow (2013) alerta que sem uma férmula de dimensionamento de posicdo “decente” ndo

importa 0 qudo bom sdo as regras comerciais (estratégias de negociagdo), sendo assim,
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encontrar uma maneira de determinar o dimensionamento de posi¢&o é de grande relevanciaem
um sistema de negociacdo, de modo que trabalhe em consonancia com as regras de negocia¢ao

pré-estabelecidas, para proporcionar posic¢des lucrativas com um risco toleravel.

Assim como Clenow (2013), Pardo (2008) aborda a respeito dos profissionais que atuam de
forma estratégica no mercado, os quais tém como principio fundamental em suas negociacgdes
0 dimensionamento de posi¢do, tendo como o elemento mais importante que as demais

estratégias de negociacao.

Diante da importancia dada ao position size pelos os operadores considerados profissionais por
Pardo (2008), é sugerido que talvez seja mais produtivo ao elaborar uma estratégia de
negociacgdo, encontrar um principio de dimensionamento mais eficaz do que gastar uma grande

parte do tempo tentando melhorar as entradas e saidas da estratégia de investimento.

Outro elemento importante para minimizar o risco e ampliar a lucratividade no mercado
segundo Clenow (2013) e Faith (2007), é a diversificacdo de ativos e mercados em que 0
investidor pode operar, no entanto é necessario cautela por parte do investidor ao diversificar o

conjunto de ativos e mercados considerados.

Clenow (2013) afirma que muitas vezes ha um conflito de escolha (“trade-off”) entre o nimero
de mercados e a complexidade da estratégia. Mais mercados pode aumentar a diversificacdo e
criar mais oportunidades comerciais, porém a adicdo de muitos mercados ou ativos pode
complicar a estratégia e seu lado operacional. Para sanar este conflito é necessario a realizacéo
de simulacfes da estratégia utilizada, na busca de verificar a sua capacidade em operar em

diferentes mercados e ou ativos.

Diante do exposto, determinar o position size adequado antes da realizacdo de um trade pode
gerar impacto muito positivo nos resultados comerciais. O position size é ajustado para refletir
o risco envolvido em uma dada posicdo comercial, sendo importante para o investidor/operador
considerar também a diversificacdo dos mercados e ou ativos para minimizar os riscos, embora
possa ter limitagdes, como por exemplo o capital disponivel e a estratégia de negociacdo

considerada para a realizagGes das transacdes no mercado de renda variavel.
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2.8.1 Position size com base no risco

Uma das técnicas mais populares de dimensionamento de posi¢ao é o método baseado no risco
de Tharp (2008). Este método utiliza de um stop loss pré-estabelecido entre as estratégias de

negociacéo.

Vimos na se¢do (2.8) que risco pode ser entendido como uma questdo do quanto do capital
investido em um determinado trade pode se perder. Além de determinarmos um position size
na estratégia de negociacao para minimizar o risco, podemos limitar as perdas através de um

stop loss.

O método de position size de Tharp (2008) baseado no risco, determina o valor a ser arriscado
em uma dada posicdo, baseando-se em um stop loss dindmico que varia ao longo das

movimentacGes dos precos do ativo considerado para a realizacdo da transacao.

Ao considerarmos as diretrizes estabelecidas por Tharp (2008), elaboramos o stop loss que é

dado pela Equagéo 8.
stop loss = k.ATR;(n) (8)
Onde,

> k é uma constante;

» né o numero de precos observados no periodo t;

» ATR; é a média de amplitude de variacdo para o periodo t.

Diante do stop loss, temos o position size utilizado para negocia¢fes no mercado de acgdes,
determinado pela Equacéo 9 (baseada em Tharp (2008)).

E.p

0= AR ()

9
Sendo Q o dimensionamento de posicdo dado em termos percentuais a ser calculado sobre o
capital disponivel para a realizacdo de um trade. J& € é o risco da possibilidade de perda que o

investidor tomara por trade. Enquanto p é o preco do ativo no momento da transacao.

No caso de contratos futuros, é necessario levar em consideragdo no calculo do position size a

margem de depdsito do contrato, bem como o point value do ativo considerado para a realizacéo
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da transagdo. Sendo assim, a Equacdo 9, também baseada em Tharp (2008), é modificada para

negociacdes no mercado de futuros.©

_ E.T
Y = k. ATR, (W] -1

(10)

Sendo,

» @ o dimensionamento de posicdo dado em termos percentuais a ser calculado sobre o
capital disponivel para a realizacdo de um trade em um ativo de contrato futuro;

€ € 0 risco da possibilidade de perda que o investidor tomara por trade;

T € 0 valor da margem do ativo no momento da transacao;

u é o point value do ativo;

vV V V VY

k.ATR.(n) € o stop loss considerado, o qual foi demonstrado na Equacéo (8).

No presente trabalho utilizamos do stop loss determinado pela a Equacédo (8), tanto para as
negociacdes em ativos de futuros como para acdes. As Equacdes (9) e (10) também foram
implementados no escopo dos sistemas de negociagdes propostos, para 0s seus respectivos

mercados (a¢Oes e futuros).

2.9 Trabalhos relacionados

Ao longo do tempo, diversos operadores do mercado de renda variavel, utilizaram técnicas de
negociacdo baseadas na filosofia do trend following, tendo como um dos pioneiros Livermore
(1877-1940), o qual negociava em acOes. Ele defendeu formas de compra e venda especificas
com base em andlises da tendéncia percebida.
Pode surpreender muitos ao saber que no meu método de negociacdo, quando vejo
pelos meus registros que uma tendéncia ascendente est4d em andamento, Eu me torno
um comprador assim que uma ag¢do obtém uma nova alta em seu movimento, depois
de ter tido uma reacdo. O mesmo se aplica sempre que eu ocupe uma posi¢do short.

Por qué? Porque eu estou seguindo a tendéncia do momento. Meus registros
sinalizam-me para ir em frente! (Livermore, 1940, p.20).

Com o advento da tecnologia computacional, foi possibilitado aos operadores de mercados uma

melhor andlise sobre seus investimentos, haja vista que os mesmos poderiam operar em

diferentes mercados, nos mais variados classes de ativos, com uma melhor precisdo através de

10 As margens e point-value, levados em conta no presente trabalho, foram obtidos em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/>. Acesso 23/03/2018.


http://www.bmfbovespa.com.br/
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sistemas de negociagdo, possibilitando aperfeicoar a rentabilidade sobre o capital aplicado,
sobretudo quando o sistema tem como base técnicas do trend following.

De acordo com Abraham (2013), Covel (2014) e Schwager (2012) os seguidores de tendéncias
obtiveram sucesso no mercado, por utilizar trading systems baseados apenas nas
movimentacGes dos precos, investindo em longo prazo, gerenciando de forma positiva suas
posi¢cOes compradas ou a venda a descoberto, focando na tendéncia percebida. Deste modo, foi
necessaria a utilizacdo da tecnologia computacional para implementar e avaliar sistemas de

negociagdes.

Estudos realizados por Ostgaard (2008), apontam trabalhos pioneiros que trataram de métodos
de acompanhar tendéncias em ac¢6es e commodities. No entanto, Ostgaard (2008) aborda sobre
a escassez de pesquisas que tratam sobre a histdria das técnicas e teorias relacionadas em seguir

tendéncias.

Ostgaard (2008) considera ainda, que todo bom método de acompanhamento de tendéncias
deve limitar-se automaticamente a perda em qualquer posicdo, short ou long, sem limitar o

ganho, sendo necessario estudos para propor e avaliar a filosofia do trend following.

Wilcox et al. (2005) analisou a eficacia de um sistema desenvolvido para acompanhar
tendéncias no mercado de acdes dos Estados Unidos, considerando como amostra as acdes de
companhias que foram “delistadas” da bolsa do referido mercado no periodo de 1983 a 2004,
na busca de analisar a capacidade dos métodos desenvolvidos no sistema em mostrar a queda
destas empresas e sua faléncia na tentativa de considerar uma posi¢éo lucrativa por parte do

investidor.

Os resultados demostrados pelo sistema de negociacdo de Wilcox et al. (2005), foram
superiores quando comparado a estratégia buy-and-hold, o qual concluiu que ha evidéncias que
sistemas de negociagdes baseados no trend following, podem funcionar bem para operar no
mercado de acoes.

Clare et al. (2015) buscou examinar a eficacia do trend following nos mais variados classes de
ativos, de modo que verificou que as estratégias desenvolvidas desempenharam um resultado
substancial frente a estratégia buy-and-hold, corroborando com os resultados determinados pelo

sistema desenvolvido por Wilcox et al. (2005).
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O trabalho realizado por Szakmary et al. (2010), analisou uma estratégia baseada em métodos
fundamentados na filosofia do trend following, com o objetivo de explicar o desempenho em
relacdo a rentabilidade decorrente da aplicacdo de estratégias de acompanhamento de

tendéncias em commodities.

Szakmary et al. (2010) utilizou séries histéricas de dados mensais abrangendo um periodo de
48 anos em 28 commodities negociados no mercado de futuros dos Estados Unidos da América
(EUA), de modo que obteve-se resultados positivos em relacdo ao retorno liquido médio em 22

dos 28 commodities analisados.

A estratégia desenvolvida por Szakmary et al. (2010) obteve retorno superior, quando
comparada a estratégia de momentum, a qual consiste em montar carteiras com 0s ativos que
apresentaram as maiores valorizacOes de preco dentro de um determinado periodo, sobre a
hipotese de que esses ativos continuardo apresentando performance superior aos demais ativos

listados na bolsa de valores.

A estratégia de momentum é uma regra simples de negociacéo que envolve tomar uma
posicdo de investimento long na classificacdo ordenada, relativamente de bons ativos
rentaveis (vencedores) e uma posicdo short nagqueles que tenham mal desempenho
(perdedores) no mesmo horizonte de investimento. E uma aposta explicita sobre a
continuacdo do desempenho em relacdo passado para o futuro. (CLARE et al, 2014,

p.5).
Estratégias de negociacdo desenvolvidas por Clare et al. (2014), baseadas em seguir tendéncias
para negociacdes long-short no mercado de commodities, também mostraram resultados
superiores quando considerado o risco comparado com estratégias de momentum no mercado
de futuros dos Estados Unidos, corroborando com os resultados demonstrados por Szakmary et
al. (2010).

Resultados determinados por Hurst et al. (2013), demonstraram a eficacia de uma estratégia
fundamentada no trend following, analisando-se um conjunto de commodities, indices de
futuros e moedas, obtendo-se retornos positivos nas operagdes nos periodos em que o0 mercado

esteve com movimento de alta bem como em momentos de declinio.

Ja Fong (2011), definiu regras baseadas na filosofia do trend following, para o desenvolvimento
de dois sistemas seguidores de tendéncias, aplicados ao indice de contrato futuro em

commodities da bolsa de Hong Kong, os quais obtiveram resultados positivos.

Fong (2011) considerou como fundamentos para os sistemas desenvolvidos, o quanto de

dinheiro deveria ser empregado em cada trade, na busca de minimizar o risco em momentos de



43

maior volatilidade do mercado, com entradas parciais ndo comprometendo todo o capital
disponivel. Considerou-se o pre¢o, como o principal elemento para a entrada ou saida em um

determinado posicionamento.

Em um dos sistemas, Fong (2011) implementou o indice de forca relativa, para considerar a
ordem de compra e venda, 0 que tornou o sistema mais dindmico, adaptando-o para as varia¢des

dos precos em que o mercado estava sujeito.

Estudos realizados por Hurst et al. (2012), analisaram o desempenho do trend following em
investimentos de diferentes mercados mundiais, considerando series historicas de indice de
acOes, commodities, moedas e titulos, que abrangeram de janeiro de 1903 a junho de 2012,

consideradas para construcdo de uma carteira hipotética.

As estratégias desenvolvidas por Hurst et al. (2012), demonstraram resultados positivos,
evidenciando que a filosofia do trend following em operacdes ao longo do tempo considerado,
permitiria ao um operador do mercado de renda variavel, resultados significativos, caso optasse

pela a estratégia de seguir tendéncias.

Apesar das evidéncias demonstradas por Hurst et al. (2012), o mesmo ainda coloca em duvida
0 desempenho continuo das estratégias analisadas, levando-se em conta que nos trés altimos
anos considerados no estudo, os resultados ndo foram significativos, no ponto de vista da
rentabilidade proporcionada, diante da perda da eficiéncia das estratégias estabelecidas sobre a
analise de acompanhamento dos precos do mercado.
Estratégias de trend following obtiveram bons resultados ao longo dos Gltimos 110
anos, drawdowns recentes tém levado a algumas preocupacdes sobre 0 ambiente atual
para a estratégia. Em primeiro lugar, os ativos sobre gestdo dessas estratégias tém
crescido rapidamente ao longo das Gltimas duas décadas e a concorréncia poderia
potencialmente obter retornos futuros inferiores. Em segundo lugar, nos Gltimos trés

anos tem havido uma falta de tendéncias claras - e até mesmo uma série de inversoes
de tendéncias nitidas - o que levanta a questdo de saber se 0 ambiente econémico atual

é simplesmente pior para a estratégia. (HURST et al., 2012, p.9).
A consideracdo realizada por Hurst et al. (2012), a respeito da estratégia apresentada, contrasta
com as evidéncias apresentadas na literatura, quando consideradas estratégias baseadas na
filosofia do trend following. A davida deferida e que pGe em questdo a validade da estratégia
proposta, para realizar em operacdes em tempo real, pode estar ligada ao fato que foi

considerada uma estratégia especifica em vez de considerar um sistema de negociagdo amplo.

Covel (2014) fala da importancia da utilizacdo de um conjunto de estratégias, que possibilitem

o dinamismo e adequacao as diversas variantes em que os mercados estdo sujeitos ao longo do
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tempo, e ndo focar em uma estratégia especifica, mas sim em uma combinacdo de estratégias

que forme um sistema dindmico de negociagdo. Propdsito considerado no presente estudo.

Clenow (2013) aborda sobre as caracteristicas essenciais de um sistema de negociacao baseado
no trend following, o qual apresenta cinco pontos gque sdo crucias na estratégia de investimento

para operar em mercado de futuros.

O primeiro ponto apresentado por Clenow (2013), é a diversificacdo de investimentos em
classes de ativos e mercados. No entanto, € considerado que a determinacdo do numero de
mercados a serem operados pelo investidor, dependera da complexidade da estratégia ou do

sistema utilizado.

Muitas vezes ha um dilema entre 0 nimero de mercados e da complexidade da
estratégia. Mais mercados podem aumentar a diversificagdo e criar mais
oportunidades comerciais, mas a adi¢do de forma demasiada vai complicar a sua
estratégia e seu lado operacional. (CLENOW, 2013, p.48).

O segundo ponto a ser considerado em um sistema de negociacao, no conjunto de estratégias
de acordo com Clenow (2013), é o position size, sendo importante a determinacdo de uma
maneira em calcular tamanhos de posi¢des com base na volatilidade; o terceiro ponto

fundamental é escolher a periodicidade a verificar as tendéncias: diaria, semanal ou mensal, etc.

O quarto ponto a ser considerado é o manejo de risco, de modo a ponderar risco versus retorno.
O quinto e dltimo ponto considerado por Clenow (2013), é a necessidade de considerar uma
estratégia ou multiplas estratégias, embora que os resultados a longo prazo tendam a ser
semelhantes. No entanto, em situacdes de operar com apenas uma estratégia, como verificado
no caso de Hurst et al. (2012), pode levar a uma certa perda da capacidade operacional em
acompanhar as tendéncias e gerar sinais relevantes para a tomada de decisdes de compra e

venda.

Faith (2007) e Covel (2014) corroboram com as caracteristicas apontadas por Clenow (2013),
a respeito dos elementos essenciais para um sistema de negociacdo baseados na filosofia do
trend following, destarte o presente estudo considera esses elementos caracteristicos na

construcdo dos sistemas de negociagdes propostos, levando em conta o mercado brasileiro.

Diante do exposto, 0 presente estudo tem como diferencial em relacdo aos trabalhos
apresentados, uma combinacdo de estratégias com 0s mais variados indicadores técnicos

apresentados na secéo (2.7), formando-se quatro trading systems seguidores de tendéncias, dois
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analisados em operagdes no mercado de agdes e 0s outros dois avaliados no mercado de futuros,
da BM&FBOVESPA.

A escassez de trabalhos relacionados a filosofia do trend following no mercado de renda
variavel do Brasil, torna o presente estudo um dos pioneiros em que se propds a desenvolver e
avaliar sistemas de negociacao baseados na filosofia do trend following no mercado brasileiro.
Trazendo para a comunidade académica uma discussd@o em torno da eficiéncia e eficacia de
trading systems seguidores de tendéncias, no mercado de agOes e futuros da Bolsa de Valores

do Brasil.
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Capitulo 3

Metodologia

Neste capitulo, serdo apresentados o0os métodos e estratégias determinadas para o
desenvolvimento dos trading systems seguidores de tendéncias, € demonstrado o delineamento
da pesquisa, matérias e procedimentos, gerenciamento de posi¢do, populacdo e amostra,

utilizados nos sistemas desenvolvidos no presente estudo.

3.1 Delineamento da Pesquisa

O método de investigacao utilizado no presente trabalho, foi a de pesquisa de levantamento.
Segundo Creswell (2003), uma pesquisa de levantamento resulta em descri¢do quantitativa ou
numérica de tendéncias, atitudes e opinides de uma populagédo, por meio do estudo de uma ou
mais amostras. Deste modo, o método empregado na pesquisa de levantamento permite que o

pesquisador generalize os resultados encontrados, por meio da amostra para toda a populacao.

A generalizagdo na pesquisa de levantamento esté ligada & possibilidade de fazer conexdes com
outras partes ndo estudadas e também outros casos. Segundo Sellitiz et al. (1987), nenhuma
outra estratégia se iguala a forca da pesquisa de levantamento em seu potencial de obtencéo de

validade externa.

3.2 Populacdo e Amostra

A populacdo deste estudo constitui-se de ativos negociados na Bolsa de Valores de Mercadorias
e Futuros de Séo Paulo. Foram selecionadas para amostra series historicas de precos de cotacdes
do final de dia (preco de fechamento do ativo ao final do pregdo diario) formando-se um
conjunto de 584 ativos de a¢des no periodo de 01 de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2014.

Foi considerada também como amostra, as series histdricas de precos dos ativos negociados no
mercado de futuros da BM&FBOVESPA, no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2014,

intervalo distinto ao determinado para 0 mercado de a¢des por conta da ndo disponibilidade de
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dados para andlises anterior ao ano de 2000, no caso de futuros. Os ativos negociados no
mercado de futuros considerados no presente estudo séo citados a seguir:

» Commodities: Boi gordo, milho, café arabica e soja;
> Indice: mini-lbovespa;

» Mini-contratos: Contrato Futuro Mini de Ddlar Americano Comercial e petroleo.

A escolha dos ativos descriminados nos trés topicos acima, ocorreu por conta da periodicidade
das séries historicas disponiveis para analise, pois encontrou-se apenas series completas de

contratos futuros dos referidos ativos, respeitando-se o intervalo considerado para a amostra.

No presente estudo buscou-se considerar um conjunto de séries de precos com maior intervalo
de tempo possivel, pois para analisarmos o comportamento dos algoritmos precisavamos de
séries historicas mais completas possiveis, objetivando a realizacéo da otimizacéo no in-sample
(histdrico das cotacdes para teste) e simulacdo na parte out-sample (historico de cotagdes para

aplicacdo), dos sistemas.

Na Tabela 3.1, apresentaremos os simbolos utilizados pela BM&FBOBESPA para a realizacdo

da negociacao dos ativos dos contratos futuros utilizados como amostra no presente trabalho.

Tabela 3.1 — Relacdo dos ativos utilizados como amostra

Simbolos Ativos

BGI Boi gordo

CCM Milho (liquidacéo financeira)
CNI Milho (entrega fisica)
ICF Café
SJC Soja

WDL Mini dolar

WDO Mini dolar

WIN Mini Ibovespa

WTI Mini petroleo
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3.3 Materiais e procedimentos

As séries historicas das cotacGes de ativos de acBes foram obtidas através do
programa WinstockChart!!, pois este programa permitiu baixar os dados fornecidos pela
BMF&FBOVESPA considerando as corre¢fes automaticas das séries historicas em funcao dos
eventos e proventos ocorridos, como por exemplo, o pagamento de dividendos e bonificacgdes.
J& para a obtencdo das séries historicas de contratos futuros, compramos o pacote de dados

fornecidos pela QuoteBr2,

Para alcancar o objetivo geral do presente estudo, foi utilizado o programa Amibroker*® como
ferramenta para a realizacdo da implementacdo dos algoritmos para os trading systems
propostos, definindo os métodos de ordem de compra e venda, quanto comprar ou quanto
vender em dado momento, bem como para determinar o gerenciamento de risco e de

posicionamento, realizando otimizacdes e simulac@es (backtests).

Na perspectiva de determinar os parametros e estratégias de negociacdo, foram realizadas
otimizacBes com base nos dez primeiros anos (01 de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de
2004), ou seja, com base na parte in-sample da amostra das séries histdricas de a¢bes, buscou-
se modelar os trading systems propostos no presente estudo para a avaliagdo em operacdes no
mercado de acoes.

Diante dos sistemas com as devidas configuragdes estabelecidas na otimizacdo, utilizamos a
parte da amostra correspondente ao out-sample (01 de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de

2014) para a realizacdo da simulacdo em operacdes em ativos do mercado de acGes.

De forma similar a metodologia empregada para a modelagem dos trading systems para
operacdes no mercado de acdes, procedemos para o desenvolvimento dos trading systems para
0 mercado de futuros. No entanto, a parte da amostra considerada como in-sample, em que
levou-se em conta para a realizacdo da otimizacéo, correspondeu ao periodo de janeiro de 2000
a dezembro de 2007 das séries historicas dos ativos do mercado de contratos futuros,

estabelecidos como amostra no presente estudo, visto que o mercado de contratos é

11 Disponivel em: <http://www.winstockchart.com.br/asp30/30_0001_Index.asp>. Acesso em 20/02/2016.
12 Disponivel em: <http://www.quotebr.com/comprarbd.htm>. Acesso em 10/04/2017
13 Disponivel em: <http://www.amibroker.com/>. Acesso em 11/12/2017.


http://www.winstockchart.com.br/asp30/30_0001_Index.asp
http://www.quotebr.com/comprarbd.htm
http://www.amibroker.com/
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relativamente recente no Brasil, ndo ha um histérico para os contratos utilizados anterior a esta
data.

Ja a parte out-sample considerada para a realizacdo do backtest, correspondeu aos Ultimos sete
anos da amostra considerada (janeiro de 2008 a dezembro de 2014). E importante frisar que as
séries histdricas de ativos de contratos futuros negociados na BM&FBOVESPA, obtidas para
0 presente estudo, dataram a partir do ano de 2000 ao ano de 2014, diferente das séries historicas
das acOes, as quais dataram de 1995 ao final de 2014. Sendo assim, as periodicidades

consideradas como in-sample e out-sample para ambos 0s mercados foram distintos.

A dindmica considerada para o tratamento dos dados em comparar 0 comportamento dos
trading systems nos periodos, otimizado e pos otimizacao, leva-se em consideracao a suposicdo
de que poderia ocorrer uma “super-otimizac¢do” (overfitting), 0 que poderia caracterizar uma
inconsisténcia dos sistemas no periodo do backtest, de modo a nédo corresponder ao dinamismo

real do mercado.

Os resultados demonstrados pelos sistemas de negociacdo seguidores de tendéncias que sao
propostos no presente estudo, para negociacao long no mercado de a¢fes sao comparados com
a estratégia buy-and-hold no indice IBOVESPA.

A metodologia empregada em analisar os comportamentos dos sistemas do mercado de acdes
frente a estratégia buy-and-hold no indice, se da por conta das evidéncias encontradas na
literatura, como trabalhos desenvolvidos por Wilcox et al (2005) e Clare (2015), os quais

avaliaram performances de sistemas de trend following diante da estratégia de buy-and-hold.

Sobre a hipdtese que mesmo diante do trabalho empenhado, tempo e da analise necessaria por
um investidor, para o desenvolvimento de trading systems seguidores de tendéncias, seria mais
lucrativo que tdo somente comprar e manter no indice das ac@es, pois se 0 indice é composto
por supostos melhores ativos do mercado de acGes, a longo prazo o investidor que optar por
esta estratégia pode obter lucro sem ter muito trabalho em desenvolver trading systems e

realizar a manutencdo da carteira de forma constante.

Os sistemas propostos para negociacdes no mercado de futuros tiveram suas performances
comparadas em operacdes long diante das operacgdes long-short, de modo que buscou-se avaliar
qual das duas estratégias € mais vantajosa para um trading system seguidor de tendéncias, tendo
em vista as analises demonstradas por Clenow (2013) que considera os ativos desse mercado

menos correlacionados, o que pode tornar uma independéncia entre as operagdes long e short.
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Na Figura 3.1, é apresentado o fluxograma que representa a modelagem para a formatag&o das
estratégias de negociagdo a serem estabelecidas em um sistema de negociagdo, metodologia

empregada para configurar os trading systems propostos no presente estudo.

Figura 3.1: Modelagem para determinar estratégias de negociagéo.

<
<

Formular
Estratégia

NZo Férmulas
Regras e formulas para a e regras
- «—
Negociagao corretas?
A 4
Verificagdo preliminar A
\4
Otimizacéo in-sample
A Néo
performance
satisfaz?
Incluir estratégia ao sistema Aplicagdo out-sample

Fonte: Propria.
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3.4 Trading systems propostos

Nesta secdo serdo apresentados os sistemas de negociagao propostos. O Trading Systems | e 11,
foram desenvolvidos e avaliados para negociacdo long no mercado de agOes em operagoes
semanais, e terdo suas estratégias descritas, respectivamente nas subsecdes (3.4.1) e (3.4.2). Ja
os Tranding Systems I1l e IV foram aplicados para a analise no mercado de contratos futuros
em operacdes long e long-short, em negociagdes diérias, e terdo suas estratégias descritas nas
subsecdes (3.4.3) e (3.4.4).

Determinamos avaliar as negociagcdes em acles através de apenas operacgdes long, por levarmos
em conta as consideragdes realizadas por Clenow (2015), o qual sinaliza que operar short em
acOes se torna mais arriscada. Diferente da decisdo tomada para as operacOes através dos
sistemas de negociacGes para contratos do mercado de futuros, neste caso consideramos
operacOes long e short no diario, por entendermos que os ativos desse mercado sao0 menos
correlacionados o que pode tornar uma independéncia entre as operagdes long e short, como
aponta Clenow (2013), o que pode possibilitar uma maior diversificacdo na carteira e menos

risco.

3.4.1 Trading System |

O Trading System | proposto no presente estudo, tem como pressuposto analisar 0s precos em
diferentes escalas de tempo com cotacfes de final de dia, analisando o aspecto das
movimentacBes dos precos nas escalas, semanal e mensal. A intencdo é a de examinar um
periodo temporal mais longo para determinar a tendéncia principal e negociar no periodo mais
curto. Ed Seykota4, um dos grandes nomes do trend following, também utiliza de anélises em

diferentes escalas de tempo, como pode ser verificado em Covel (2014).
Sdo utilizados no Trading System I, 0s seguintes indicadores técnicos:

» MACD - os parametros de combinagdo para este indicador serdo 12, 26 e 9, que

representam respectivamente, o periodo curto para o calculo da média movel

14 No Apéndice A, é apresentado o perfil de Ed Seykota enquanto seguidor de tendéncias no mercado de renda
variavel.
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exponencial, o periodo longo e o periodo para o calculo da média lenta (ver subsegédo
2.7.2). Estratégia sugerida por Elder (2004), Appel (2005), Chen et al. (2008) e Eric et
al. (2009);

» Hilo-activator — consistira no calculo das médias moveis simples das maximas e
minimas obtidas nas cotacGes dos precos anteriores. Os periodos para o célculo das
meédias serdo determinados através de otimizacgdes, tendo como base os 10 primeiros
anos da amostra. Espera-se que o hilo-activator defina a volatilidade dos ativos
operados e funcione como stop manual dos trades, como estratégia estabelecida por
Krausz (1998) e Adrido (2009);

» Meédia Mdvel Exponencial — servira como um qualificador da tendéncia, juntamente
com 0 MACD. O calculo da média mdvel exponencial sera de nove periodos como
sugerido por Queji et al. (2011);

» Volume de negdcios - fornecerd uma ligagcdo importante sobre a magnitude dos pregos
e seu dinamismo, 0 que pode auxiliar na percepgdo de tendéncias, como aponta
Gragnon e Kasolvi (2009). O volume de acBes negociadas na semana, do ativo
considerado, devera ser maior que a média movel simples do volume do mesmo ativo
calculada em um intervalo otimizado, sendo aplicado sobre a média um fator

determinado através de otimizacdo (de acordo ao periodo de amostra in-sample);

> Indice de Forca Relativa do inglés (Relative Strength Index - RSI): a utilizacio deste
indicador se daré na perspectiva de que se consiga escolher ativos que estejam em forte
tendéncia de alta. Dentre estes, o algoritmo iré selecionar as acfes com o RSI abaixo
de 30 o que pode demonstrar uma situagdo de “sobrevenda”, esta estratégia é baseada
em Anderson et al. (2015). Para o célculo do RSI sera utilizado o valor padrdo 14,
sugerido por Wilder (1978);

» ATR: serad considerado como estratégia de stop-loss, aplicando-se sobre o seu valor
uma constante k determinado em in-sample, assim como sugerido por Tharp (2008).
Este indicador também faz parte do position size, baseando-se em Tharp (2008),
Abraham (2013) e Clenow (2013).

Os indicadores informados nos tdpicos anteriores fazem parte do conjunto de métodos e
estratégias de maneira a gerar sinalizacdes de entrada ou saida de uma posi¢éo, na composi¢do
da carteira hipotética, as quais sdo consideradas nos finais dos pregbes semanais, devendo a

ordem de entrada ou saida de uma dada posic&o, ocorrer na abertura mais proxima.
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Na prética, o investidor que operar com Trading System |, analisar4 as movimentacdes e 0s
sinais gerados pelo sistema ao final do pregdo semanal e enviard o comando de venda ou compra

para a corretora na abertura do primeiro dia da semana de negociacGes na bolsa de valores.

Foram determinadas seis estratégias para condicionar a geracdo do sinal de compra, as quais

serdo listadas a seguir:

1. Selecionar os ativos com o RSI abaixo de 30, calculado para quatorze semanas, e
escalonar na forma decrescente, como sugerido por Anderson et al. (2015),
posteriormente os demais filtros deverao ser aplicados;

2. Deverdo ser consideradas as médias moveis simples das minimas e maximas (o hilo-
activator) dos pre¢os no intervalo determinado, de modo que s6 poderd comprar se 0
preco de fechamento atual do ativo ao final do pregdo semanal estiver acima da média
dos precos maximos obtidos no intervalo considerado. Deste modo, para ocorrer o sinal
de compra o prego de fechamento semanal, deve estar acima da média das maximas
alcancadas nas semanas anteriores no intervalo pré-estabelecido, excluindo o candle
(barra de preco) vigente. No caso em que o preco de fechamento semanal estiver abaixo
da média de precos das minimas obtidas pelo ativo no periodo considerado, deve-se
fechar a posicao. Estratégia baseada em Krausz (1998) e Adrido (2009);

3. A média movel exponencial dos fechamentos das ultimas nove semanas, incluindo a
barra vigente, devera ser maior que a média mével exponencial dos fechamentos,
calculada no intervalo de nove semanas anteriores a barra atual. Espera-se que se evite
a compra de ativos gque estejam em queda de pre¢os nas Ultimas nove semanas. Para a
formulacdo desta estratégia levou-se em consideracdo os resultados de Queji et al.
(2011);

4. Os valores dos MACDs nas escalas, semanal e mensal, devem estar acima do valor da
média movel exponencial de nove periodos determinada na linha de sinal do MACD,
calculada na periodicidade semanal e mensal, ou seja, a linha de sinal do MACD deve
estar acima da linha do MACD, como descrito na subsecdo (2.7.2). Essa € a condicdo
de percepgdo de uma tendéncia de alta;

5. O volume de a¢des negociadas na semana, do ativo considerado, devera ser maior que
a media movel simples do volume do mesmo ativo, calculada em um intervalo de
dezesseis semanas, sendo aplicado sobre a média um fator no valor de 1,5 (uma virgula
cinco), ambos os valores, o intervalo de semanas e o seu fator, foram determinados

através de otimizacao;
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6. Faré parte da carteira apenas ativos que tenha o preco de fechamento semanal da acéo,
acima de dois reais e caso 0 volume de negdcios do ativo esteja acima de vinte mil, pois

0 proposito é realizar compra nos ativos mais liquidos da Bolsa de Valores.

Sera considerado pelo Trading System | como sinal de saida da posi¢do comprada, quando o
preco de fechamento semanal de determinado ativo que faz parte da carteira, estiver abaixo do
hilo-activator, ou seja, quando a média simples das ultimas cotaces méximas de um
determinado ativo, estiver acima do preco de fechamento. Isso sinaliza um sinal de queda nos

precos, deste modo o sistema gera a saida da posi¢do comprada (verificar a subsecédo 2.7.3).

Outra forma de saida de uma posicéo long, do Trading Sysem I, é o stop loss'® para negociacdes
no mercado de acOes, tratado na Equacéo (8) da subsecdo (2.8.1). Sendo assim, determinamos

para o Trading System | (e para o Trading System Il) o seguinte stop loss:

» comparar o0 preco de compra com preco atual da acdo, caso este Gltimo esteja abaixo do
dobro do ATR calculado sobre os 20 dltimos fechamentos semanais anteriores a
compra, deve-se fechar posicdo. Por exemplo, se o preco de compra foi de R$ 12,50 e
0 ATR determinado no dia da compra tenha sido de R$ 1,50 (calculado sobre os 20
ultimos fechamentos semanais em relacdo ao dia de compra), teremos o dobro do ATR
igual a R$ 3,00, sendo assim, se o pre¢o atual da acéo seja menor a R$ 9,50 (R$ 12,50
- R$ 3,00) é gerado o stop.

O ativo em que o sistema gerar o sinal de venda, sera excluido da carteira e substituido por um
novo que esteja respeitando as regras condicionantes para realizagcdo da compra, descritas nas

condicdes de (1- 6) da presente subsecao.

O position size considerado para o Trading System | e I, é o sugerido por Tharp (2008),
determinado pela Equacao (9) e descrito na subsecdo (2.8.1) do presente trabalho. O qual leva
em conta 0 ATR como instrumento de avaliagdo para determinar o valor do capital disponivel

a ser considerado em um trade.

Dos ativos acompanhados e determinados pela amostra, o Trading System | analisara e compora

a carteira com o0s ativos que estiverem com as movimentacdes dos precos no ambito

15 stop loss = k. ATR(n), para os trading systems propostos para as negocia¢es no mercado de acGes
consideramos este stop loss, e para tanto determinamos k =2 e n = 20.
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especificado pelos métodos de compra, incluindo no maximo 20 ativos de a¢Ges para a carteira
hipotética.

Diante da quantidade de filtros e parametros utilizados nas condi¢Ges de compra descritas, bem
como do custo de tempo, foi necessario criar estratégias para realizar a otimizacdo no Trading

System I, de modo a também evitar uma “super otimizagdo do algoritmo”.

Realizou-se a otimizacéo apenas dos parametros do: hilo-activator; intervalo de semanas para
o calculo da média do volume e seu fator. Buscou-se uma combinacdo que gerasse a melhor
relagdo CAR/MDD (retorno médio anual acumulado sobre o méximo drawdown obtido pelo

sistema de negociagéo).

Ao determinar os parametros do hilo-activator e os que compdem a estratégia do volume,
adicionou-se ao sistema, filtro a filtro, na perspectiva de avaliar a influéncia de cada filtro no
comportamento do sistema. De modo, que se avaliou a influéncia de cada estratégia/filtro das

condicBes de compra (1-6) na secdo 4.1 do capitulo 4.

3.4.2 Trading System 11

O Trading System Il tem como pressuposto realizar compras em ativos de a¢fes que obtiveram
novas altas em seus prec¢os ao longo de um intervalo consideravel em semanas, ou seja, espera-
se que o Trading System Il sirva como um seguidor de tendéncias e filtre apenas as a¢des que

romperam seus precos maximos ao longo do tempo, detectando uma tendéncia pré-estabelecida.
Os indicadores considerados para o conjunto de estratégias do Trading System Il s&o:

> Indice de Forca Relativa: tem 0 mesmo objetivo ao ser considerado no Trading System
I, em buscar os ativos que estejam em forte tendéncia de alta;

» Volume de negdcios: devera ser maior que a média mével simples do volume do mesmo
ativo, sendo aplicado um fator otimizado sobre a média do volume;

» Meédia movel simples: sera utilizada na condicao de compra do volume em tendéncia de
alta em relacdo a sua média movel simples otimizada;

» MACD - sdo utilizados a combinagdo de pardmetros sugeridas como padrdo por Elder
(2004), Appel (2005), Chen et al. (2008) e Eric et al. (2009).
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Fardo parte do Trading System Il os quatro indicadores descritos acima, o indice de forca
relativa, a media movel simples, MACD e o volume, os quais trabalhardo em consonancia no
conjunto de estratégias de maneira a perceber uma tendéncia pré-estabelecida e acompanha-las,
operando comprado em um movimento altista e fechando posi¢cdo quando as evidéncias

mostrarem uma tendéncia de baixa nos precos das acoes.

O investidor que operar com o Trading System Il, analisara as movimentagdes e 0s sinais
gerados pelo sistema e enviard ordem de compra ou venda para a corretora na abertura do

proximo dia de negociagdes na bolsa de valores.
As estratégias estabelecidas como métodos no Trading System Il serdo descritas a seguir:

1. Deverdo ser escalonadas em ordem decrescente 0s ativos que estejam abaixo do valor
30 de indice de forca relativa, calculado para quatorze semanas, posteriormente 0s
demais filtros sdo aplicados (como no Trading System 1I);

2. Comprar as agBes em que o preco do ultimo fechamento semanal, seja superior ao preco
méaximo obtido pelo o ativo no intervalo de trinta e uma semanas (valor determinado
atraves da otimizacdo), estratégia de “rompimento” baseada em Clenow (2013) e Faith
(2007);

3. O volume de ac¢des negociadas do ativo ao final do pregédo semanal, deve ser superior
que o dobro da média movel simples do volume de a¢Ges negociadas do mesmo ativo,
em um intervalo de quatro semanas. O fator aplicado sobre o calculo da média do
volume bem como o intervalo das semanas, foram determinados através de otimizacao.
Esta estratégia garantird que se realize a compra apenas quando o valor do volume de
negdcios do ativo, na semana, esteja significativamente superior ao volume de negécios
das Gltimas semanas (tem objetivo analogo aos outros sistemas, propostos);

4. Assim como no Trading System I, o Trading System Il considera apenas ativos que
tenha o preco de fechamento semanal da acdo acima de dois reais e caso o volume de
negdcios do ativo esteja acima de vinte mil, o propdsito é evitar compras em ativos de
baixa liquidez;

5. A saida de uma posi¢éo se dara através do MACD, ou do limite de perda (stop-loss) a
mesma utilizada como estratégia de saida pelo Trading System I;

6. O position size utilizado é 0 mesmo ao considerado pelo Trading System 1.

Otimizou-se apenas o intervalo para considerar a nova maxima (rompimento) considerada na

condicéo (2), bem como os parametros descritos na condicéo (3), ambas do tépico (3.4.2).
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Considerou-se para a realizacdo da otimizacdo os dez primeiros anos da amostra, das séries de
cotacOes histdricas de precos, as quais compdem a amostra dos ativos de agdes considerados
no presente estudo. Sendo esta a principal estratégia do Trading System I, a qual é baseada em
Clenow (2013) e Faith (2007).1

Posteriormente, simulou-se o Trading System Il com os parametros ja determinados, na
perspectiva de verificar o seu comportamento nos dez ultimos anos da amostra, correspondente

ao intervalo de janeiro de 2005 a dezembro de 2014.

Os resultados a respeito da performance do Trading System Il s&o demonstrados no capitulo 4,
na secdo 4.2 do presente estudo.

3.4.3 Trading System 111

O Trading System |11 é proposto para opera¢cdes no mercado de futuros da BM&FBOVESPA.
Realizou-se uma nova configuracdo/adaptacdo do Trading System I, levando-se em conta o
comportamento e condicGes impostas para as negociacdes no mercado de futuros, o que

culminou no modelo proposto (Trading System I1I).

A formacédo do modelo ocorreu na medida que foram adicionados os filtros, assim como nos
sistemas (I e I1), de modo a avaliar 0 seu comportamento nas operacgdes long e long-short. A
metodologia empregada na formacédo do Trading System I11 se deu da seguinte maneira:

> Na otimizagao considerou-se no algoritmo o position size para negocia¢ées em futuros
e o stop loss, descritos na subsecdo (2.8.1), baseados em Tharp (2008), bem como o
hilo-activator, esse para a condicdo de compra e/ou venda (operacdes long ou long-
short);

> Determinou-se para cada ativo um conjunto de parametros para o calculo das médias
dos precos maximos e precos minimos, obtidos em cada ativo, determinando assim a
configuracdo 6tima para o hilo-activator de acordo o comportamento de cada ativo,
considerando-se as séries historicas compreendidas entre dezembro de 2000 e dezembro
de 2007,

16 A otimizagéo foi realizada na plataforma amibroker, onde todas as combinagdes dos intervalos propostos de
todas variaveis foram otimizadas, de modo a aceitar os valores que maximizaram a relagdo retorno risco. De forma
analoga, procedeu-se nas demais otimizagdes realizadas para a formatagdo dos demais sistemas
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Considerou-se ainda na otimizacdo a determinagdo do numero de dias a serem

considerados para o célculo da média do volume, bem como o seu fator;

Ap0s a determinacdo dos parametros descritos nos trés topicos anteriores, atraves da

otimizacdo, realizou a simulacdo em operacdes long e long-short em out-sample,
adicionando os demais filtros de forma parcial e por conseguinte determinou-se o
modelo final;

As sinalizacbes para a compra, venda ou saida de uma posi¢do, ocorreram no

fechamento diario, de modo que a ordem acontecerd na abertura do proximo dia de

negociacdo na Bolsa de Valores.

Diante da metodologia empregada nos topicos anteriores para a formatacdo do Trading

System |11, formou-se as seguintes estratégias:

1.

Realizar compras em ativos em que o preco de fechamento diario esteja acima da
média dos precos méximos, obtidos no intervalo de dias determinado para o ativo
considerado, ou seja, o hilo-activator deve estar em modo compra, como sugerido por
Krausz (1998) e Adrido (2009);

O volume de negacios do ativo no dia, deve ser maior que a média do seu volume no

intervalo considerado, para realizar-se a compra;

O MACD na escala diaria deve estar em sinal de compra, da forma descrita na subsecao
(2.7.2), como sugerido por Elder (2004), Appel (2005), Chen et al. (2008) e Eric et al.
(2009);

Para entrar na posicdo short o0 MACD na periodicidade diaria deve estar no modo
venda, diante dos resultados positivos de Elder (2004), Appel (2005), Chen et al.
(2008) e Eric et al. (2009);

Para operar em short o hilo-activator deve estar em modo venda, 0 que ocorre quando
o0 preco de fechamento diario estar abaixo da média dos pre¢os minimos obtidos pelo

ativo no intervalo considerado, como estabelecido por Krausz (1998);

O position size utilizado € o determinado pela Equacdo (10), descrita na subsecéao
(2.8.1), a qual trata do position size para opera¢es em ativos do mercado de contratos
futuros. O stop loss determinado para o Trading System 111 é analogo ao utilizado pelos

Trading System | e I1.
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3.4.4 Trading System IV

O Trading System IV foi operado em negocia¢6es no mercado de futuros, assim como Trading
System 11l, no entanto buscou-se realizar diferentes combinacdes com as médias moveis
exponenciais de nove periodos. Realizou-se operacdes com base no preco do fechamento diario

em dado ativo do conjunto da amostra considerada no presente estudo.

Foi testada a combinacéo de um conjunto de estratégias que também se leva em conta a anélise
em duas periodicidades, no diario e semanal, os comportamentos com e sem a inclusdo dos

referidos filtros no sistema sdo apresentados no Capitulo 4, se¢éo 4.4, do presente estudo.
As estratégias testadas no algoritmo do Trading System IV, sdo apresentadas a seguir:

1.  Excluir os ultimos dois fechamentos diarios para entdo calcular a média movel
exponencial do preco de fechamento de nove dias. Se esta média for maior que o
fechamento diario obtido pelo ativo, em dois dias anteriores ao dia considerado para

realizar a negociacgéo, deve-se comprar;

2. Tomar uma posicdo long, se o preco de fechamento do dia anterior em relacdo ao
fechamento do dia atual, estiver acima da sua média mével exponencial de nove dias
anteriores ao fechamento atual do ativo;

3. Uma posicdo long € realizada se o preco de fechamento no dia atual (de negociacao) for
maior que a média mdvel exponencial dos ultimos nove fechamentos;

4. Realizar a compra se o volume de negdcios do ativo ao final do pregdo diario, estiver
maior que a sua média mével simples no intervalo determinado, aplicando-se um fator
sobre a média; (o fator bem como o intervalo para o célculo da média, foram
determinados através da otimizacdo em in-sample).

5. Comprar se o preco de fechamento no dia atual (de negociacao) for maior que a média
movel exponencial dos Gltimos nove fechamentos na periodicidade semanal;

6. O position size e stop-loss para negociacdes em futuros e utilizado no Trading System
I11, séo integrados no Trading System 1V;

7. Uma posicédo short é tomada quando é negada as condicGes descritas nos topicos (1),

) e 3).
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Capitulo 4

Resultados

Neste capitulo serdo demonstradas as performances dos sistemas apresentados no presente
trabalho, o Trading System I, Trading System II, Trading System Il e Trading System IV.
Demonstra-se a taxa de acerto, maximo drawdown, taxa de exposi¢do ao mercado, a razdo do
retorno anual composto pela maxima perda obtida (CAR/MDD), o retorno médio do lucro

anual, Payoff Ratio, Sharpe Ratio*’, Recovery Factor, gerados pelos sistemas.

No caso dos sistemas, Trading System | e Trading System 11, aplicados ao mercado de a¢fes em
operacdes long, comparou-se 0s retornos gerados frente a estratégia buy-and-hold no
IBOVESPA. Ja no caso dos sistemas, Trading System Il e Trading System 1V, aplicados ao

mercado de futuros, compara-se 0s retornos gerados entre as estratégias long e long-short.

Em todos os casos de operacGes através dos sistemas para negociacOes em acdes ou dos
sistemas para negocia¢des em contratos futuros, foram levados em conta as corretagens. E é
importante frisar que ndo houve spread (diferenca entre o valor da ordem e o preco real obtido)
nas operacdes, pois as negociacdes foram realizadas no leildo de fechamento onde o prego € o

mesmo para todos.

No presente capitulo também sdo realizadas analises a respeito da correlacdo entre 0s sistemas
de negociacdo propostos, para verificar se ha correlacdo entre eles ou ndo. Avalia-se qudo 0s
sistemas de negociacdo de acdes e futuros podem estar correlacionados com o IBOVESPA e a
SELIC.

Apresentamos a combinacdo dos dois trading systems que demonstraram melhores
performances, um do mercado de a¢bes e outro do mercado de futuros. O proposito foi em
avaliar a performance dos sistemas seguidores de tendéncias, ao considerar por parte de um
investidor ou operador, a opcdo de realizar negociagdes simultaneamente em acdes e contratos
futuros na BM&FBOVESPA.

17 Maiores informagOes a respeito deste indicador estatistico pode ser obtido no seguinte link:
https://web.stanford.edu/~wfsharpe/art/sr/sr.htm. Acesso em 20/02/2018. Para os demais indicadores citados, o
leitor podera consultar o glossario desta dissertacao.

18 Para as negociagdes em contratos futuros foram levados em conta uma média de corretagem para os contratos.


https://web.stanford.edu/~wfsharpe/art/sr/sr.htm.%20Acesso%20em%2020/02/2018
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A decisdo em operar em acdes e contratos futuros de forma simulténea, baseia-se nos principios
estabelecidos pela metodologia do trend following, pois iremos diversificar ainda mais a
composicdo da carteira, elemento importante a ser considerado em uma estratégia de trend
following, segundo Covel (2014), Clenow (2013).

4.1 Performance do Trading System |

Nesta secdo sera demonstrado o comportamento do Trading System | frente os retornos gerados
pelo buy-and-hold no IBOVESPA (IBOV).

Buscou-se analisar diferentes cendrios de investimento, ao considerar ou excluir determinado
filtro no conjunto das estratégias. Foi determinado um conjunto de pardmetros na perspectiva
de determinar uma melhor relacdo CAR/MDD, com o objetivo de se determinar parametros que
permitissem lucro, mas que ndo levassem a grandes drawdowns, minimizando assim o risco
frente ao retorno, ao considerar os testes empiricos na otimizagdo. Este procedimento também

foi realizado de forma analoga nos demais sistemas propostos pelo presente estudo.

4.1.1 Cenariol

No cenario |, considera-se um conjunto de estratégias para a realizacdo da otimizagdo para a
determinacdo dos parametros do hilo-activator, do intervalo considerado para o calculo do
volume e seu fator, como descrito na subsecao (3.4.1). Levou-se em conta uma combinacdo que
gerasse a melhor relacdo CAR/MDD e posteriormente avaliou-se o comportamento do Trading
System 1, nas configuracdes pré-estabelecidas, de modo a simular a carteira de investimento no

periodo correspondente ao out-sample (de janeiro de 2005 a dezembro de 2014)
Parametros determinados através da otimizagdo para o Trading System I:

» Valores otimizados para o célculo do hilo-activator:
o Media movel simples das maximas obtidas pelo ativo no periodo de 8 semanas;
o Meédia movel simples das minimas no periodo de 4 semanas;

> Aumento no volume por um fator de 1,5 sobre a sua média mdvel simples de 16

semanas.
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No cenério |, utilizou-se os seguintes métodos para as operagdes com o Trading System |I:

1. Realizacdo de compras apenas em ativos com o RSI abaixo de 30, calculado para
quatorze semanas;

2. Realizou-se compras em ativos em que o preco de fechamento atual ao final do pregéo
semanal, estivesse acima da média dos pregos maximos obtidos no intervalo de oito
semanas;

3. O volume de acBes negociadas na semana, do ativo considerado para a realizacdo de
compra de a¢des, deve ser maior que a média mével simples do volume do mesmo ativo
calculada em um intervalo de dezesseis semanas, sendo aplicado sobre a média um fator
no valor de 1,5 (um virgula cinco);

4. No caso em que o preco de fechamento semanal de um ativo que integra a carteira
hipotética, estiver abaixo da média de precos das minimas obtidas pelo ativo no periodo
de quatro semanas, ou se o preco de fechamento semanal do ativo esteja abaixo do dobro
do ATR calculado sobre os 20 ultimos fechamentos semanais anteriores a compra, deve-
se fechar a posicéo;

5. O ativo em que o sistema gerar o sinal de venda € substituido por um novo ativo que
esteja respeitando as condi¢Oes de compra descritas nas condigdes de (1-4);

6. A ordem de entrada ou saida de uma posicdo ocorre na abertura do pregao do dia mais

préximo.

Na Tabela 4.1, é demonstrada a performance do Trading System I no cenério |, apresentando-
se o retorno gerado no periodo otimizado (in-sample), que corresponde de janeiro de 1995 a
dezembro de 2004, e da performance gerada apds a fixacdo dos parametros que corresponde a

parte out-sample da amostra, em que realizou-se a simulagéo.

O sistema com a configuracdo do cenario I, obteve um retorno médio anual de mais de 22,78%
no periodo otimizado, no entanto o sistema chegou a perder 43,29% do montante acumulado
em dado momento, e alcancou CAR/MDD de 0,53. Porém demonstrou melhor performance
que buy-and-hold no IBOVESPA, que acumulou perda de até 65,05%, com um retorno médio

anual de 19,75% e CAR/MDD de apenas 0,30 no mesmo periodo considerado ao sistema.
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Tabela 4.1 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System I no cenério | e da estratégia
buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de analise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System | IBOV Trading System |  IBOV
Taxa de acerto (%) 35,15 - 31,24 -
Exposicao (%) 76,26 100 92,88 100
Maéax. Drawdown da estratégia (%) -43,29 -65,05 -44,71 -59,96
Payoff Ratio 4,07 - 2,99 -
Sharpe Ratio 0,25 - 0,14 -
Profit Factor 2,20 - 1,36 -
Recovery Factor 3,89 2,07 1,31 0,55
CAR/MDD 0,53 0,30 0,50 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 22,78 19,75 22,39 6,88

Apesar do Trading System I, nas configuracdes do cenario I, no in-sample ter obtido apenas
35,15% de taxa de acerto nas operacdes, a rentabilidade média das opera¢des positivas foi
superior a média dos retornos nas operacfes negativas, ou seja, a relacdo payoff ratio foi

satisfatoria alcancando o valor de 4,07.

No periodo out-sample, o Trading System I, no cenario |, manteve-se lucrativo gerando um
retorno médio anual de 22,39%, valor superior a rentabilidade média anual de 6,88% gerada
pelo IBOVESPA no mesmo periodo.

Em comparacdo ao maximo drawdown gerado pelo buy-and-hold no IBOVESPA, o sistema
mostrou-se mais eficiente em relacdo a perda maxima permitida, ja que o IBOVESPA no out-
sample, alcancou maximo drawdown de 59,26%, quando o do Trading System | alcancaria
44,71%.

De acordo com a Tabela 4.1, percebe-se que, caso o Trading System | no cenario |, fosse
operado no periodo de (2005-2014), no mercado de acdes brasileiro, geraria rentabilidade mais
significativa quando comparado a estratégia de investimento buy-and-hold no indice
IBOVESPA, no entanto o sistema demonstrou-se uma estratégia de investimento de alto risco,

haja vista os altos drawdowns assumidos no periodo otimizado e obtido no periodo simulado.

No grafico da Figura 4.1, demonstra-se o retorno anual do Trading System | no periodo

simulado em termos percentuais, ao considerar 0 presente cenario. Percebe-se que 0 sistema
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nas configuracdes estabelecidas, que nos anos de 2008, 2013 e 2014, geraria retorno negativo
caso fosse operado no mercado de a¢bes do Brasil, porém o sistema na maioria dos anos
superaria a estratégia de comprar e manter no IBOV, isso ficou evidente ao verificarmos o

retorno anual do sistema em relacdo ao do comprar e manter no IBOV.
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Figura 4.1: Rentabilidade anual do Trading System | no cenério | versus buy-and-hold no IBOV.

De acordo ao grafico da Figura 4.1, o Trading System | no cenério | chegaria a perder 25,5%
no ano de 2008, porém o IBOVESPA obteve uma queda superior no mesmo ano, no valor de
41,20%, mas no ano de 2009 se recuperou de modo a alcancar 82,7% de rentabilidade,
superando inclusive o Trading System I. A partir de 2010 o sistema geraria rentabilidade baixa

ou chegaria a perder.

No grafico da Figura 4.2, demonstra-se a performance do sistema em relacdo ao capital
hipotético aplicado de R$ 100 000, 00 (cem mil reais), de acordo com 0 postion size

determinado para os sistemas de negocia¢do em agdes do presente estudo.
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Figura 4.2: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading System I,
no cenario |, versus buy-and-hold no IBOVESPA.*°

De acordo com a Figura 4.2, ha uma certa relacdo entre o comportamento do Trading System |
e 0 IBOVESPA, pois na maioria dos anos quando uma estratégia ganha/perde a outra também
ganha/perde, no entanto, o sistema geraria rentabilidade significativamente superior ao do

IBOVESPA na configuracdo do cenario I.

Diante do cenario positivo demostrado nesta subsecdo em relacdo a performance do sistema
frente ao IBOVESPA, e levando-se em conta o alto risco que o sistema poderia gerar caso fosse
operado com as configuracdes apresentadas, incluiu-se um novo filtro, a liquidez, no conjunto
de estratégias do Trading System I, configurando-se assim o cenario Il, que sera descrito na
subsecéo (4.1.2).

19 No gréfico, o eixo Periodo (més/ano), trata-se o més como dezembro de modo que o “Dez” representa as iniciais
de dezembro, sendo assim “(Dez/ano)” significa dizer (dezembro/ano). Isso foi adotado nos demais graficos de
diferentes figuras do presente trabalho.



66

4.1.2 Cenario Il

No presente cendrio, considerou-se a combinacdo de estratégias determinadas no cenério |,
descritas nos tépicos de 1 a 6 da subsecdo (4.1.1), e incluiu-se no conjunto das estratégias para
ocorrer a negociacdo, a estratégia em que se leva em conta a liquidez, na perspectiva de avaliar
se 0 maximo drawdown gerado no cenario I, pudesse ser reduzido, uma vez que o Trading

System I no cenério | gerou drawdown elevado.

Diante do exposto, no cenario Il, considera-se as estratégias ja determinadas no cenario | e

inclui o seguinte método:

» [Fara parte da carteira apenas ativos com o preco de fechamento semanal da acdo acima
de dois reais e caso o0 volume de negdcios do ativo esteja acima de vinte mil. O objetivo
é evitar a compra de acOes de baixo valor e pouco negociadas, reduzindo assim o risco

sobre o capital aplicado devido a alta volatilidade que possa ter certos ativos.

Diante da Tabela 4.2, verifica-se que o Trading System I, no cenario Il, gerou taxa de acerto no
periodo otimizado no valor de 43,60%, enquanto no periodo simulado alcancou a taxa de acerto
de 33,73%, no entanto o sistema obteve uma exposi¢cdo ao mercado inferior ao buy-and-hold
no indice IBOVESPA, bem como, quando compara-se a relacdo CAR/MDD.

Tabela 4.2- Performance da estratégia de investimento através do Trading System | no cenéario Il e da estratégia
buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System I IBOV Trading System | IBOV
Taxa de acerto (%) 43,60 - 33,73 -
Exposicao (%) 49,97 100 89,39 100
Max. drawdown da estratégia (%) -26,88 -65,05 -29,84 -59,96
Payoff Ratio 2,82 - 3,37 -
Sharpe Ratio 0,34 - 0,22 -
Profit Factor 2,18 - 1,71 -
Recovery Factor 4,38 2,07 3,23 0,55
CAR/MDD 0,54 0,30 0,82 0,11

Retorno médio acumulado anual (%) 14,51 19,75 24,41 6,88
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No cenério 11, o Trading System | demonstrou-se mais lucrativo que a estratégia buy-and-hold
no indice IBOVESPA, no periodo out-sample, embora que no periodo de otimizagdo (in-

sample) demonstrou-se lucro inferior ao do IBOVESPA.

Levando-se em conta que o sistema alcancou 26,88% de maximo drawdown, quando o
IBOVESPA alcancaria maximo drawdown de 65,05% no mesmo periodo. Seria mais vantajosa
a opcgéo em utilizar do sistema para negociar a¢des na bolsa de valores no in-sample, em vez de
escolher a estratégia de comprar e manter no indice IBOVESPA, haja vista o alto risco a ser

assumido.

Percebe-se através da Tabela 4.2, que ao considerar a liquidez no conjunto de estratégias do
Trading System I, configurando-se assim o cenério 11, o sistema obteve substancial melhora em
relacdo ao cenario I, em especial ao risco em operar no mercado de a¢6es do Brasil, devido a

diminuigédo do drawdown, mantendo positivo 0s outros retornos.

Diante do exposto, seria uma opc¢ao relevante utilizar do Trading System I na configuracéo do
cenario |1, no periodo simulado, haja vista 0 menor risco assumido pelo Trading System I frente

a estratégia buy-and-hold no IBOVESPA, ao considerar os resultados gerados no in-sample.

Caso o Trading System | no cenario Il, fosse operado no periodo considerado out-sample,
geraria substancial retorno médio anual acumulado no valor de 24,41%, diante do retorno médio
de apenas 6,88% gerado pelo IBOVESPA.

Na Figura 4.3, demonstra-se o comportamento da rentabilidade anual do Trading System I, na
configuracdo do cenério 11, em termos percentuais. Percebe-se que ao comparar os graficos das
Figuras 4.1 e 4.3 a performance do sistema nos ultimos anos da amostra tem o ganho melhorado

e minimizou as perdas, por conta da inclusdo da estratégia da liquidez.

De acordo com a Figura 4.3, percebe-se que o sistema nas configuracdes do cenario |1, caso
fosse operado no mercado de acbes da BM&FBOVESPA, chegaria a proporcionar
rentabilidade de 120,6% em um Unico ano, enquanto no mesmo ano o buy-and-hold
IBOVESPA geraria 32,9% de rentabilidade (ver ano de 2006).
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Figura 4.3 Rentabilidade anual do Trading System | no cendrio | versus buy-and-hold no IBOV.

O sistema no cenario Il chegaria a perder 14,3% em 2008, perda inferior ao gerado pelo
IBOVESPA o qual alcangou 41,2% de perda no mesmo ano. Também se percebe através do
grafico da Figura 4.3, que tanto a estratégia buy-and-hold no IBOVESPA e o Trading System
I, geraram retornos negativos nos anos de 2013 e 2014.

Na Figura 4.4, apresenta-se a rentabilidade gerada ao final de cada ano, de acordo ao periodo
considerado para out-sample em que realizou-se a simulacéo, aplicando-se R$ 100 000,00 (cem

mil reais) de acordo ao método de postion size considerado para opera¢des no mercado de agoes.
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Figura 4.4: Montante proporcionado de acordo a manutenc¢do da carteira hipotética, através do Trading System
I, no cenério I, versus buy-and-hold no IBOVESPA.

Nos anos de 2013 e 2014, o Trading System |, de acordo aos graficos nas Figuras 4.3 e 4.4,
obteria perdas consecutivas, assim como o IBOVESPA, mas geraria ao final de 2014
rentabilidade substancial, superando de forma relevante o IBOVESPA, caso fosse operado

utilizando-se das estratégias estabelecidas no presente cenario.

4.1.3 Cenario Il

No cenario Ill, considerou-se as estratégias determinadas nos cenarios | e Il, no entanto foi
incluida mais um filtro, o MACD na periodicidade semanal, com o objetivo de reduzir o risco
do sistema bem como na tentativa de otimizar a rentabilidade, diante do cenario positivo ao

considerar a liquidez como um filtro para a realizagdo de compras.
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Diante do exposto, além das estratégias consideradas nos cenarios | e Il, determinou-se a

seguinte estratégia para o cenario IlI:

» O MACD na escala semanal deve estar em sinal de compra, o que ocorre quando a linha

de sinal do MACD esta acima da linha do MACD, como descrito na subsecao (2.7.2).

A performance do Trading System | no cenario I11, ¢ demonstrada na Tabela 4.3, comparando-
se com os retornos gerados através do buy-and-hold no indice IBOVESPA, no mesmo intervalo

de tempo considerado.

Tabela 4.3 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System | no cenério Il e da
estratégia buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System | IBOV Trading System | IBOV
Taxa de acerto (%) 44,57 - 39,37 -
Exposicéo (%) 42,95 100 86,90 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -23,68 -65,05 -51,45 -59,96
Payoff Ratio 3,97 - 3,04 -
Sharpe Ratio 0,51 - 0,26 -
Profit Factor 3,19 - 1,97 -
Recovery Factor 6,00 2,07 1,02 0,55
CAR/MDD 0,70 0,30 0,56 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 16,55 19,75 28,56 6,88

O sistema, ao considerar o MACD na periodicidade semanal como filtro para a realizagdo da
compra, apesar de mostrar reducdo no drawdown no periodo otimizado, no periodo simulado
gerou maximo drawdown elevado de 51,45%, quando no cenario Il gerou 29,84%, no mesmo

periodo.

Em contrapartida o sistema no cenario Il obteve melhora na rentabilidade em relacdo ao
cenario Il, porém aumentou o risco, haja vista o alto drawdown determinado e a relagdo
CAR/MDD.

No grafico da Figura 4.5, demonstra-se que o sistema seria lucrativo praticamente em todos 0s
anos que fosse operado, exceto no ano de 2014, quando chegaria a uma perda de 6,8%, valor

toleravel por um seguidor de tendéncias.
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Figura 4.5: Rentabilidade percentual anual entre o Trading system I no cenario 111 versus IBOVESPA.

O sistema no cenario Il supera o cenario Il, ao considerar os retornos anuais gerados, como
pode-se perceber ao avaliar as Figuras 4.5 e 4.6 (cenario 111) com as Figuras 4.2 e 4.3 do cenario
Il. No entanto o Trading System |, nas configuracGes estabelecidas no presente cenario,

mostrou-se mais arriscado.

Caso o sistema fosse considerado para negocia¢fes no periodo correspondente entre 0s anos de
2005 e 2014, alcancaria um maximo drawdown de mais de 51%, embora o tenha demonstrado
retorno positivo em relacdo a rentabilidade proporcionada em praticamente todos os anos

analisados, tendo como retorno negativo apenas no ano de 2014.

Ao avaliarmos o grafico na Figura 4.6, é perceptivel que a manutencao da carteira hipotética,
considerada através das estratégias estabelecidas no presente cenario para o Trading System I,
no periodo simulado proporcionaria substancial montante ao final de 2014, diante do capital

aplicado.
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Figura 4.6: Montante proporcionado de acordo a manutenc¢do da carteira hipotética, através do Trading System
I, no cenério 11, versus o IBOV.

Diante do cenério 111 em que o comportamento da rentabilidade do sistema demonstrou-se mais
linear em relacdo aos cenarios anteriores, o que pode ser certificado ao avaliarmos o gréafico da
Figura 4.6 e compara-lo com os gréficos das Figuras 4.2 e 4.4. Avaliamos como positivo a

inclusdo do MACD, de modo que utilizamos do mesmo para configurar o cenério 1V.

Diante do exposto, considerou-se a incluséo do indicador MACD na periodicidade semanal e
mensal, para 0 cenario IV. Pois embora o sistema ao considerar o indicador MACD na
periodicidade semanal, tenha gerado elevado drawdown no periodo simulado, a rentabilidade

foi superior ao cenario Il.
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4.1.4 Cenario IV

No cenario IV considera-se as estratégias determinadas no cenario Ill, e leva-se em conta a
realizacdo da compra do indicador MACD na periodicidade mensal, ou seja, se for evidenciado
uma tendéncia altista na periodicidade mensal alem de considerar a tendéncia semanal e demais

filtros, tornam-se condicionantes para a realizacdo de compra de agdes.

O proposito de considerar o MACD para o cenario 1V, em duas periodicidades, foi por conta
da suposicdo que ao considerar a percepcdo da tendéncia no mensal, possibilitaria filtrar o
comportamento de determinado ativo em uma janela temporal mais longa e outra mais curta.
Deste modo, avaliando se ja existe uma tendéncia mais longa (mensal), e se esta vem ganhando
forca na periodicidade semanal, o que pode evitar entradas que possam ter sido equivocadas em

ativos negociados no cenario Il (s6 analisava a tendéncia na periodicidade semanal).

Diante do cenario IV, o Trading System | também mostrou-se lucrativo e com boa relacéo
CAR/MDD, no periodo in-sample em que realizou-se a otimizagdo, alcancou 1,16 de
CAR/MDD e no periodo simulado gerou CAR/MDD no valor de 1,29. A performance do

Trading System I, no cenario 1V, é demonstrada na Tabela 4.4.

Tabela 4.4 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System I no cenéario IV e da estratégia
buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System I  IBOV Trading System |  IBOV
Taxa de acerto (%) 53,29 - 46,61 -
Exposicao (%) 28,06 100 77,06 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -13,47 -65,05 -19,93 -59,96
Payoff Ratio 5,46 - 2,69 -
Sharpe Ratio 0,79 - 0,41 -
Profit Factor 6,23 - 2,35 -
Recovery Factor 9,42 2,07 6,30 0,55
CAR/MDD 1,16 0,30 1,29 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 15,62 19,75 25,77 6,88

O retorno médio anual acumulado de 15,62% determinado no periodo em que se realizou a

otimizacdo (fase de formatacdo do sistema) para a realizacdo do backtest, correspondente a
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janeiro de 2005 & dezembro de 2014, é um valor pouco abaixo ao retorno gerado pelo o
IBOVESPA que rendeu 19,75% de retorno médio anual, porém o mé&ximo drawdown do
IBOVESPA foi de 65,05%, enquanto o do Trading System | no cenario IV, foi de apenas

13,47% no mesmo periodo.

No periodo simulado, o sistema obteve 25,77% de rentabilidade média anual acumulada,
maximo drawdown de 19,93%, sendo a menor perda acumulada determinada pelo Trading
System I, em comparagdo aos cendrios anteriores, bem como a rentabilidade média das
operacOes positivas foi superior a rentabilidade média das operacfes negativas gerando payoff
ratio de 2,69.

Diante da analise apresentada no paragrafo anterior, percebe-se que seria rentavel e com baixo
risco a decisdo de utilizar o sistema para a ser operado no mercado de ac¢des entre (2005 —2014),
haja vista 0 baixo risco considerado, ao comparar o indice IBOVESPA, o que é evidenciado
pelos graficos demonstrados nas Figuras 4.7 e 4.8.
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Figura 4.7: Rentabilidade anual entre o Trading system | no cenério IV versus IBOVESPA
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Demonstra-se atraves do grafico apresentado na Figura 4.7, que o Trading System | no presente
cenario, geraria retornos positivos em todos os anos considerados na amostra, exceto para 0 ano

de 2014, quando o sistema fecharia 0 ano com perda de 3,4%.

Na Figura 4.8, percebe-se 0 quao maior ¢ a linearidade da linha do grafico do Trading System
I no cenario 1V, em relacéo a linha do IBOVESPA, bem como tem melhor comportamento ao

considerarmos os gréficos nas Figuras 4.2, 4.4 e 4.6, dos cenarios I, Il e 11, respectivamente.
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Figura 4.8: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System I, no cenério IV, versus o IBOV.

O Trading System I com a configuracdo do cenario IV, demonstrou-se rentavel, com baixo
drawdown e boa relacio CAR/MDD (ideal que seja acima de 1,0) caso fosse operado no
mercado de agBes brasileiro no periodo de 2005 a 2014, o que geraria performance superior a

estratégia de comprar e manter no indice IBOVESPA.

Porém, diante das evidéncias encontradas na literatura a respeito da utilizagdo da média moével

exponencial de nove periodos para negocia¢6es no mercado de renda variavel, concluiu-se que



76

seria relevante a inclusdo do referido indicador técnico no conjunto de estratégias do Trading
System I, enquanto condicionador para realizar-se a compra de a¢ées em determinado ativo, na
perspectiva de avaliar se seria possivel otimizar a percepc¢édo de tendéncias, e por conseguinte,
tornar o sistema mais rentavel, reduzindo inclusive o risco. Deste modo, configurou-se o cenario

V para o Trading System 1.

4.1.5 CenarioV

Diante do que foi apresentado no cenario IV, considerou-se a seguinte estratégia de

investimento no escopo dos métodos ja considerados no cenario 1V:

» A media movel exponencial das Ultimas nove semanas, incluindo a barra vigente, deve
ser maior que a média mével exponencial calculada no intervalo de nove semanas
anteriores ao fechamento da semana atual. Considerando-se para o calculo da EMA o0s

precos de fechamentos semanais.

A performance do Trading System | com a configuracdo determinada pelo cenario V, é

demonstrada a seguir na Tabela 4.5.

Tabela 4.5 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System | no cenério V e da estratégia
buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System | IBOV Trading System | IBOV
Taxa de acerto (%) 53,01 - 46,40 -
Exposigao (%) 28,13 100 76,81 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -13,47 -65,05 -19,93 -59,96
Payoff Ratio 5,61 - 2,70 -
Sharpe Ratio 0,80 - 0,42 -
Profit Factor 6,33 - 2,34 -
Recovery Factor 9,55 2,07 6,12 0,55
CAR/MDD 1,17 0,30 1,32 0,11

Retorno médio acumulado anual (%) 15,74 19,75 26,27 6,88
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Ao considerar a meédia movel exponencial, 0 comportamento do sistema melhorou suavemente
no que se refere ao retorno médio acumulado anual no periodo simulado, em relagdo ao cenario
IV, onde o sistema proporcionaria 25,77% com CAR/MDD de 1,29%, ja o sistema no cenario
V geraria rentabilidade de 26,27% e CAR/MDD de 1,32%.

No grafico demonstrado na Figura 4.9, mostra 0 comportamento da rentabilidade anual do
Trading System |, na configuracdo do cenario V, em termos percentuais. Percebe-se que a
rentabilidade positiva menor seria no ano de 2013 quando o sistema geraria rentabilidade de
0,10%, superando o IBOVESPA que fechou o ano em baixa de 15,5%.

O Trading System 1, de acordo com o gréfico da Figura 4.9, geraria perda apenas no ano de
2014 no valor de 0,5%, valor inferior ao do IBOVESPA que chegou a perder no mesmo ano
2,9%. Deste modo, o sistema além de rentavel supera a estratégia de investimento buy-and-hold
no indice IBOVESPA em todos os anos, exceto em relacdo a rentabilidade do ano de 20009,
quando o sistema proporcionaria ganho de 37,10% e o IBOVESPA 82,7%.
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Figura 4.9: Rentabilidade anual entre o Trading system I no cenério V versus IBOVESPA.
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Apresenta-se na Figura 4.10, o comportamento da manutencao da carteira hipotética no periodo
correspondente ao out-sample, determinado através das operacgdes hipotéticas realizadas pelo
Trading System | nas configuracdes do cenario V. Simulou-se a aplicacdo de R$ 100 000,00
(cem mil reais) de acordo ao método de postion size considerado para opera¢cdes no mercado

de acdes e levado em conta nos cenarios anteriores.
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Figura 4.10: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System I, no cenario IV, versus o IBOV.

O Trading System |, no presente cenario, geraria ao final de 2014 um montante hipotético
superior a um milhdo de reais, demonstrando-se lucro substancial em relacdo ao capital

aplicado, superando inclusive de forma significativa o IBOVESPA.
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4.1.6 Discussao

Diante dos resultados demonstrados nos cinco cenérios apresentados nas subsecdes anteriores,
demonstrou-se que o Trading System | geraria lucro significativo, caso fosse operado na compra
de acdes na bolsa de valores brasileira no periodo out-sample considerado no presente estudo,
gerando rentabilidades superiores ao do buy-and-hold no IBOVESPA, em todos 0s cenarios.
Como pode ser verificado na Tabela 4.6.

Tabela 4.6 — Performance do Trading System | nos diferentes cenarios, ao considerar os resultados no periodo
out-sample, frente o buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo Out-sample

Cenarios I 1 1 v \% IBOV
Taxa de acerto (%) 31,24 33,73 39,37 46,61 46,40 -
Exposigao (%) 92,88 89,39 86,90 77,06 76,81 100
Maéax. Drawdown da estratégia (%) -44.71 -29,84 -51,45 -19,93 -19,93 -59,96
Payoff Ratio 2,99 3,37 3,04 2,69 2,70 -
Sharpe Ratio 0,14 0,22 0,26 0,41 0,42 -
Profit Factor 1,36 1,71 1,97 2,35 2,34 -
Recovery Factor 1,31 3,23 1,02 6,30 6,12 0,55
CAR/MDD 0,50 0,82 0,56 1,29 1,32 0,11

Retorno médio acumulado anual (%) 22,39 24,41 28,56 25,77 26,27 6,88

Ao considerar a adigéo dos filtros de forma escalonada, possibilitou a percepcédo da influéncia
de cada filtro na performance do sistema (o0 que gerou os diferentes cenarios), e conclui-se que
0 conjunto de estratégias determinadas no cenario V, dentre todos os cenarios, foi o melhor,
diante da relacdo CAR/MDD e do comportamento mais linear sobre capital aplicado (ver Figura

4.10), com substancial rentabilidade.

Considerando-se o grafico da Figura 4.9, percebe-se que nos ultimos dois anos da amostra o
sistema geraria baixa lucratividade, no caso do ano de 2013 alcancaria apenas 0,10% de lucro,
e no ano de 2014 perderia 0,5%. Este comportamento é toleravel para um sistema baseado no
trend following, pois ha evidéncias na literatura que alguns seguidores de tendéncias ficam
posicionados no mercado, mesmo com retornos negativos consecutivos ao longo de anos como
aponta Covel (2014).
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Levando-se em consideragdo o menor risco sobre o capital aplicado, a utilizacdo do Trading
System |, proporcionaria menores riscos que o buy-and-hold no indice IBOVESPA, nos cinco
cenarios considerados, sendo o melhor caso o cenario V. Deste modo, conclui-se que o uso do
Trading System | seria eficaz nas operacdes de negociacdo no intervalo de janeiro de 2005 a
dezembro de 2014, de modo que proporcionaria substancial lucratividade em operacGes no
mercado de acGes do Brasil.

4.2 Performance do Trading System Il

Seréo apresentados na presente sec¢ao os retornos gerados pelo Trading System 11, prosseguindo-
se de maneira analoga ao apresentado na secdo 4.1, analisando-se por exemplo, o
comportamento da taxa de acerto, maximo drawdown, taxa de exposicao ao mercado, a razdo
do retorno anual composto pela maxima perda obtida (CAR/MDD), o retorno médio do lucro

anual, obtidos pelo sistema, comparando-0s com o buy-and-hold no IBOVESPA.

Levou-se em consideracdo a analise de cenarios distintos, na perspectiva de avaliar a
performance do sistema ao incluir filtros distintos no conjunto de estratégias que compdem os

condicionadores para a compra e venda.

O Trading System Il foi considerado para opera¢Ges no mercado de agdes, diante do conjunto
de ativos considerados na amostra do presente estudo, formando-se assim uma carteira
hipotética, de maneira que as ordens de entrada ou saida de uma posicdo, ocorreram na abertura
mais proxima do pregdo semanal, baseando-se no pre¢co de fechamento semanal e demais

condicionadores estabelecidos no sistema e que serdo descritos nos cenarios I, 11 e 111.

4.2.1 Cenario l

Considera-se no cenario I, um conjunto de estratégias para a realizagdo da otimizacdo. A
determinacéo dos parametros do volume e do intervalo a ser considerado para o célculo da
média dos pregos de fechamentos semanais, foram obtidos atraves da otimizagdo, por conta da
condicdo em que se busca compra apenas em ativos que tenham o preco acima da sua média

dos fechamentos anteriores em um intervalo considerado, descrito na subsecéo (3.4.2).
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O objetivo em realizar a otimizagdo dos parametros descriminados anteriormente, foi de
equacionar intervalos adequados de acordo o comportamento dos ativos, para serem
considerados no conjunto de estratégias em operacbes no mercado de acbes no periodo

simulado.
As estratégias estabelecidas para o Trading System Il no cenario I, sdo descritas a seguir:

1. Realizacdo de compras apenas em ativos de maior indice de forca relativa, calculado
para quatorze semanas;

2. Realizou-se compras em ativos de a¢des em que o preco do ultimo fechamento semanal
fosse superior ao preco maximo obtido pelo o ativo no intervalo de trinta e uma semanas
(valor determinado através da otimizacéo);

3. O volume de ac¢des negociadas do ativo ao final do pregdo semanal, deve ser maior que
0 dobro (determinado na otimizacdo) da média movel simples do volume de ages
negociadas do mesmo ativo, em um intervalo de quatro semanas (otimizado);

4. A saida de uma posicdo se dara através do sinal de venda do MACD, ou do limite de
perda (stop-loss) que é determinado quando o preco da acéo esteja abaixo do dobro do
ATR dos ultimos 20 fechamentos semanais

5. O ativo em que o sistema gerar o sinal de venda € substituido por um novo ativo que
esteja respeitando as condi¢bes de compra descritas nas condigdes de (1-3);

6. A ordem de entrada ou saida de uma posicdo ocorre na abertura do pregdo do dia mais
préximo, utilizando-se do position size para negociacdes em acGes, 0 mesmo método

utilizado no Trading System I.

Diante das estratégias estabelecidas no cenario | para o Trading System Il, obteve-se a
performance apresentada na Tabela 4.7, na qual percebe-se que o Trading System Il superaria a
estratégia buy-and-hold no IBOVESPA, no periodo out-sample em que se configurou o sistema

para a realizacdo do backtest, bem como no periodo simulado.
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Tabela 4.7 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System Il no cenério | e da
estratégia buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de andlise In-sample Out-sample
Estratégia Trading System Il IBOV  Trading System Il  IBOV
Taxa de acerto (%) 47,67 - 42,29 -
Exposico (%) 43,92 100 78,03 100
Méx. Drawdown da estratégia (%) -12,26 -65,05 -16,73 -59,96
Payoff Ratio 4,54 - 2,52 -
Sharpe Ratio 0,53 - 0,27 -
Profit Factor 4,14 - 1,85 -
Recovery Factor 16,75 2,07 6,80 0,55
CAR/MDD 1,62 0,30 1,00 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 19,85 19,75 16,79 6,88

No in-sample o sistema gerou 19,85% de retorno médio anual acumulado, com maximo
drawdown de 12,26%, com CAR/MDD de 1,62, e no periodo simulado caso fosse operado no
mercado de ac¢Oes no intervalo out-sample considerado pelo presente estudo, geraria retorno
médio anual acumulado de 16,79% com méaximo drawdown de 16,73%, gerando assim
CAR/MDD de 1,0.

Diante do apresentado, seria uma opcdo mais rentavel optar pelo Trading System Il no cenario
I, para operar no mercado, baseando-se nos retornos gerados pelo sistema no periodo otimizado
e pds-otimizado em relacao a estratégia buy-and-hold no IBOVESPA, sendo que esta estratégia
alcancou no periodo simulado um retorno médio anual no valor de apenas 6,88% com
drawdown de 59,96% e 0,11% de CAR/MDD.

No gréfico apresentado na Figura 4.11, demonstra-se a performance da rentabilidade anual em
termos percentuais, proporcionada pelo Trading System Il no presente cenario, referente ao

intervalo de simulacdo, e compara-se com o retorno anual do buy-and-hold no IBOVESPA.
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Figura 4.11: Rentabilidade anual entre o Trading System Il no cenario | versus IBOVESPA.

De acordo com o grafico da Figura 4.11, o Trading System Il caso fosse utilizado para
negociacdes em agBes no mercado brasileiro, com as estratégias estabelecidas no presente
cenario, s6 ndo apresentaria rentabilidade positiva apenas no ano de 2014, quando o sistema
geraria retorno negativo no valor de 4,6%. Ja& nos anos de 2008 e 2011 proporcionaria
rentabilidade baixa, pouco mais de 1%, mas superaria a estratégia buy-and-hold no IBOVESPA

a qual geraria prejuizo de 41,2% em 2008 e de 18,1% em 2011.

E possivel verificar no gréafico da Figura 4.11, que o Trading System Il, no presente cenario,
seria rentavel de forma significativa nos anos de: 2005 com retorno de 32,7%; 2006 com
rentabilidade de 40,2%; 2007 com retorno de 40,9%; 2009 com retorno de 25,2% e 2012 com
rentabilidade de 30%.

Ao avaliarmos o grafico na Figura 4.12, é perceptivel que a manutencédo da carteira hipotética,

considerada através das estratégias estabelecidas no presente cenério para o Trading System I,
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no periodo simulado, proporcionaria substancial montante ao final de 2014, diante do capital
hipotético aplicado de R$ 100 000,00 (cem mil reais), levando-se em conta o postion size para

operacdes no mercado de acdes, descrito na secdo 3.3 do capitulo 3, desta dissertacéo.
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Figura 4.12: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System |1, no cenario I, versus o IBOV.

Embora os resultados determinados no cenério | do Trading System I1, demonstrarem positivos,
como por exemplo, a rentabilidade, baixo risco e CAR/MDD substancial, levamos em conta a
inclusdo de mais um filtro, 0 MACD, a ser considerado no conjunto de estratégias do sistema,
na perspectiva de reduzir o risco e avaliar se seria possivel aumentar a rentabilidade,

determinando assim o cenario 1.
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4.2.2 Cenario ll

No cenario 1, considerou-se as estratégias determinadas no cenario |, no entanto, foi incluida
o indicador técnico MACD como mais um filtro para a realizacdo de compra, 0 que ocorre
quando a linha de sinal do MACD esta acima da linha do MACD, como descrito na subsecédo
(2.7.2).

A performance do Trading System Il no cenério Il, ¢ demonstrada na Tabela 4.8, comparando-
se com os retornos gerados através do buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Tabela 4.8 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System 11 no cenario Il e da estratégia
buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de andlise In-sample Out-sample

Estratégia Trading System 11 IBOV  Trading System Il IBOV
Taxa de acerto (%) 46,74 - 44,41 -
Exposigao (%) 42,76 100 79,36 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -21,49 -65,05 -12,92 -59,96
Payoff Ratio 3,84 - 2,81 -
Sharpe Ratio 0,50 - 0,19 -
Profit Factor 3,37 - 2,25 -
Recovery Factor 9,67 2,07 8,75 0,55
CAR/MDD 0,83 0,30 2,26 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 17,87 19,75 29,22 6,88

Ao comparar as Tabelas 4.8 e 4.7, percebe-se que ao considerar o MACD no Trading System
Il gerou uma piora no periodo in-sample, 0 maximo drawdown gerado foi de 21,49%, a
rentabilidade média acumulada anual foi de 17,87% e CAR/MDD de 0,83, enquanto o Trading
System Il no cenério | gerou méximo drawdown de 12,26%, rentabilidade média anual de

19,85% e CAR/MDD de 1,62, valores mais satisfatorios que ao gerado no cenério Il.

Caso o sistema fosse operado no periodo correspondente ao out-sample, com a configuracéo do
cenario 1l, geraria retorno médio anual acumulado de 29,22%, com maximo drawdown de
12,92% e CAR/MDD de 2,26, resultados mais satisfatorios que no cenério I, 0 que contrasta

com o periodo in-sample em que formatou-se o sistema, no presente cenario.

No grafico da Figura 4.13, demonstra-se o comportamento do Trading System Il no cenario 11,

no que se refere a rentabilidade percentual anual do sistema no periodo em que realizou-se a
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simulacdo. Percebe-se que o sistema ao longo dos anos superou a estratégia buy-and-hold no
indice IBOVESPA, exceto nos anos de 2009 e 2014.
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Figura 4.13: Rentabilidade anual entre o Trading System | no cenério Il versus IBOVESPA
Ja na Figura 4.14, demonstra-se a performance do sistema em relacdo ao capital hipotético de

R$ 100 000,00 aplicado de acordo com o postion size determinado no presente estudo, para 0s

sistemas operados no mercado de agdes.



87

1 500 000
1 300 000
1100 000
‘g 900 000
[<5]
I
©
5
S 700 000
500 000
300 000
100 000
< o o N~ e} (2] o — N ™ <
o o o o o o — — - - —
o o o o o o o o o o o
o AN N o q q o q N o q
) > ) ) > ) ) > ) ) >
a) ) o a) ) o) a) ) fa) a) )
Priodo (Més/ano)
=@ Trading System Il IBOV

Figura 4.14: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System |1, no cenario I, versus o IBOV

Ao avaliar os graficos demonstrados nas Figuras 4.12 e 4.14, percebe-se que ao final do ano de
2014 o sistema no cenario Il, geraria substancial lucro, superando o cenario | de forma

significativa, gerando-se quase o triplo do montante determinado no cenario I, ao final do out-
sample.

Apesar do sistema ndo demonstrar no cenario Il, no periodo in-sample em que realizou-se a
otimizacdo, um comportamento mais satisfatério ao gerado no cenério I, no entanto o resultado

gerado na simulacdo, o cenério Il superou o cenario I.

Diante das evidéncias encontradas na literatura sobre o MACD consideramos este indicador

técnico relevante como um filtro qualificador de uma tendéncia pré-estabelecida, como pode
ser verificado no Trading System I.



88

Diante do exposto, manteve-se 0 MACD enquanto condicionador de compra e saida de uma
posicdo, porém formatou-se mais uma estratégia para ser realizada a negociacéo, a liquidez,
pois nos cenarios | e 11 o Trading System Il pode ter realizado compras em ativos de baixo valor
comercial e de baixa liquidez, o que poderia gerar grandes perdas diante de comprar a¢fes que

poderia estar valendo centavos. Configurou-se assim o cenério Il1.

4.2.3 Cenario Il

Neste cenério, considerou-se todas as estratégias estabelecidas para o Trading System Il nos
cenarios | e 1l, no entanto levou-se em consideracao o filtro da liquidez, determinando-se a
seguinte estratégia: Fara parte da carteira apenas ativos que tenham o preco de fechamento
semanal da acdo, acima de dois reais e caso o volume de negdcios do ativo esteja acima de vinte

mil.
A tabela a seguir demonstra a performance do Trading System I1, no cenério IlI.

Tabela 4.9 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System Il no cenario Il e da
estratégia buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo de andlise In-sample Out-sample

Estratégia Trading System Il IBOV  Trading System Il  IBOV
Taxa de acerto (%) 50,46 - 48,21 -
Exposigao (%) 21,02 100 64,01 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -11,50 -65,05 -19,73 -59,96
Payoff Ratio 3,01 - 3,34 -
Sharpe Ratio 0,61 - 0,41 -
Profit Factor 3,07 - 3,11 -
Recovery Factor 6,37 2,07 6,08 0,55
CAR/MDD 0,60 0,30 1,03 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 6,95 19,75 20,34 6,88

De acordo com a Tabela 4.9, a performance do sistema ao considerar a liquidez no conjunto de
estratégias, foi inferior em relacéo aos dois cenarios anteriores. Apesar do drawdown no periodo
em que realizou-se o teste de otimizacéo ter sido menor em rela¢éo aos analisados nos cenarios
I e I, a rentabilidade média acumulada anual no cenario 111 foi de 6,95%, valor bem inferior ao
buy-and-hold no indice IBOVESPA, porém o risco maximo no IBOVESPA foi de 65,05%.
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A situacdo apresentada referente ao in-sample, ndo se repete em relagdo ao periodo simulado,
quando o sistema geraria rentabilidade média acumulada de 20,34% com drawdown de 19,73%
e CAR/MDD de 1,03. O IBOVESPA obteria apenas 6,88% de rentabilidade média acumulada
anual, com maximo drawdown de 59,96% e CAR/MDD de 0,11.

Na Figura 4.15, verifica-se o retorno anual em termos percentuais do Trading System Il no

cenario I11.

100%

82.7%
80% ]

60% 56.8%

436%  43.7% 42 204

40%

20%

Rentabilidade (%)

0%

2005 2006 2007 2009

-20% -15.5% -2.9%

-40%

-60%
ANos

E Trading System Il  @IBOV

Figura4.15: Rentabilidade do Trading System Il no cenario 111 versus IBOVESPA
O Trading System Il, de acordo com o grafico demonstrado na Figura 4.15, geraria perda apenas
no ano de 2008 no valor de 8,0% e no ano de 2014 perderia 2,1%, valores inferiores aos gerados
pelo o IBOVESPA que perdeu 41,2% no ano de 2008 e em 2014 demonstrou queda de 2,9%.

Ja nos demais anos o Trading System I, no presente cenario geraria rentabilidade positiva.

Na Figura 4.16, demonstra-se a performance do Trading System Il, no cenario I1l, ao levar em
conta a manutencdo da carteira hipotética, tendo como capital inicial de R$ 100 000,00 aplicado
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de acordo com o postion size determinado no presente estudo, para os sistemas operados no
mercado de acoes.
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Figura 4.16: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System 11, no cenario 11, versus o IBOV.

Diante do grafico demonstrado na Figura 4.16, percebe-se que o Trading System Il no presente
cenario ndo superaria o cenério 1l, diante disso a estratégia de liquidez como condicionador
para a compra de acdes, ndo foi elemento positivo para as negociaces através do Trading
System II, embora no cenario Il também o sistema mostrou-se que geraria rentabilidade
significativa ao final do out-sample.
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4.2.4 Discussao

Diante do apresentado no cenario Ill, o Trading System Il ndo superou o Trading System I,
embora tenha se demonstrado rentavel em todos os cenarios, superando inclusive o buy-and-

hold no IBOVESPA, ao considerar o periodo de simulacéo.

Na Tabela 4.10 é apresentado o resumo da performance do Trading System Il nos trés cenarios

estabelecidos para operacGes em out-sample.

Tabela 4.10: Performance do Trading System Il nos diferentes cenarios, ao considerar o0s
resultados no periodo out-sample, frente o buy-and-hold no indice IBOVESPA.

Periodo Out-sample

Cenarios I 1 i IBOV
Taxa de acerto (%) 42,29 44 41 48,21 -
Exposicao (%) 78,03 79,36 64,01 100
Max. Drawdown da estratégia (%) -16,73 -12,92 -19,73 -59,96
Payoff Ratio 2,52 2,81 3,34 -
Sharpe Ratio 0,27 0,19 0,41 -
Profit Factor 1,85 2,25 3,11 -
Recovery Factor 6,80 8,75 6,08 0,55
CAR/MDD 1,00 2,26 1,03 0,11
Retorno médio acumulado anual (%) 16,79 29,22 20,34 6,88

Ao avaliarmos os retornos gerados pelo Trading System Il nos cenarios considerados, percebe-
se que em out-sample, o sistema geraria resultados positivos do ponto de vista da lucratividade,

bem como em relacdo ao CAR/MDD.

Verificamos nas subseces (4.2.1) e (4.2.2), referente aos cenarios | e Il, respectivamente, que
nas configuracOes estabelecidas para o sistema nesses dois cenarios os resultados obtidos
através das operacBes no in-sample foram bem préximos aos determinados no out-sample.
Deste modo, o Trading System Il mostrou-se fidedigno ao periodo otimizado e simulado.

Porém, isso ndo se repetiu quando considerou-se a estratégia da liquidez (cenario I11).

Ao avaliar o periodo de otimizacdo, o sistema ndo demonstrou que superaria a rentabilidade
gerada pelo IBOVESPA, nos cenarios Il e 111, embora o risco seria significativamente menor

caso fosse assumido para ser operado no mercado de agOes, a partir de janeiro de 2005 a



92

dezembro de 2014. Podemos perceber na Tabela 4.10, que o sistema superaria o buy-and-hold
no IBOVESPA em ambos 0s cenarios, tendo como melhor caso o cenério 11.

Ao levar em conta um trading system seguidor de tendéncias que gerasse maior rentabilidade
no mercado de acgdes brasileiro, o Trading System | seria a melhor opcdo, diante das

performances demonstradas na se¢do 4.1 e comparadas ao da se¢éo 4.2.

4.3 Performance do Trading System |11

Nesta secdo serd demonstrada a performance do Trading System Ill, o qual foi operado no
mercado de futuros de forma hipotética, no periodo considerado pela amostra determinada no

presente estudo.

Na medida em que foram incluidos filtros, determinou-se cendrios distintos para avaliarmos a
performance do Trading System 111 ao considerar determinado filtro, sendo assim, culminou em
quatro cenarios que serdo descritos nas subsec¢des: (4.3.1), (4.3.2), (4.3.3) e (4.3.4). Ao final, na
subsecdo (4.3.5), faremos o resumo das performances geradas pelos os diferentes cenarios

determinados na presente secao.

4.3.1 Cenariol

Baseando-se na metodologia descrita na subsecao (3.4.3), no capitulo 3, quando se tratou das
estratégias utilizadas para a negociacdo atraves do Trading System Ill, determinou-se para o
calculo do hilo-activator valores especificos para cada ativo, diferente do Trading System I, no
qual foi considerado apenas um par de parametros para o calculo do hilo-activator para avaliar
todos os ativos do mercado de agdes.

Diante do exposto, determinou-se a combinagdo de pardmetros para o célculo das médias
correspondentes aos pre¢cos méximos e minimos do hilo-activator, demonstrados na Tabela
4.11.
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Tabela 4.11 — Parametros determinados para o céalculo do hilo-activator em contratos de futuros.

Intervalo em dias para o Intervalo em dias para o
Ativos célculo da média dos calculo da média dos precgos
precos minimos mMAaximos

Mini indice IBOVESPA 20 48
Soja 12 18
Petroleo 12 20
Mini dolar 36 19
Café 8 40
Boi gordo 13 10
Milho 6 4

Além de determinar os parametros descritos na Tabela 4.11, determinou-se através da
otimizacdo os valores para o célculo da média do volume e o seu fator, obtendo

respectivamente, 81 e 1.
As estratégias estabelecidas no cenario | sdo listadas a seguir:

> Realizacdo de compras em ativos em que o prego de fechamento diario esteja acima
da média dos precos maximos, obtidos no intervalo de dias determinado para o ativo
considerado (Tabela 4.11), ou seja, o hilo-activator deve estar em modo compra;

» O volume de negdcios do ativo no dia, deve ser maior que a média do seu volume dos
ultimos oitenta e um dias, para realizar-se a compra;

» Para operar em short o hilo-activator deve estar em modo venda, o que ocorre quando
o0 preco de fechamento diario estar abaixo da média dos pre¢os minimos obtidos pelo
ativo no intervalo considerado;

» O position size utilizado € o demonstrado na subsecdo (2.8.1) o qual é determinado
para operacdes no mercado de futuros, bem como o stop loss.

Diante das estratégias estabelecidas, o Trading System |1l no cenério |, obteve a performance
apresentada na Tabela 4.12, de modo que percebe-se que o sistema seria rentavel em operacGes

long e long-short no periodo in-sample e out-sample.



94

Tabela 4.12 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System Il no cenario | em
operac@es long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de analise In-sample Out-sample
Estratégia Long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 29,10 34,35 37,23 38,40
Exposicéao (%) 16,40 43,16 43,58 72,48
Méx. Drawdown da estratégia (%) -24,77 -23,63 -18,49 -21,47
Payoff Ratio 4,53 3,31 4,43 3,14
Sharpe Ratio 0,56 0,61 0,69 0,60
Profit Factor 1,86 1,73 2,63 1,96
Recovery Factor 4,53 3,21 6,31 6,29
CAR/MDD 0,79 2,06 2,18 3,18
Retorno médio acumulado anual (%) 19,65 48,77 40,26 68,30

O sistema alcancgou no periodo considerado in-sample, em operac@es long, retorno médio anual
acumulado de 19,65%, maximo drawdown de 24,77% e CAR/MDD de 0,79. Apesar de ter
obtido apenas 29,10% de taxa de acerto em operac¢des long, a rentabilidade média das operacdes
positivas foi bem acima da rentabilidade média das operagdes negativas, a relacdo alcancou
4,53 (payoff ratio).

Diante dos resultados gerados no in-sample, ndo seria ma escolha utilizar o Trading System Il11,
no cenario I, para operacdes long entre dezembro de 2007 a dezembro de 2014. Haja vista que

o sistema se demonstrou lucrativo também no periodo simulado, no out-sample.

Caso o sistema fosse operado em out-sample, com as estratégias estabelecidas no presente
cenario, geraria em operacgdes long 40,26% de retorno médio anual acumulado, com maximo
drawdown de 18,49% e CAR/MDD de 2,18, valores substancialmente melhores em relacdo aos

demonstrados no periodo de otimizacdo, além de manter um bom valor payoff ratio de 4,43.

Apesar do Trading System Il em operagdes long, no cenario I, demonstrar performance
satisfatoria em relacdo ao risco retorno, ndo conseguiu superar a estratégia long-short, tanto no

periodo em que realizou-se a otimizacao, bem como no periodo em que foi realizado o backtest.

No intervalo in-sample, o Trading System Il em operac6es long-short gerou retorno médio
anual acumulado no valor de 48,77%, com maximo drawdown de 23,63% gerando assim

CAR/MDD de 2,06% e payoff ratio de 3,31. Ja no periodo em que considerou-se para a
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realizacdo do backtest, o sistema obteve 68,30% de retorno médio anual acumulado com
maxima perda obtida em dado momento no valor de 21,47%, CAR/MDD de 3,18, bem como a
rentabilidade média das operagdes positivas foi superior ao retorno medio das operacdes

negativas, de modo que a relacdo payoff ratio alcangou 3,14.

Ao avaliarmos os graficos das Figuras 4.17 e 4.18, se torna mais claro a superioridade da
estratégia long-short frente a estratégia long, do Trading System Il com os filtros
condicionantes determinados para a realizagdo da entrada ou saida de uma dada posi¢do

No gréfico da Figura 4.17, demonstra-se o retorno anual acumulado do Trading System Il em
termos percentuais, ao considerar o presente cenério. Os resultados demonstram a performance

do sistema no periodo out-sample.

160% 159.4%

140%
120%
100%

80%

o
S
RS

53.6% 51.4%

Rentabilidade (%)

40%

20%

0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-4.4%

-20%

Anos
@ Long-short @Long

Figura 4.17: Rentabilidade anual do Trading System 111 no cenério I.



96

Percebe-se na Figura 4.17, que o sistema nas configuracdes do cenério |, caso fosse operado no
mercado de contratos futuros da BM&FBOVESPA, chegaria a proporcionar rentabilidade de

até 159,5% em um unico ano em operacdes long-short.

E demonstrado no grafico da Figura 4.17, que operacdes long-short gerariam substancial
retorno frente a estratégia long, exceto no ano de 2014, quando a estratégia long alcancaria
69,9% de rentabilidade no referido e a estratégia long-short obteria 29,0% de rentabilidade no
mesmo periodo.

No ano de 2009, o sistema no cenario | em operac¢des long chegaria a perder 4,4%, diferente da
estratégia long-short que no mesmo ano demostrou rentabilidade anual positiva no valor de
36,0%.

Apresenta-se no grafico da Figura 4.18, o comportamento da manutencao da carteira hipotética
no periodo correspondente ao out-sample, determinado através das operacbes hipotéticas

realizadas pelo Trading System I1I nas configura¢des do cenério I.
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Figura 4.18: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System 111, no cenério I, em operag¢des long e long-short.
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O comportamento demonstrado pelo Trading System 111, no gréfico da Figura 4.18, é resultante
da aplicacdo do capital hipotético de R$ 100 000,00 (cem mil reais) de acordo ao método de

postion size considerado no presente trabalho para operaces no mercado de futuros.

A evolucdo do capital aplicado, verificado na Figura 4.18, mostra que caso o sistema caso fosse
utilizado para negociaces no mercado de contratos futuros do Brasil, no periodo out-sample,
geraria lucro significativo com ambas as estratégias de investimento. Porém, percebe-se que a
estratégia long-short alcancaria rentabilidade substancialmente superior ao gerado pela
estratégia long.

Na perspectiva de avaliar a inclusdo do MACD na percepc¢édo de tendéncias pré-estabelecidas
em determinado ativo e com o objetivo de certificarmos se o Trading System 111 poderia reduzir
0 risco e otimizar a rentabilidade em suas operacdes, configurou-se assim, o cenario Il que sera

apresentado na subsecdo a seguir.

4.3.2 Cenario Il

Neste cenario, considerou-se as estratégias determinadas no cenario I, no entanto foi incluido
no conjunto de estratégias do Trading System I1l, o MACD com o objetivo de reduzir o risco
do sistema bem como na tentativa de otimizar a rentabilidade. Deste modo, incluiu-se a seguinte

estratégia:

» O MACD na escala diaria deve estar em sinal de compra, 0 que ocorre gquando a linha

de sinal do MACD esta acima da linha do MACD, como descrito na subsecédo (2.7.2).

A performance do Trading System Ill, quando considerado o cenario Il, é demonstrada na
Tabela 4.13. Avalia-se os retornos gerados pelo sistema seguidor de tendéncias nas estratégias

de investimento long e long-short.
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Tabela 4.13 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System I11, no cenario Il em operaces
long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 35,10 37,93 40,00 40,39
Exposicéo (%) 15,14 43,84 38,27 71,60
Max. Drawdown da estratégia (%) -21,11 -22,37 -20,42 -22,26
Payoff Ratio 4,02 3,12 4,05 3,02
Sharpe Ratio 0,83 0,76 0,67 0,55
Profit Factor 2,17 1,90 2,70 2,05
Recovery Factor 5,64 3,42 5,89 3,59
CAR/MDD 1,02 2,45 1,77 3,09
Retorno médio acumulado anual (%) 21,46 54,72 36,22 68,75

De acordo com a Tabela 4.13, o Trading System Il1 no cenario 11, em operacGes long gerou no
periodo otimizado 21,46% de retorno medio anual acumulado, com méximo drawdown de
21,11% e CAR/MDD de 1,02, valores mais satisfatorios aos determinados no cenério I, na
Tabela 12.

Ja no periodo simulado em operacGes long, o sistema obteve 36,22% de rentabilidade média
anual acumulada, maximo drawdown de 20,42%, CAR/MDD de 1,77 e payoff ratio no valor
de 4,05. Comportamento inferior ao demonstrado no cenario I, quando ndo considerou-se o

MACD enquanto condicionador para a compra.

O Trading System 111 no cenario I, em opera¢des long-short no periodo otimizado demonstrou
comportamento superior ao periodo de otimizacdo determinado no cenério I, com 54,72% de
retorno médio anual acumulado, com méximo drawdown de 22,37%, CAR/MDD no valor de
2,45, com payoff ratio de 3,12. O que poderia levar a um trader utilizar do sistema nas
configuracdes do cenario Il para operar no mercado, caso tivesse formatado o sistema seguidor

de tendéncias no periodo considerado na amostra do presente estudo.

Para o periodo simulado, no out-sample, o sistema em operacdes long-short gerou 68,75% de
retorno médio anual, maximo drawdown de 22,26%, CAR/MDD de 3,09, de modo que a
rentabilidade média das operagdes positivas foi superior as das operagdes negativas, o payoff

ratio alcangou 3,02.
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Na Figura 4.19 demonstra-se o grafico da rentabilidade anual em termos percentuais, do
Trading System Il no cenério Il ao considerar o intervalo considerado como in-sample.
Verifica-se que o sistema em operacgdes long-short em todos o0s anos, geraria lucro substancial
frente as operacdes long, mas percebe-se ainda que as duas estratégias gerariam lucro em todos

0s anos, exceto no ano de 2009 quando a estratégia long perderia 9,8% em suas operacoes.
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Figura 4.19: Rentabilidade anual do Trading System 1l no cenério Il.

Ao considerarmos 0s retornos percentuais anuais demonstrados na Figura 4.19, obtém-se o
gréafico determinado na Figura 4.20, no qual apresenta-se a rentabilidade do sistema no cenéario
Il ao aplicar cem mil reais de forma hipotética no mercado de futuros, de acordo o postion size

determinado no presente estudo para negocia¢Ges em contratos futuros.
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Figura 4.20: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System 111, no cenario 11, em operacdes long e long-short.
Diante da Figura 4.20, percebe-se que caso o Trading System Il no presente cenério, caso fosse
utilizado para operagdes long ou long-short, no periodo out-sample considerado no presente
estudo, geraria rentabilidade significativa, com as duas estratégias. No entanto, a estratégia
long-short superaria a estratégia long.

Haja vista que o hilo-activator foi a Unica estratégia utilizada para negociacdes a venda
descoberto (short), nos cenarios I e 11, o que ndo é recomendavel segundo Adrido (2009), que
afirma que o hilo-activator pode ser usado como filtro de confirmacao de compra ou de venda,
sendo importante utilizar de outro indicador técnico para identificar a tendéncia. Incluimos mais

uma estratégia no Trading System Il para operar em short.

Diante do exposto, com o objetivo de avaliarmos se 0 MACD poderia influenciar nas operagdes

de short, determinou-se 0 MACD também como um condicionador para vendas no cenério Ill.
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4.3.3 Cenario Il

No presente cendrio, considerou-se as estratégias estabelecidas nos cenérios (I e 11), bem como

incluiu a seguinte estratégia:

» Paraentrar na posicdo short o MACD na periodicidade diaria deve estar no modo venda,
0 que ocorre quando a linha de sinal do MACD, esta abaixo da linha do MACD. (ver

subsecéo 2.7.2).

Diante do conjunto de estratégias de negociacdo determinadas no cenario Ill, verificou-se o
comportamento do Trading System 11, caso fosse operado em negociacdes long e long-short,
gerou-se assim a Tabela 4.14.

Tabela 4.14 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System Il no cenério Il em
operaces long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de analise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 39,66 43,32 41,28 42,54
Exposicéo (%) 16,62 42,91 38,14 68,85
Max. Drawdown da estratégia (%) -21,51 -25,08 -24,35 -21,61
Payoff Ratio 3,35 2,58 3,67 2,72
Sharpe Ratio 0,78 0,80 0,61 0,54
Profit Factor 2,20 1,97 2,58 2,01
Recovery Factor 5,03 2,96 5,81 4,10
CAR/MDD 1,09 2,35 1,39 2,81
Retorno médio acumulado anual (%) 23,40 58,99 33,88 60,77

O sistema ao considerar o MACD como condicionador para opera¢6es short demonstrou-se que
geraria menor rentabilidade, caso fosse operado no mercado de futuros entre dezembro de 2007
a dezembro de 2014 nas operagdes long e long-short, em comparacao ao cenario Il, porém néo
de forma significativa.

No cenario Il, no out-sample, o sistema obteria retorno médio acumulado anual de 36,22% em
operacOes long, j& no cenério 11l obteria 33,88%. Ja em operac¢Bes long-short, o sistema no
cenario Il geraria 68,75% de rentabilidade média anual, enquanto no cenario Ill alcancaria
60,77% com maximo drawdow de 21,61%, relagdo CAR/MDD de 2,81 e payoff ratio de 2,72.
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Ao levar em conta o periodo em que realizou-se a otimizagdo, a inclusdo do MACD para
condicionar a venda, houve aumento no maximo drawdown obtido pelo sistema, porém
mostrou-se melhor rentabilidade anual acumulada e boa relagdo CAR/MDD de 2,35, com
payoff ratio2,58 e taxa de acerto de 43,32%. Isso para opera¢des long-short, de modo a sinalizar
que ndo seria ma estratégia de investimento a ser considerada para negociagdes no periodo

simulado.

A Figura 4.21, mostra a rentabilidade do sistema no cenério 11l em termos percentuais ao final
de cada ano, levando-se em conta o periodo out-sample considerado nesta dissertacéo. Percebe-
se que o Trading System I11, no presente cenario chegaria a uma rentabilidade em um Gnico ano
de 139,1% (em 2008) em operacdes long-short enquanto no mesmo ano em negociacdes apenas

long geraria 70%.
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Figura 4.21: Rentabilidade anual do Trading System Il no cenario I11.
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Ao verificar o grafico da Figura 4.21, certifica-se que o Trading System Il nas configuracdes
estabelecidas no presente cenario, teria rentabilidade positiva em todos os anos em negociacoes

long-short, ja para operacgdes de apenas long ndo seria rentavel no ano de 2009, quando obteria
rentabilidade negativa no valor de 13,7%.

No gréafico da Figura 4.22, demonstra-se o comportamento da carteira hipotética gerada pelo
Trading System 111 no cenério I11, ao considerar a mesma metodologia empregada nos cenarios

I e I, no que se refere ao position size para negociagdes em contratos futuros.
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Figura 4.22: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System 111, no cenario 111, em operagdes long e long-short.

Através da manutencdo da carteira hipotética, o Trading System 11l no cenério Ill, alcangaria
relevante montante ao final do ano de 2014, frente ao capital hipotético aplicado no inicio de
2008 nas operagdes long-short, além de superar a estratégia long, caso fosse utilizado como

estratégia de investimento no mercado de futuros da BM&FBOVESPA, entre de janeiro de
2008 a dezembro de 2014.
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Ao avaliar o Trading System I11, no cenario I11, percebe-se atraves da Tabela 4.14 e dos graficos
demonstrados nas Figuras 4.21 e 4.22, que ao levar em conta 0 MACD para a percepcdo da
tendéncia também para as operacdes short, o sistema manteve-se com substancial rentabilidade
no periodo simulado, e sem demonstrar grandes riscos, ao levarmos em conta, por exemplo, 0

maximo drawdown, e o payoff ratio.

No Trading System I, o qual teve sua performance apresentada na secédo 4.1 em negociac¢des no
mercado de a¢es, avaliou-se a utilizacdo do MACD para a percepc¢do de tendéncias em duas
periodicidades, semanal e mensal. Verificou-se que o sistema gerou melhor performance e

reduziu o maximo drawdown ao considerar a analise de duas janelas temporais.

Diante do exposto, decidiu-se incluir no conjunto de estratégias do Trading System I1l, 0o MACD
para filtrar o comportamento dos pregos na periodicidade semanal, e avaliar se a performance
do sistema poderia ser melhorada em negociagdes no mercado de futuros, assim como a referida
estratégia proporcionaria ao Trading System | em operagdes no mercado de a¢des, ao considerar

avaliacdes dos precos em distintas periodicidades.

4.3.4 Cenario IV

No presente cenario, além de considerar a configuracdo determinada no cenéario 111 em relagdo
ao conjunto de estratégias estabelecidas para realizar as negociagdes, considerou-se a seguinte

estratégia para condicionar compra:

» O MACD na escala semanal deve estar em sinal de compra, o que ocorre quando a linha

de sinal do MACD esta acima da linha do MACD, como descrito na subse¢éo 2.7.2.

Diante do exposto, realizou-se o backtest do Trading System Ill no cenério 1V, de modo que

obteve-se o0s resultados demonstrados na Tabela 4.15.
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Tabela 4.15 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System Ill no cenario IV em
operac@es long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 40,79 38,15 38,46 35,29
Exposicéo (%) 10,30 46,23 33,48 72,55
Max. Drawdown da estratégia (%) -17,16 -27,11 -17,64 -21,89
Payoff Ratio ST 3,08 3,93 3,20
Sharpe Ratio 0,81 0,59 0,60 0,39
Profit Factor 2,32 1,90 2,46 1,74
Recovery Factor 4,44 2,58 5,20 3,33
CAR/MDD 0,89 1,65 1,33 1,60
Retorno médio acumulado anual (%) 15,20 44,60 23,43 35,04

Ao considerar o MACD, enquanto indicador técnico para analisar o comportamento do mercado
na periodicidade semanal, o sistema reduziu a rentabilidade média anual acumulada de forma

significativa, ao comparar os resultados ja demonstrados nos cenarios anteriores.

O CAR/MDD reduziu de forma relevante no cenario 1V em relacdo aos cenérios I, Il e 111, tanto
nas opera¢des long quanto nas long-short, correspondestes aos periodos em que realizou-se a

otimizacao e simulacéo.

O gréafico demonstrado na Figura 4.23, apresenta o comportamento do Trading System I,
considerando-se 0 conjunto de estratégias estabelecidas no cenario IV, demonstra-se a
rentabilidade anual em termos percentuais, proporcionada no periodo em que se realizou o
backtest.

Verifica-se através da Figura 4.23 que o Trading System Ill, no presente cenario, caso fosse
utilizado como estratégia de investimento long-short, geraria rentabilidade positiva em todos
0s anos considerados na simulacdo, porém com performance inferior aos demonstrados pelo

Trading System Il nos cenarios I, 11 e I11.
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Figura 4.23: Rentabilidade anual do Trading System 11l no cenério IV.
O comportamento do sistema para as operacdes de apenas long também obteve significativa
piora no cenario 1V, ao considerar a janela temporal semanal para 0 MACD. Em 2009 geraria
13,2% de rentabilidade negativa e nos anos de 2011 e 2012 proporcionaria retorno positivo

muitos baixos, tendo como valores respectivamente de 3,6% e 1,9%.

No gréfico da Figura 4.24, demonstra-se o comportamento da carteira hipotética do Trading
System 111, no cenario 1V, caso fosse operado no mercado de futuros brasileiro, considerando
as séries histdricas dos ativos considerados na amostra do presente estudo e utilizando do
position size estabelecido no presente trabalho para negociagdes em futuros.
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Figura 4.24: Montante proporcionado de acordo a manutengdo da carteira hipotética, através do Trading
System 111, no cenario 1V, em operacgdes long e long-short.

Através do grafico da Figura 4.24 percebe-se que o Trading System Ill, no presente cenario,
geraria rentabilidade substancialmente menor em comparacdo aos Ccenarios anteriores
apresentados nas subsecoes: (4.3.1), (4.3.2) e (4.3.3).

Diante do exposto, o Trading System Il ao considerar o MACD na periodicidade semanal,

como mais um filtro condicionador para compra, ndo demonstrou performance superior em
comparagdo aos demais cenarios.

4.3.5 Discussao

Diante dos resultados demonstrados nos quatro ultimos anteriores a esta subsecao, verificou-se
que o Trading System Il geraria lucro significativo, caso fosse operado na compra e venda de

contratos futuros na bolsa de valores brasileira no periodo correspondente a janeiro de 2008 a
dezembro de 2014.
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Demonstrou-se na se¢do 4.3, que a performance da estratégia long-short, em todos os cenarios

considerados para o Trading System Ill, superaria a estratégia long de forma substancial, com

rentabilidade superior e melhor relagdo CAR/MDD. Como podemos verificar na Tabela 4.16.

Tabela 4.16: Performance do Trading System Ill nos diferentes cenarios, ao considerar os resultados
no periodo out-sample, em estratégias long e long short.

Periodo Out-sample
Cenarios 1 1 v
Estratégias > o . T > e o e

s §g & £E2 & E2 & &8¢
Taxa de acerto (%) 37,23 38,40 40,00 40,39 41,28 42,54 38,46 35,29
Exposicéo (%) 43,58 72,48 38,27 71,60 38,14 68,85 33,48 72,55
Méx. Drawdownda  -18,49 -21,47 -20,42 -22,26 -2435 -2161 -17,64 -21,89
estratégia (%)
Payoff Ratio 4,43 314 4,05 3,02 3,67 2,72 3,93 3,20
Sharpe Ratio 0,69 0,60 0,67 0,55 0,61 0,54 0,60 0,39
Profit Factor 2,63 1,96 2,70 2,05 2,58 2,01 2,46 1,74
Recovery Factor 6,31 6,29 5,89 3,59 5,81 410 5,20 3,33
CAR/MDD 2,18 3,18 1,77 3,09 1,39 2,81 1,33 1,60
Retorno médio 40,26 68,30 36,22 68,75 3388 60,77 23,43 35,04

acumulado anual (%)

Ao considerar a adicao dos filtros de forma escalonada, possibilitou a percepc¢édo da influéncia

de cada filtro na performance do sistema em cada cenario, e conclui-se que o conjunto de

estratégias determinadas no cenario Il1, dentre todos os cenarios, foi a melhor.

Avaliou-se que o Trading System |11, no cenério 11, geraria rentabilidade substancial com alto

CAR/MDD. Levando-se em conta, a utilizacdo de estratégias que ao nosso entendimento torna

0 sistema mais seguro ao considerar além dos indicadores hilo-activator e volume, considerou-

se no cenéario Ill, o MACD na periodicidade diaria, enquanto condicdo para realizagdo de

compra (long), bem como para operar na venda (short).

Partindo do pressuposto de ndo considerar apenas o hilo-activator em uma estratégia de

negociacdo, como aponta Adrido (2009) e ao considerar o trabalho desenvolvido por Krausz

(1998), consideramos o cenario 111 como melhor configuracdo do Trading System I1I.
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O Trading System |1l ao considerar a estratégia do uso do MACD em duas janelas temporais
(diaria e semanal), para condicionar a venda, mostrou-se significativa piora em sua
performance. Diferente do Trading System I, o qual foi operado para ac¢des, ao considerar a
estratégia de utilizar o MACD na periodicidade semanal e mensal, mostrou-se significativa

melhora.

A divergéncia apresentada no paragrafo anterior, pode ter ocorrida por conta dos
comportamentos distintos entre os mercados de acdes e futuros, além disso os dois sistemas
operaram em periodicidades diferentes, no caso Trading System Ill, as decisdes de compra ou
venda, ocorreram ao final do pregdo diério. J& o Trading System | operou no fechamento do

pregdo semanal.

4.4 Performance do Trading System IV

O Trading System IV foi operado em negocia¢6es no mercado de futuros, assim como Trading
System I1l. Realizou-se operacdes com base no preco do fechamento didrio em ativos de

contratos futuros do conjunto da amostra considerada no presente estudo.

Realizou-se diferentes combinacdes com as médias moveis exponenciais de nove periodos,
além de considerar o volume como filtro na estratégia de negociacgéo, sendo assim, formou-se

quatro cenarios 0s quais serdo apresentados nas subsecGes da presente secéo.

Avaliou-se em cada cenério, a performance do Trading System IV em operagdes long e long-
short, de modo a concluir qual das duas estratégias seriam mais vantajosa caso fossem
consideradas em operacdes no mercado de futuros brasileiro, entre janeiro de 2008 a dezembro
de 2014.

4.4.1 Cenario l

O conjunto de estratégias determinadas para o algoritmo do Trading System 1V, no presente

cenario, sdo apresentadas a seguir:

1. Determinar a média mdvel exponencial, calculada sobre os nove fechamentos

diarios. De modo que para o célculo desta média, sejam excluidos os dois ultimos
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fechamentos mais recentes gerados pelo o ativo, levando-se em conta o dia
considerado para a negociagdo. Se esta média for maior que o prego de fechamento

atual obtido pelo ativo, entdo pode-se realizar a compra;

2. Comprar se o preco diario dos tltimos dois fechamentos, for superior a média mével
exponencial dos nove fechamentos diarios, sendo que para o célculo desta média
néo deve-se considerar o prego de fechamento atual (do dia);

3. Comprar se o preco de fechamento no dia atual for maior que a média movel
exponencial dos ultimos nove fechamentos (incluindo o candle vigente);

4. O position size e stop-loss para negociagdes em futuros descritos na subsecédo
(2.8.1), é integrado no Trading System IV;

5. Uma posicdo short é tomada quando é negada as condi¢des descritas nos topicos
(1), (2) e 3).

Diante do conjunto de métodos estabelecidos no Trading System IV, no cenario I, determinou-

se 0s resultados demonstrados na Tabela 4.17.

Tabela 4.17 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System IV no cenario | em operagdes
long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de analise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 29,25 32,94 34,78 36,65
Exposicao (%) 20,66 44,14 4317 71,85
Max. Drawdown da estratégia (%) -34,37 -30,58 -18,67 -19,01
Payoff Ratio 3,57 2,78 3,19 2,54
Sharpe Ratio 0,42 0,53 0,47 0,44
Profit Factor 1,48 1,37 1,70 1,47
Recovery Factor 2,54 2,18 5,51 4,26
CAR/MDD 0,61 1,54 1,75 3,03
Retorno médio acumulado anual (%) 21,13 47,10 32,71 57,59

No periodo correspondente ao in-sample, em que considerou-se como periodo de teste, para
posteriormente realizar a simulagdo. O Trading System IV demonstrou-se rentabilidade
positiva. Em operagdes long, o sistema demonstrou retorno médio anual acumulado de 57,59%,
com 19,01% de méaximo drawdown, CAR/MDD no valor de 0,61 e payoff ratio de 3,57.
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Em operagBes long-short, no periodo in-sample, o sistema demonstrou retorno médio anual
acumulado no valor de 47,10%, com méximo drawdown de 30,58%, CAR/MDD 1,54 e payoff

ratio de 2,78, demonstrando-se comportamento superior a estratégia long.

Diante da Tabela 4.17, percebe-se que o Trading System IV, caso fosse assumido para
negociacdes em contratos futuros na bolsa de valores brasileira, entre janeiro de 2008 e ao final
de dezembro de 2014, obteria nas operagdes long-short 57,59% de rentabilidade média anual
acumulada, com 19,01% de méximo drawdown, CAR/MDD de 3,03 e com payoff ratio de 2,54.

Caso o Trading System IV, no cenério I, fosse operado apenas em negociagdes long o sistema
geraria rentabilidade significativa, porém inferior as operagdes através da estratégia long-short.
Alcancaria rentabilidade média acumulada anual de 32,71%, com maximo drawdown de
18,67% e CAR/MDD de 1,75. Percebe-se ainda, através do grafico da Figura 4.25, que a

estratégia long-short superou de forma significativa a estratégia long, nos retornos anuais.
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Figura 4.25: Rentabilidade anual do Trading System IV no cenério I.
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Ao analisarmos o gréfico da Figura 4.25, certifica-se que o Trading System IV em operacgdes
long-short, geraria rentabilidade positiva em todos os anos considerados na simulagéo.
Enquanto em operacdes long, apenas em um unico ano (em 2009) gerou rentabilidade negativa

de 2,2%, mas nos demais anos alcancaria rentabilidade positiva acima de 26%.

No grafico da Figura 4.26, € perceptivel que a manutencéo da carteira hipotética, considerada
através das estratégias estabelecidas no presente cenario para o Trading System IV, no periodo
simulado proporcionaria substancial montante ao final de 2014, diante do capital hipotético
aplicado.

De acordo as operacOes realizadas pelo o Trading System IV, no presente cenério, de acordo
com a Figura 4.26, caso fosse utilizado no mercado de contratos futuros brasileiro no periodo
considerado out-sample pelo presente estudo, seria uma opcdo vantajosa em ambas as

estratégias long e long-short, sendo que esta Gltima seria mais lucrativa.
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Figura 4.26: Montante proporcionado de acordo a manutencdo da carteira hipotética, através do Trading
System 1V, no cendrio I, em operagdes long e long-short.
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Apesar da performance do sistema no presente cendrio ter sido positiva, considerou-se no
cenario 1 (subsecdo 4.4.2), a utilizacdo do volume como estratégia condicionadora para realizar
a compra em determinado ativo, na tentativa de avaliar se seria possivel reduzir o risco do

sistema e otimizar a rentabilidade.

4.4.2 Cenario ll

No cenario Il, além de considerar as estratégias estabelecidas na subsecdo (4.4.1), para
condicionar a entrada ou saida de uma dada posicéo, inclui-se a seguinte estratégia no Trading

System IV:

» Realizar a compra se 0 volume de negdcios do ativo ao final do pregdo diario, estiver
maior que a média mével simples dos ultimos 13 dias do volume de negdcios do mesmo
ativo.?

Diante das estratégias determinadas, demonstra-se a performance do Trading System IV, no
cenario Il, na Tabela 4.18.

Tabela 4.18 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System IV no cenério |l em operagdes
long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 34,27 38,67 31,78 35,32
Exposicao (%) 10,62 40,79 27,99 68,35
Max. Drawdown da estratégia (%) -25,37 -20,55 -20,93 -18,97
Payoff Ratio 3,09 2,40 3,24 2,40
Sharpe Ratio 0,52 0,55 0,28 0,21
Profit Factor 1,61 1,52 1,51 1,31
Recovery Factor 2,21 3,62 3,22 3,79
CAR/MDD 0,44 1,80 0,51 1,10
Retorno médio acumulado anual (%) 11,26 36,90 10,66 20,91

20 O intervalo considerado de treze dias para o calculo da média, foi determinado através da otimizagao no periodo
de dezembro de 2000 & dezembro de 2007. Nesta otimizacdo, o fator que deveria ser aplicado sobre a média do
volume, foi determinado no valor 1, sendo assim, um elemento neutro na estratégia do volume descrita na subsecéao
3.4.4, no capitulo 3.
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Ao considerar 0 volume como estratégia de compra, o Trading System 1V, no periodo em que
realizou-se a otimizagdo, demonstrou em operagdes long, retorno médio anual acumulado de
11,26%, valor inferior ao determinado no cenario I, no entanto o maximo drawdow caiu para
25,37% em relacdo ao determinado no cenario I, em contrapartida a relacio CAR/MDD de 0,44

do cenério Il foi inferior ao demonstrado no cenério I.

No periodo simulado o sistema, em operac6es long gerou rentabilidade média acumulada anual
de 10,66%, com maximo drawdow de 20,93% e CAR/MDD de 0,51, ndo superando a mesma

estratégia nas condi¢des em que configurou-se o sistema no cenério I.

Em operagdes long-short o sistema com as configuragdes do cenério Il, ndo superaria a
rentabilidade média acumulada anual, nem a relacdo CAR/MDD, demonstrados no cenario I,

nos periodos in-sample e out-sample.

De acordo com a Tabela 4.15, o sistema nas operagdes long-short geraria no periodo simulado
retorno médio anual acumulado no valor de 20,91%, com méaximo drawdown de 18,97% e
CAR/MDD 1,10, superando a estratégia long no presente cenario, porém com significativa

piora na performance do sistema em comparacgéo ao cenario |.

Ao avaliarmos o grafico da Figura 4.27 e compararmos com o grafico da Figura 4.25, é
perceptivel que as taxas das rentabilidades anuais, na maioria dos anos considerados, séo

significativamente menores, no cenario Il.

O Trading System IV chega a perder 12,8% em operacdes long no ano de 2009 e 0,8% em 2013
nas operacdes long-short, diferente do cenario I, quando o sistema alcancaria 41,3% no mesmo

ano em negociacgdes long-short.
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Figura 4.27: Rentabilidade anual do Trading System IV no cenario Il.

De acordo ao grafico determinado na Figura 4.27, percebe-se que o sistema seguidor de
tendéncias estabelecido nas configuragfes do presente cendrio, ndo seria uma méa opgdo do
ponto de vista da rentabilidade proporcionada nos anos considerado pelo o out-sample, pois se
o Trading System IV caso fosse operado em negociacfes long-short, geraria em um Gnico ano
34,2% de lucro. Muito embora, que nas operages realizadas no ano de 2013, o sistema gerasse

queda no valor de 0,8%.

No grafico da Figura 4.28, demonstra-se a performance do Trading System IV, no cenario Il,
ao levar em conta a manutencgéo da carteira hipotética, tendo como capital inicial de cem mil
reais aplicado de acordo com o postion size determinado no presente estudo, para os sistemas
operados no mercado de contratos futuros da BM&FBOVESPA.
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Figura 4.28: Montante proporcionado de acordo a manutencéo da carteira hipotética, através do Trading System
IV, no cenério 11, em operagdes long e long-short.

De acordo com a Figura 4.28, o Trading System 1V, no cenério 11, em opera¢des long mostrou-
se que caso fosse operado no mercado de contratos futuros do Brasil, geraria ao final de 2014
significativo montante ao considerar o out-sample do presente estudo, porém nao superaria a

estratégia long-short.

Ao compararmos os graficos das Figuras 4.28 e 4.26, é perceptivel que a performance do
Trading System IV nas configuracdes estabelecidas no presente cenario, teve significativa piora

em relacdo ao cenario |, em ambas as estratégias long e long-short.

Diante do exposto, o Trading System IV no cenario Il, ao incluir o volume como mais um
indicador técnico para a tomada de decisdo de compra, obteve-se relevante piora na
performance do Trading System IV, em comparac¢do ao cenario I, quando ndo se considerou o

volume como um condicionador para realizacdo de compras.
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No presente cenario, desconsiderou-se a utilizacdo do volume como condicionador para a

realizacdo de compra, no conjunto de estratégias no Trading System IV, haja vista a baixa

performance do sistema no cenario Il. Porém, levou-se em conta as estratégias estabelecidas no

cenario | e incluiu no sistema a seguinte estratégia:

» Comprar se o prego de fechamento no dia atual (de negociacdo) for maior que a media

movel exponencial dos ultimos nove fechamentos na periodicidade semanal.

Diante do apresentado, o Trading System IV no cenério 11, gerou a performance demonstrada

na Tabela 4.19.

Tabela 4.19 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System IV no cenario |11 em operagdes

long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de anélise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 31,76 31,79 35,14 34,24
Exposicao (%) 12,43 45,82 36,19 74,40
Maéax. Drawdown da estratégia (%) -26,50 -38,27 -22,15 -23,62
Payoff Ratio 3,10 2,92 2,98 2,72
Sharpe Ratio 0,38 0,40 0,40 0,28
Profit Factor 1,44 1,36 1,61 1,42
Recovery Factor 2,15 1,44 3,25 3,11
CAR/MDD 0,46 0,87 0,91 1,47
Retorno médio acumulado anual (%) 12,22 33,21 20,07 34,70

O sistema no presente cenario, mostrou-se menos rentavel em relagdo ao cenario I, com piora

significativa no maximo drawdown no periodo em que realizou-se otimizacdo, bem como no

periodo simulado no caso das operacfes em long-short.

O Trading System 1V no backtest, geraria rentabilidade média acumulada no valor de 34,70%,

caso fosse utilizado em operacdes long-short, com CAR/MDD de 1,47, méximo drawdown de

23,62% e boa relacdo de payoff no valor de 2,72.
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Em operac@es long, o Trading System IV no presente cenario, geraria 20,07% de rentabilidade
média anual, com maximo drawdown de 22,15% gerando um CAR/MDD no valor 0,91.

Performance inferior ao determinado através das operacGes long-short.

A rentabilidade anual em termos percentuais, gerada no cenario Il pelo Trading System 1V, é
demonstrada no grafico da Figura 4.29, no qual percebe-se que em operacbes long-short o
sistema geraria rentabilidade significativa ao final de cada de cada ano, exceto no ano de 2014,
quando alcancaria apenas 1,89% de rentabilidade. Percebe-se ainda, que a estratégia long ndo

superaria a estratégia long-short na maioria dos anos considerados.
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Figura 4.29: Rentabilidade anual do Trading System IV no cenario IlI

Ja no grafico da Figura 4.30, demonstra-se 0 comportamento da carteira hipotética gerada pelo
Trading System IV ao longo dos anos considerados pelo out-sample, através da manutencéo da
carteira hipotética, considerada pelo conjunto de estratégias estabelecidas para o cenario IlI.
Aplicou-se como capital hipotético inicial de cem mil reais e considerou-se 0 mesmo position

size utilizado no Trading System IlII.
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Figura 4.30: Montante proporcionado de acordo a manuten¢do da carteira hipotética, através do Trading System
IV, no cenario 111, em operac@es long e long-short.

Diante do grafico demonstrado na Figura 4.30, percebe-se que caso o sistema seguidor de
tendéncias, Trading System IV, fosse considerado como estratégia de investimento no mercado
de contratos futuros da BM&FBOVESPA entre dezembro de 2007 e dezembro de 2014,

proporcionaria rentabilidade significativa, seja em operac6es long ou long-short.

De acordo ao gque foi demonstrado na presente subsecdo, o Trading System IV no cenario I,

ndo superaria a performance gerada no cenario |, porém mostrou-se mais rentavel quando
comparado ao cenario Il.
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4.4.4 Cenario IV

Neste cenario, buscou-se incluir todos os filtros estabelecidos como estratégias de negociacdo
consideradas nos cenarios anteriores descritos nas subsecdes (4.4.1), (4.4.2) e (4.4.3). Deste

modo, considerou-se as seguintes estratégias para o Trading System 1V, no cenério 1V:

1. Determinar a média movel exponencial, calculada sobre os nove fechamentos diarios.
De modo que para o calculo desta média, sejam excluidos os dois Ultimos fechamentos
mais recentes gerados pelo o ativo, levando-se em conta o dia considerado para a
negociacdo. Se esta média for maior que o preco de fechamento atual obtido pelo ativo,
entdo pode-se realizar a compra;

2. Comprar se o prego diario dos ultimos dois fechamentos, for superior a média movel
exponencial dos nove fechamentos diérios, sendo que para o calculo desta média nao
deve-se considerar o preco de fechamento atual (do dia);

3. Comprar se o preco de fechamento no dia atual for maior que a meédia movel
exponencial dos Ultimos nove fechamentos (incluindo o candle vigente);

4. A mesma andlise utilizada no tépico anterior é considerada, porém na periodicidade
semanal para a realizacdo da compra;

5. Realizar a compra se 0 volume de negocios do ativo ao final do pregdo diario, estiver
maior que a média movel simples dos ultimos 13 dias do volume de neg6cios do mesmo
ativo;

6. O position size e stop-loss para negociacdes em futuros descritos na subsecdo (2.8.1), é
integrado no Trading System IV;

7. Uma posicao short é tomada quando é negada as condi¢des descritas nos topicos (1),
(2) e (3).

Diante das estratégias estabelecidas para o Trading System IV, realizou-se o backtest do
sistema, de modo que se determinou a performance apresentada na Tabela 4.20, em operacdes

long e long-short.

O sistema alcancou no periodo in-sample, em que se formatou as estratégias, correspondente
nas operacdes long, retorno medio anual acumulado de 11,20%, méximo drawdown de 14,34%
e CAR/MDD de 0,78. Ja no periodo considerado para a simulacdo, ou seja, em in-sample, a
estratégia long demonstrou rentabilidade média anual de 13,46%, com 19,31% de méaximo
drawdown e CAR/MDD de 0,70.
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Tabela 4.20 — Performance da estratégia de investimento através do Trading System IV no cenério IV em
operac@es long e long-short em contratos de futuros.

Periodo de analise In-sample Out-sample
Estratégia long long-short long long-short
Taxa de acerto (%) 38,46 34,69 35,66 33,53
Exposicao (%) 6,73 43,41 23,36 70,89
Maéax. Drawdown da estratégia (%) -14,34 -34,25 -19,31 -22,28
Payoff Ratio 3,36 3,02 3,42 2,66
Sharpe Ratio 0,64 0,46 0,45 0,24
Profit Factor 2,10 1,60 1,89 1,34
Recovery Factor 4,44 1,69 4,07 2,56
CAR/MDD 0,78 0,88 0,70 0,84
Retorno médio acumulado anual (%) 11,20 29,97 13,46 18,67

Para operacOes long-short no periodo in-sample, percebe-se através da Tabela 4.20, que o
Trading System IV gerou retorno médio anual acumulado no valor de 29,97%, com maximo
drawdown de 34,25%, CAR/MDD de 0,88% e payoff ratio de 3,02. Performance inferior aos

cenarios I, Il e 1.

No periodo em que se considerou para a realizacao da simulacéo, o sistema obteve 18,67% de
retorno médio anual acumulado, com maxima perda obtida em dado momento de 22,28% e
CAR/MDD de 0,84. Deste modo, o Trading System IV, no cenério IV, ndo demonstrou melhora
ao considerarmos 0 conjunto de estratégias estabelecidas em relacdo aos demais cenarios

apresentados na sec¢do 4.4.

Ao comparar os retornos gerados pelo Trading System IV, e demonstrados na Tabela 4.20, em
relacdo ao cenario | na Tabela 4.17, percebe-se que a rentabilidade do sistema no cenario 1V,
assim como nos cenarios (Il e I1l) ndo conseguem superar a performance demonstrada no

cenario | (subsecdo 4.4.1).

A inferioridade da performance do Trading System IV, no cenario IV, em relagdo aos cenarios
anteriores demonstrados na secéo 4.4, pode ser evidenciada nos graficos das Figuras 4.31 e
4.32.
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Figura 4.31: Rentabilidade anual do Trading System IV no cenario IV.

Embora o Trading System IV, no cenario 1V, tenha demonstrado piora, no que se refere a relacdo
CAR/MDD, o sistema manteve-se lucrativo em praticamente todos 0s anos atraves das
estratégias de investimento long e long-short. Gerou-se resultado negativo, no caso da estratégia
long, nos anos de 2009 e 2012. J& na estratégia long-short obteve rentabilidade negativa nos
anos de 2013 e 2014.

Pode-se verificar no grafico da Figura 4.32, o comportamento da carteira hipotética gerada pelo
Trading System IV, no cenario 1V, ao longo dos anos considerados pelo out-sample do presente
estudo, diante das operagdes long e long-short. Considerou-se o conjunto de estratégias
estabelecidas no cenério 1V, aplicando-se como capital inicial cem mil reais e levando-se em

conta o position size para negocia¢Ges em contratos futuros, determinado no presente trabalho.
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Figura 4.32: Montante proporcionado de acordo a manutencao da carteira hipotética, através do Trading System
IV, no cenario IV, em operacGes long e long-short.

No gréfico da Figura 4.32 percebe-se que caso 0 sistema seguidor de tendéncias, Trading
System 1V, fosse considerado como estratégia de investimento no mercado de contratos futuros
do Brasil, no periodo out-sample considerado, proporcionaria rentabilidade positiva, seja em
operacOes long ou long-short, ao consideramos 0 conjunto de estratégias estabelecidas no

cenario 1V.

4.45 Discussao

Nos cenarios anteriores estabelecidos para configurar o Trading System 1V, demonstrou-se que
ao considerar o volume (cenério Il) e a estratégia em que se considerou a utilizacdo da anélise
da média movel exponencial na periodicidade semanal para condicionar a compra (cenario Il11),

o Trading System IV obteve significativa piora em sua performance, diminuido a rentabilidade
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e aumentando o risco, haja vista a relacio CAR/MDD determinados nos referidos cenérios,

inclusive no cenario V.

Na Tabela 4.21, é demonstrado o resumo das performances do Trading System IV, ao ser

avaliado no periodo considerado out-sample pelo presente trabalho.

Tabela 4.21: Performance do Trading System IV, nos diferentes cenarios, ao considerar os resultados
no periodo out-sample, em estratégias long e long short.

Periodo Out-sample
Cenarios 1 i \Y]
Estratégias > e e > e - e
s 58 § 5§ & 5§ s 5%
Taxa de acerto (%) 34,78 36,65 31,78 3532 3514 34,24 35,66 33,53
Exposicdo (%) 43,17 71,85 2799 6835 36,19 74,40 23,36 70,89
Méx. Drawdown da -18,67 -19,00 -20,93 -1897 -22,15 -23,62 -19,31 -22,28
estratégia (%)
Payoff Ratio 3,19 2,54 3,24 2,40 2,98 2,72 3,42 2,66
Sharpe Ratio 0,47 0,44 0,28 0,21 0,40 0,28 0,45 0,24
Profit Factor 1,70 1,47 1,51 1,31 1,61 1,42 1,89 1,34
Recovery Factor 5,51 4,26 3,22 3,79 3,25 3,11 4,07 2,56
CAR/MDD 1,75 3,03 0,51 1,10 0,91 147 0,70 0,84
Retorno medio 32,71 5759 10,66 2091 20,07 34,70 13,46 18,67

acumulado anual (%)

Embora todos os cenarios tenham demonstrados rentabilidades significativas e com maximos

drawdows razoaveis para uma metodologia de trend following. O melhor cenério para o Trading

System 1V, foi a configuracdo determinada no cenario |, quando o sistema no periodo simulado

geraria rentabilidade média acumulada anual em torno de 57,59%, com maximo drawdow de

19,01%, com boa relacdo CAR/MDD no valor de 3,03 e payoff ratio de 2,24, em opera¢des

long-short.

Diante do exposto, caso o Trading System IV fosse operado no mercado de futuros do Brasil,

entre janeiro de 2008 a dezembro de 2014, geraria rentabilidade substancial, porém néo

superaria 0 Trading System Il no cenério I11, mesmo considerando o melhor caso, o cenario I.
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Concluimos a superioridade do Trading System IlIl, frente ao Trading System IV, ndo
unicamente pela rentabilidade media acumulada anual obtida pelo Trading System Il no
cenario Ill, mas por conta das performances similares dos sistemas nos periodos testado e

simulado.

No caso Trading System |1l no cenario 111, em operacdes long-short (melhor caso), 0 maximo
drawdow obtido no periodo de teste foi 25,08%, com retorno médio anual acumulado no valor
de 50,99%, com CAR/MDD de 2,35, taxa de acerto de 43,32% e payoff ratio de 2,58. J& no
periodo simulado, o sistema demonstrou-se performance bastante proxima ao determinado no

periodo considerado para formata-lo.

A taxa de acerto do Trading System Il em operacdes que geraram resultados positivos no
periodo considerado para a simulacdo, foi de 42,54%, de modo que a rentabilidade média das
operacdes positivas em relacdo as operagdes negativas foi de 2,72 (payoff ratio), a taxa de
rentabilidade média anual gerada foi de 60,77%, média préxima ao gerado na otimizacdo do

sistema.

Ja o Trading System IV no cenério | (o melhor caso), em operacdes long-short, alcancaria no
periodo simulado através da carteira hipotética, rentabilidade média anual de 57,59% com taxa
de acerto de 36,65% e payoff ratio de 2,54. Valores inferiores ao demonstrado pelo Trading
System 111, no cenario IlI.

Apesar que o Trading System IV no cenério |, tenha demonstrado boa rentabilidade e relagéo
CAR/MDD significativa, o investidor caso optasse por este sistema para operar no mercado a
partir de janeiro 2008, assumiria um risco de mais de 30%, levando-se em conta o periodo em

que se modelou o sistema.

4.5 Correlacao entre os trading systems propostos

Nesta se¢do serd demonstrada a correlagdo da performance do IBOVESPA e a taxa SELIC?
(Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia), entre os sistemas seguidores de tendéncias

propostos no presente trabalho. Os sistemas considerados para a referida comparacao, séo os

2L pPara maiores informagdes a respeito da taxa SELIC o leitor poderd acessar em:
<https://www.tororadar.com.br/investimentos/taxa-selic-0-que-e-rendimento>. Acesso em 27/02/2018.

A série histérica da SELIC foi obtida no enderego disponivel em: <https://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic>.
Acesso em 27/02/2018.


https://www.tororadar.com.br/investimentos/taxa-selic-o-que-e-rendimento
https://br.advfn.com/indicadores/taxa-selic
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Trading System I e o Trading System 111 nas configuracdes das estratégias que geraram melhores
resultados no periodo correspondente a realizacéo da simulagéo.

Tem-se como melhor performance para o Trading System | o cenario V, demonstrado na
subsecdo (4.1.5). J& para o Trading System Ill, a performance considerada € o cenario 11l em

operacdes long-short, demonstrada na subsecdo (4.3.3).

Os retornos considerados para a o calculo da correlagdo foram normalizados utilizando a técnica
de logaritmos sugerido por Hudson e Gregoriou (2010). Foi considerado para o célculo das
correlagdes as performances mensais de cada estratégia de investimento (IBOVESPA, SELIC,

Trading System | e Trading System IlI).

O coeficiente de correlacdo € um numero entre -1 e +1, o que de acordo Covel (2014), quando
a correlacdo é -1 demonstra-se que, o comportamento é perfeitamente oposto entre dois
investimentos (por exemplo, toda vez que um sobe 3% o outro cai em 3%). J& no caso em que

a correlagdo e +1 reflete resultados de investimentos intimamente ligados.

Diante do exposto, quanto mais distante o resultado da correlacdo estiver de +1 e mais proximo
de -1 melhor serd, deste modo uma determinada estratégia de investimento servira como

diversificacdo da outra.

Ja que a filosofia do trend following é operar com méxima diversificacdo possivel, avaliaremos
se de fato os sistemas de negociacdo Trading System | e Trading System Ill, possibilitariam
“descorrelacdo” caso fossem considerados como estratégias de investimento para operar de

forma conjunta no mercado de acdes e de contratos futuros da BM&FBOVESPA.

Podem ser conferidos na Tabela 4.22, os resultados das correlagdes entre as diferentes
estratégias de investimento buy-and-hold no IBOVESPA, Trading System | e Trading System
Il bem como a SELIC.

Tabela 4.22 — Correlagdo entre o Trading System I, Trading System 11l, IBOVESPA e

SELIC.
IBOVESPA Trading System | Trading System 111
IBOVESPA =
Trading System | 0,5080 -
Trading System 111 -0,2498 -0,0390 -

SELIC -0,2177 -0,1044 0,1346
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Verifica-se na Tabela 4.22, que o Trading System | € significativamente correlacionado com o
IBOVESPA, como era de se esperar, pois 0 sistema levou em conta nas operagdes apenas acoes
e 0 IBOVESPA é o um indice composto por um conjunto de ativos de a¢des. Ja entre o Trading

System | e Trading System I11 ha correlacdo € negativa, tendo como resultado -0,0390.

E importante notar que o Trading System 111 também tem pouca correla¢do com o IBOVESPA,
0 que de acordo com a Tabela 4.22 tem-se -0,2498 de correlacdo entre o indice IBOVESPA e
o0 Trading System Ill. A taxa SELIC tem pouca correlacdo entre os dois sistemas e o indice
IBOVESPA.

Diante do exposto, os Trading System | e Trading System 111, caso fossem operados em conjunto
no mercado de renda variavel brasileiro, no periodo considerado na amostra do presente estudo
para a realizacdo da simulacdo, seria uma estratégia de investimento positiva, haja vista a
possibilidade de diversificacdo na composicdo da carteira, por haver correlacdo negativa entre

eles.

Levando-se em conta a correlacdo negativa entre os Trading System | e Trading System IlI,
avaliamos a combinacdo dos dois sistemas propostos em opera¢des simultaneas no mercado de
renda varidvel brasileiro. Ao prosseguir desta forma, usamos o principio de diversificar ainda
mais a carteira hipotética, considerada no presente estudo. Diversificacdo é um elemento

preconizado na metodologia do trend following, segundo Covel (2014) e Clenow (2013).

4.6 Operacdes simultaneas no mercado de agdes e futuros

Na presente secdo, apresentamos os resultados demonstrados através da simulagédo de operacdes
simultaneas no mercado de acdes e no mercado de contratos futuros da BM&FBOVESPA.
Utilizamos do Trading System | na sua melhor configuracdo (cenéario V, da secdo 4.1) para

negociagdes long no mercado de agoes.

Para as operagGes no mercado de contratos futuros, utilizamos do Trading System Il em
negociagdes long-short, com as configuracdes estabelecidas pelo cenario 11l determinados na
subsecéo (4.3.3), considerada a melhor formatacdo de estratégias estabelecidas para o sistema

seguidor de tendéncias, proposto no presente estudo.

O teste foi realizado tendo como séries historicas de agdes e contratos futuros que dataram a

partir de janeiro do ano de 2008 até ao final de dezembro de 2014. A escolha deste intervalo
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para a realizacdo da simulacdo da combinacéo, se deu por conta de se evitar em utilizar parte
de séries historicas que tenham sido utilizadas para a realiza¢do da otimizacédo, ou seja, que

fizessem parte do in-sample quando configurou-se os sistemas.

Para a realizacdo da simulacdo da combinacédo dos trading systems, foi utilizado do Programa
Market System Analyzer (MSA)?2. O capital hipotético considerado para a realizacéo do teste

foi de duzentos mil reais.

Os resultados obtidos pela combinacéo dos sistemas propostos, referidos na presente se¢éo, sao

apresentados na Tabela 4.23.

Tabela 4.23 — Performance da combinag&o entre o Trading System | e 0
Trading System 1I, em opera¢des simultdneas no mercado de acles e

futuros.
Periodo de anélise Janeiro de 2008 a
dezembro de 2014
Taxa de acerto (%) 40,71
Ganho consecutivo 7
Perda consecutiva 9
Max. Drawdown da estratégia (%) 23,10
Payoff Ratio 2,21
Sharpe Ratio 0,36
Profit Factor 1,51
Recovery Factor 6,73
CAR/MDD 1,41
Retorno médio acumulado anual (%) 32,52

De acordo com a Tabela 4.23, a combinacdo dos sistemas geraria rentabilidade positiva, com
retorno médio anual acumulado de 32,52%, maximo drawdown?® de 23,10% e CAR/MDD de
1,41. Esses dados sdo inferiores quando comparamos as performances dos sistemas nas

subsecdes (4.1.5) e (4.3.3), quando operaram isoladamente.

22 Disponivel em: http://adaptrade.com/MSA/index.htm. Acesso 24/02/2018.

23 0 MSA nio considera os precos intraday, leva em conta apenas o preco de abertura e fechamento, diferente do
Amibroker, o qual considera todos as varia¢fes de precos geradas pelo o ativo. Sendo assim, o calculo do maximo
drawdown gerado pelo Amibroker diverge da forma calculada pelo MSA.


http://adaptrade.com/MSA/index.htm
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No grafico da Figura 4.33, € demonstrado os retornos percentuais gerados pela combinacéo dos
sistemas, percebe-se que em todos 0s anos considerados, a estratégia de investimento foi

rentavel.
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Figura 4.33: Rentabilidade anual gerada pela carteira hipotética, formada pelas operacfes simultaneas no
mercado de acdes em operacdes long através do Trading System I, e de contratos futuros em operacdes long-
short através do trading System I11.

Ao avaliarmos o grafico da Figura 4.33 e compararmos com 0s resultados obtidos pelos
sistemas, demonstrados nos graficos das Figuras (4.9) e (4.21), quando foram operados
isoladamente, perceberemos que a combinacdo dos trading systems para a realizacdo de
transagdes no mercado, seria uma decisdo positiva, haja vista a diversificagdo realizada que

culminou no balanceamento entre ganhos e perdas entre os dois sistemas, ao final de cada ano.

No gréafico da Figura 4.9, da subsecédo (4.1.5), demostrou-se que caso um investidor operasse
apenas no mercado de acdes atraves do Trading System | em negociacfes long, alcangaria no
ano de 2011 rentabilidade de apenas 9,9%, no ano de 2013 obteria 0,1% de lucro e perderia
2,9% no ano de 2014.
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Ao avaliarmos o grafico da Figura 4.21, da subsecao (4.3.3), o qual apresenta a performance da
rentabilidade anual gerada pelo Trading System Ill, e levarmos em conta os resultados gerados
nas operacdes long-short, verificaremos que no ano de 2009 o sistema geraria apenas 4,2% nas

operacdes no mercado de contratos futuros da BM&FBOVESPA.

Diante do exposto, a combinacdo dos sistemas para a realizagdo das negociacfes seria uma
tomada de decisdo positiva do ponto de vista da linearidade de crescimento do capital aplicado,

basta inclusive, verificarmos o grafico da Figura 4.33 para percebermos.

Outro elemento relevante a ser considerado na andlise dos retornos de uma estratégia de
investimento baseado no trend following, é a diferenca entre o desvio padrdo® e o desvio

semipadrdo, para avaliarmos o real risco da estratégia, segundo Covel (2014).

A férmula do desvio padrdo e o desvio semipadrdo sao idénticas, com uma excec¢do: o desvio
semipadrdo considera apenas observacdes inferiores a média. Segundo Covel (2014), se o
desvio semipadréo for inferior ao desvio padréo, o afastamento de tendéncia com relagéo a
média ocorre do lado positivo. Se for superior, ocorre do lado negativo.

Diante do exposto, buscamos calcular os desvios padrbes e semipadrdes dos retornos mensais
da estratégia de investimento, das operac¢des simultaneas do Trading System | e Trading System
I1l, com o objetivo de avaliar se os retornos mensais gerados pela a estratégia de operar de
forma simultanea nos mercados de agdes e contratos futuros, ocorreriam de forma superior ou

inferior em relacdo a média. Os resultados sao demonstrados na Tabela 4.24.

Tabela 4.24 — Comparacdo entre os desvios padrfes e desvios
semipadrdes baseados nos retornos mensais de cada ano.

Ano Desvio padrao Desvio semipadrao
2008 0,098591 0,021188
2009 0,069792 0,01912
2010 0,052944 0,017715
2011 0,03131 0,013266
2012 0,053476 0,026704
2013 0,058319 0.013709
2014 0,101309 0,029603

n Y 2
24 O desvio padréo é calculado usando-se a seguinte equacio: o = /W em que x; é o do dado na
posicdo i; e u é a média aritmética dos dados, n a quantidade de dados.
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De acordo a Tabela 4.24, os retornos gerados pela a estratégia de combinacgéo dos sistemas de
negociaces em operacdes hipotéticas no mercado de acoes e de futuros da BM&FBOVESPA,
se distanciou do lado positivo da média dos retornos determinados. Pois percebe-se que 0s
desvios semipadrbes foram em todos os anos considerados inferiores aos desvios padrdes, a
diversificacdo na composicdo da carteira pode ter contribuido de forma relevante para a

obtenc&o desse resultado.

Com a diversificacdo realizada através da combinacdo dos trading systems seguidores de
tendéncias e diante do stop-loss estabelecido para os sistemas, o qual é baseado no ATR e foi
descrito no capitulo 2, na subsecdo (2.8.1). Determinou o nimero de trades e drawdowns

anuais, descritos na Tabela 4.25.

Tabela 4.25 — NUmero de trades e maximo drawdown de acordo a cada ano,
gerados através de operacdes simultaneas no mercado de agdes e de contratos
futuros, utilizando do Trading System | e do Trading System III.

Ano Numero de trades Méx. drawdown
2008 72 10,38%
2009 87 6,02%
2010 89 6,78%
2011 68 6,85%
2012 54 9,91%
2013 64 8,03%
2014 104 23,10%

De acordo com a Tabela 4.25, a combinacao dos sistemas gerou ao todo 538 trades ao longo
dos sete anos considerados para a realizacdo da simulacdo. Outra caracteristica relevante, € o

maximo drawdown anual da estratégia de investimento através da combinacdo dos sistemas.

Ao observarmos a Tabela 4.25, percebemos que os maximos drawdowns anuais em sua maioria
foram abaixo de 11,0%, a Unica excecdo é o valor determinado no ano de 2014, quando o

méaximo drawdown alcancou 23,10% diante de 104 trades realizados.

No ano de 2008 foram realizados 72 trades que geraram maximo drawdown de 10,38%, em
2009 diante de 87 trades o maximo drawdown obtido foi de 6,02%, enquanto em 2010 o
drawdown alcangado foi de 6,78% e 89 trades realizados. Observamos ainda através da Tabela

4.24, que no ano de 2011 foram realizados 68 trades e obtido 6,85% de méximo drawdown e
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no ano de 2012 diante de 54 trades a maxima perda foi de 9,91%, enquanto no ano de 2013 a
perda méxima obtida foi de 8,03% e realizados 64 trades.

Ao considerarmos a combinacdo dos sistemas de negociacdo em operacGes no mercado de
acoes e futuros, verificamos que os sistemas em determinado momento chegou a posicionar-se
com margem no valor de R$ 846.719,37 (oitocentos e quarenta e seis mil setecentos e dezenove
reais e trinta e sete centavos), porém o valor real de negociacdo foi de R$ 3.808 387,30 (trés
milhGes oitocentos e oito mil trezentos e oitenta e sete reais e trinta centavos), ou seja, a

alavancagem foi de aproximadamente 5:1 (cinco para um).

Diante do exposto, determinamos o histograma da distribuicao dos retornos (ver Figura 4.34),
na perspectiva de avaliarmos se 0s retornos gerados pela estratégia de investimento realizada
através da combinacéo dos sistemas, seguiriam uma distribui¢cdo normal. Ao levarmos em conta
as consideracdes realizadas por Covel (2014), o qual afirma que os retornos gerados em uma

estratégia de investimento no mercado de renda variavel ndo seguem uma distribuicdo normal.
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Figura 4.34: Distribuicdo dos retornos gerados através das operacdes simultaneas no
mercado de a¢des e de futuros, utilizando-se do Trading System | e do Trading System
I11, em operagdes long-short.
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Diante da Figura 4.34, percebemos que a frequéncia da maioria dos retornos, girou entre cinco
por cento negativos a cinco por cento positivos. Sendo que os demais retornos positivos

variaram entre 5% a 35%, e 0s negativos variaram entre -5% e -10%.

Ao considerarmos a distribuicdo dos retornos da estratégia estabelecida em investir no mercado
de agdes e de contratos futuros, avaliamos se tais retornos seguem uma distribuigdo normal,
conhecida também como Distribuicdo de Gauss ou Gaussiana. Esta distribuicdo € inteiramente
descrita por parametros de média (n) e desvio padrao (o), ou seja, conhecendo-se estes
parametros consegue-se determinar qualquer probabilidade em uma distribuicdo Normal,
segundo Devore (2006).

Em uma distribuicdo normal os retornos se distribuem de forma simétrica e a maioria dos
resultados esta situada em torno da média p. Neste caso, duas medidas importantes devem ser
aferidas em uma distribuicdo de frequéncias, na busca em verificar se de fato a distribuigédo

segue ou ndo uma gaussiana. S&o as medidas de skewness? e kurtosis?®.

A medida de skewness, procura caracterizar como e quanto a distribuicdo dos dados se afasta
da condicdo de simetria. Distribui¢Ges alongadas a direita sdo ditas positivamente assimétricas

e as alongadas a esquerda sdo ditas negativamente assimétricas.

Quando o valor da skewness for igual a zero, diz-se que a distribuicdo € simétrica, sendo assim
uma distribuicdo normal. No caso em que o valor da skewness for maior que zero, a distribuicdo
¢ assimétrica a direita e caso seja negativo os dados seguem uma distribuicdo assimétrica a

esquerda.

A medida de kurtosis, determina a caracterizacdo do achatamento de uma distribuicéo de séries

de dados. Quando se tem uma distribuicdo normal a kurtosis € igual 3.

Diante do exposto, vamos considerar a funcdo de densidade de probabilidade da distribuicéo
normal com média p e variancia o2 (de forma equivalente, desvio padrdo o), que é definida pela
expressao (11) e posteriormente na Figura 4.35, verifiquemos as medidas de kurtosis e skewness

da distribuicdo dos retornos gerados através da combinacdo dos sistemas.

3
, . . ~ Xi— . , ~
25 Skewness é determinado através da equacao: (n_l)"(n_z) . (( ‘a”)) , onde: n é o nimero de observages; o 0

desvio padrdo; p a média aritmética dos dados e x; é o do dado na posi¢ao i.

% Considerando os parametros descritos acima, temos a formula para o calculo da kurtosis dada por:
n(n+1) n (@ew)t __3m-1?

(n-1)(n—-2)(n-3) i=1( - ) T (m—2)(n-3)

graficos das Figuras 4.34 e 4.35, utilizamos do programa estatistico R.

. Para o calculo da kurtosis e skewness, bem como para plotagem dos
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—_1 —(x-w?/20?
f) = e an

Considerando-se a funcdo f(x) determinada pela expressdo (11), foi plotado o gréafico da
densidade dos retornos da Figura 4.35, gerados através das operagdes simultdneas no mercado

de ac0es e de futuros, utilizando-se do Trading System | e do Trading System II1.
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e Média = 2,63
Desvio Padrdo = 7,18
= Variancia = 51,63
o
3
S
‘5 o
T 9
a o
o
C:! —
[ ]
[ ] r
o | | | | | T | | |
10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35

Retorno (%)

Figura 4.35: Gréafico da densidade dos retornos gerados através das operagOes
simultaneas no mercado de a¢des e de futuros, utilizando-se do Trading System | e do
Trading System 111, em operacdes long-short.

De acordo com a Figura 4.35, a série de retornos gerados através de negociacfes simultaneas
no mercado de a¢des e contratos futuros, através da combinacdo dos sistemas, diverge de uma
distribuicdo normal, haja vista o skewness de 2,14, determinado. Vimos anteriormente que uma

série de dados que seguem uma distribuicdo normal tem skewness igual a zero.

A kurtosis determinada pela distribuicéo dos retornos, de acordo com a Figura 4.35, mostra que
0 achatamento do gréfico se distancia de uma distribuigdo normal. Diante da kurtosis de 6.40,

determinado pela série de dados considerado.

Verificamos também, se a estratégia adotada em operar em diferentes ativos de fato

diversificaria a carteira hipotética, do ponto de vista se o0s ativos considerados eram
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correlacionados ou ndo. Deste modo, avaliamos se 0s ativos de contratos futuros considerados
no presente estudo, seriam correlacionados entre si e 0 mercado de acfes da BM&FBOVESPA.

Os resultados sdo demonstrados na Tabela 4.26.

Tabela 4.26 — Correlacdo entre os ativos do mercado de futuros e o mercado de a¢es, considerados no portifélio.

Acdes BGI CCM CNI ICF SJC WDL WDO  WIN
Acgdes 1
BGI 0,47 1
CCM 0,68 0,11 1
CNI 0,81 0,51 0,52 1
ICF 0,34 0,80 0,06 0,37 1
SJC 0,36 -0,14 0,23 -0,24 0,01 1
WDL 0,64 0,79 0,33 0,82 0,70 -0,13 1
WDO -0,46 0,78 -0,24 0,92 0,78 -0,10 0,93 1
WIN 0,52 0,67 0,52 0,44 0,67 0,08 0,70 0,75 1
WTI 0,61 -0,23 0,59 -0,81 -0,92 -0,14 -0,80 -0,90 -0,86

O simbolo BGI representa os contratos de boi gordo, enquanto CCM refere aos contratos de
milho (liquidacédo financeira), o CNI representa os contratos de milho entrega fisica, ja o ICF
refere-se aos contratos de café, o SJC aos contratos de soja, WDL e WDO ao mini délar, WIN

ao mini indice IBOVESPA e o WTI ao mini petroleo.

A Tabela 4.26 demonstra que a maioria dos ativos sdo descorrelacionados entre si, bem como
em relacdo ao mercado de acGes. Deste modo, os Trading System | e Trading System 111, caso
fossem operados em conjunto no mercado de renda varidvel brasileiro, no periodo
correspondente a janeiro de 2008 a dezembro de 2014, baseando-se na amostra do presente
estudo, seria uma estratégia de investimento positiva, haja vista a possibilidade de
diversificacdo na composicdo da carteira, por haver correlagdo negativa (ou baixa) entre uma

parte significativa dos ativos.

Diante dos resultados demonstrados na presente se¢cdo, a combinagdo dos sistemas seria uma
estratégia rentavel, de modo que proporcionaria lucro em todos os anos considerados pela
amostra, com baixo risco, ao considerarmos 0s maximos drawdowns anuais demonstrados (ver
Tabela 4.25) e a comparacdo entre os desvios padrdes simipadrfes dos retornos mensais.
Mostramos também que as evidéncias encontradas a respeito da distribuicdo dos retornos da

estratégia, ndo segue uma distribui¢do normal.
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Capitulo 5

Conclusao

Este trabalho se propds a desenvolver sistemas de negociacdo baseados em estratégias da
filosofia de investimento do trend following, com o objetivo de avaliar a eficacia destes sistemas
em negocia¢des no mercado de renda variavel brasileiro. Foram desenvolvidos e apresentados
quatro sistemas de negociacao, dois foram considerados para opera¢des no mercado de agdes e

outros dois para operacfes no mercado de contratos futuros.

Ao perceber através da literatura, evidéncias positivas em relagdo a um conjunto de indicadores
técnicos em sistemas de negociacdo, na busca da percepcdo de uma tendéncia pré-estabelecida
nos precos de ativos, foi possivel definir critérios para configuracdo dos quatro sistemas

propostos, definindo assim estratégias de entradas e saidas de uma dada posicéo.

No presente trabalho foi considerada a inclusdo de forma escalonada dos filtros (estratégias)
para avaliar o quio poderiam influenciar na performance de cada sistema, configurando-se
assim diferentes cendrios para cada sistema, sendo que todos 0s cenarios de todos os sistemas
demonstrados geraram rentabilidade positiva, possibilitando a verificacdo da performance de

cada método seguidor de tendéncia.

O Trading System I, o qual foi simulado para as operacBes long no mercado de acdes entre
janeiro de 2005 e ao final de 2014, demonstrou em seu melhor cenéario rentabilidade média
anual de 26,27% com maximo drawdown de 19,93%, tendo a rentabilidade média das operacGes
positivas superior a rentabilidade média das operacdes negativas, ou seja, a relacdo payoff ratio

foi satisfatoria alcancando o valor de 2,70.

O Trading System Il, também mostrou-se lucrativo caso fosse operado no mercado de acGes
brasileiro no periodo considerado pela amostra do presente estudo, mas nao superaria o Trading
System |, ao comparar as performances dos dois sistemas no periodo em que realizou-se a
otimizacdo e simulagdo. Porém a estratégia de investimento através do Trading System Il, caso
fosse considerado para negociagdes em agdes entre 0 ano de 2005 e 2014 superaria a estratégia
buy-and-hold no IBOVESPA.

Ao avaliar o Trading System Ill, verificou-se que caso esse sistema fosse operado para

negociacdes long e long-short no periodo correspondente entre janeiro de 2008 a dezembro de
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2014, geraria substancial rentabilidade em ambas estratégias em todos 0s cenérios

demonstrados no presente estudo, assim como o Trading System IV.

A estratégia mais rentavel gerada pelo Trading System Il1, foi a long-short, chegaria alcancar
em seu melhor cenério considerado (ver subsecdo 4.3.3 e 4.3.5), com 0 conjunto de estratégias

estabelecidas, a rentabilidade média anual de 60,77% e maximo drawdown de 21,61%.

Ja o Trading System IV apesar de mostra-se rentavel, ndo chegou a superar o Trading System
I11, ao ser considerado o risco de mais de 30% de perda em que se assumiria um determinado
investidor caso utilizasse deste sistema para as negociacGes entre 2008 e 2014, diante dos

resultados gerados no periodo otimizado (ver subsecdo 4.4.1).

Demostrou-se que, caso os sistemas Trading System | e Trading System I11 fossem operados em
conjunto na BM&FBOVESPA, em operagdes com acdes e contratos futuros considerados no
escopo do presente trabalho, possibilitariam uma diversificagdo na composicao da carteira. Haja

vista, a correlacdo negativa entre esses dois sistemas de negociacao.

A estratégia de combinar os trading systems I e I11, em operagdes simultdneas no mercado de
acoes e no mercado de contratos futuros, proporcionaria substancial rentabilidade entre janeiro
de 2008 a dezembro de 2014. Sendo que em todos os anos considerados pela amostra, foi gerado
lucro com baixos drawdowns (verificar a secdo 4.6), deste modo verificou-se o melhor
resultado, haja vista a menor correlacdo entre os ativos, diversificando assim a carteira,

elemento preconizado pela filosofia do trend following.

Diante do exposto, o presente estudo propds trading systems seguidores de tendéncias, 0s quais
foram analisados caso fossem utilizados para operagdes no mercado brasileiro. De modo que
demonstrou-se a eficacia dos trading systems analisados, para a geracao de sinais de compra ou

venda em operacdes na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo.

As ferramentas computacionais no presente estudo foram de grande valia, haja vista a
necessidade de desenvolver os algoritmos para a aplicacdo dos testes, simulac@es e otimizacoes

das estratégias e métodos que foram determinados nos trading systems propostos.
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APENDICE A - GRANDES NOMES DO TREND FOLLOWING

David Harding

O briténico David Harding formado em Fisica pela Universidade de Cambridge obteve grande
sucesso como operador no mercado de renda variavel, baseando-se no trend following fez
fortuna. Segundo a Forbes?’, Harding alcancou uma fortuna estimada em 1,77 bilhdes de

ddlares (até meados de fevereiro de 2018).

A empresa de David Harding, a Winton Capital Management?® administradora de fundo de
hedge, fundada com um capital de menos de 2 milhdes de dolares, chegou administrar mais de
U$ 30 bilhGes e empregar mais de 400 pessoas, uma parte significativa dos seus empregados

segundo sdo pesquisadores com mestrados e doutorados nas mais variadas areas.

Segundo Covel (2014), Harding no comeco da carreira foi contratado por uma administradora
de fundos, onde criava sistemas de opera¢des e posteriormente langcou uma administradora de
fundos com Martin Lueck e Michael Adam formando a AHL (Adam, Harding and Lueck), a
qual utilizava do trend following como filosofia de investimento, passados dois anos em 1994
a Man Group adquiriu a AHL fazendo da empresa e de seus sistemas de negociacdo uma

poténcia do mercado, com U$$ 21 bilhdes sob sua administracao.

Né&o satisfeito, embora rico com a venda da AHL, Harding tinha em vista que o grande sucesso
da Man Group se dava por conta dos seus sistemas de negocia¢des, com certo tempo formou a

companhia Winton, baseando-se no trend following.

A Winton Capital Management comegou a negociar em outubro 1997, no seu site a Winton é
definida como uma gestora de investimento sistematico que utiliza o0 método cientifico para
desenvolver sistemas de investimento avancados, através da anélise estatistica e modelagem
matematica de dados histdricos. A Winton opera nos mais variados classes de ativos e mercados

em todo o0 mundo, com nove escritorios em diferentes paises.

No primeiro més de operagdo em outubro de 1997 a Winton perdeu quase 13% de seu valor,
mas terminou 0 ano com lucro de 3,49%. Nos trés anos seguintes a administradora de fundos

retornou ganhos de aproximadamente: 52% em 1998, 15% em 1999 e mais de 10% em 2000

2" Disponivel em: <https://www.forbes.com/profile/david-harding/>. Acesso em 27/02/2018.
28 Disponivel em: <https://www.wintoncapital.com/en/about-us>. Acesso em 18/05/2016.
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como pode-se verificar em Covel (2014) e Ctaperformance®®. Demonstrando a capacidade de
tolerancia dos operadores do trend following em suportar perdas significativas na perspectiva
que obtenham uma rentabilidade futura mais consistente aproveitando de uma tendéncia ao

longo prazo.

A Ctaperformance (ver nota de rodapé) apresenta que a Winton Capital desde o inicio de suas
operacOes até janeiro de 2018, alcancou a rentabilidade acumulada de 876.22% com retorno
médio anual de 12,43%, porém acumulou uma perda no capital de até 25,73% sobre o montante

adquirido em dado momento.

Os resultados obtidos pela Winton Capital durante a crise de 2008, foram surpreendentes, um
ganho de 21,08% segundo Covel (2014), quando diversos fundos, bancos e companhias
enfrentaram grandes dificuldades, algumas vieram a faléncia diante do crash daquele ano. Este
aspecto de lucratividade em periodos de crise é recorrente na performance de todos os grandes
nomes seguidores de tendéncias que serdo citados no presente estudo.

William Dunn

Através de um boletim informativo, o qual divulgava um sistema de negociacdo para ser
operado em commodities, William Dunn despertou-se para o trend following. Apos testar o
sistema divulgado se interessou a desenvolver seus préprios trading system, segundo Covel
(2014). Dunn construiu um sistema que utilizava dados diarios de modo a analisar grandes
tendéncias, observando altas e baixas dos pregos, aplicando de 2% a 6% do capital sobre a sua
administracdo em cada operacao.

Segundo Covel (2014), William Dunn obteve retorno de mais de 51% em 2008, ano de crise
em que uma parte significativa dos investidores de todo o0 mundo que operavam no mercado de

renda variavel, estavam com os investimentos em colapso.

William Dunn langou seu sistema de trend following, 0 Commodity Trading Advisor (CTA) em
1974, depois de fazer uma carreira de pesquisa académica. Ele diplomou-se Engenharia Fisica
pela a Universidade de Kansas e doutorou-se em Fisica Teorica pela Universidade de
Northwestern - EUA, bem como realizou pesquisas de operacdes e estudos de analise de

sistemas para varios ramos do exército dos EUA. Dunn através de um investimento de U$

29 Disponivel em: <https://ctaperformance.com/wntn>. Acesso em 20/02/2018.
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100.000 (cem mil dolares) em 1984, no programa WMA de Dunn (seu programa de execucdo
mais longo) valeria ao final do ano de 2015 mais de U$ 4 milhdes (quatro milhdes de ddlares).*

Durante dois anos ap06s sua conclusdo do doutorado, Dunn ocupou-se em cargos de pesquisas
e fez parte do corpo docente da Universidade da California e Pomona College. Antes de fundar
a Dunn Capital Management®! o que ocorrera em 1974. A Dunn Capital, baseia-se em sistemas
de negocia¢des fundamentados em métodos estatisticos e matematicos, apoiando-se na filosofia

do trend following, operando em long e short.

Em Covel (2014) é apresentada a entrevista realizada com William Dunn, o qual afirma que
sdo dois os sistemas 0s quais utiliza nas operagdes de negociagdo, um é o mesmo quando a
Dunn Capital comecou a operar em 1974 e o outro foi langado em 1989, sendo que as principais
estratégias de compra e venda e gerenciamento de posi¢cdo, ndo mudaram e ainda geram

retornos significativos.

Seguindo o sistema de opera¢Bes computadorizado que desenvolveu, Dunn mantém
posi¢cdes de longo prazo em tendéncias importantes, operando apenas duas a cinco
vezes por ano em cada mercado. O sistema original era, e continua a ser, um sistema
reversivel, sob o qual o operador se mantém no mercado, operando com posi¢oes
compradas ou vendidas. (COVEL, 2014, p.71).

No site oficial da Dunn Capital é explanado que a empresa oferece um servigo completo de alta
capacidade com uma amplitude robusta e profundidade de pessoal (parte de seus funcionarios
sdo doutores), afirma-se que a administradora obteve nos ultimos quarenta e dois anos (em
relacdo ao ano de 2016), ou seja, desde sua fundacdo, uma taxa anual liquida composta de

retorno de mais de 18% para os investidores que participam da Dunn Capital.

Ao pesquisar sobre a histdria de sucesso de Willian Dunn, bem como a de Harding sobre suas
operacOes no mercado de renda varidvel, percebeu-se que negociadores que pretendem obter
resultados significativos nos mercados, precisam dar énfase nos estudos sobre o comportamento

do mercado financeiro, fundamentando-se em métodos matematicos e estatisticos, para

30 Baseado na entrevista de Willian Dunn, concedida a Collins, Daniel P. William Dunn: Legendary CTA building
legacy to last. 2015. A qual esta disponivel em: <http://www.futuresmag.com/2015/09/25/william-dunn-
legendary-cta-building-legacy-last>. Acesso (10/02/2018).

31 Disponivel em: <http://www.dunncapital.com/about.php >. A Dunn Capital Management é uma administradora
de fundos que opera nas mais variadas classes de ativos em mercados de futuros, a qual Willian Dunn € presidente
emérito


http://www.futuresmag.com/2015/09/25/william-dunn-legendary-cta-building-legacy-last%3e.Acesso
http://www.futuresmag.com/2015/09/25/william-dunn-legendary-cta-building-legacy-last%3e.Acesso
http://www.dunncapital.com/about.php
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possibilitar a construcdo de estratégias de investimento, na busca de desenvolver sistemas de

negociagdes vencedores.

Uma parte significativa dos seguidores de tendéncias citados neste apéndice, investiram de
forma relevante em pesquisas para desenvolver ou aperfeicoar seus trading systems, incluindo
pesquisadores com mestrados e ou doutorados no corpo de funcionarios de suas empresas
administradoras de fundo, exceto alguns como Ed-Seykota que é um seguidor de tendéncias,
mas ndo dispbe de funcionarios. O perfil de Ed-Seykota serd relatado mais adiante.

Jhon W. Henry

O perfil de Henry enquanto operador € bem parecido com o de Dunn, os dois desenvolveram
seus sistemas de negociacao na década de 1970, possibilitando lucros milionarios ano ap6s ano,
obtendo lucros expressivos inclusive em crises como a de 2008 quando Henry obteve mais de
39% de lucro. Mas, diferente de Dunn, Henry deixou de gerenciar fundos em dezembro de 2012

segundo Collins®? e Zuckerman®.

Covel (2014) afirma que o primeiro fundo administrado por Henry, teve como capital inicial
16 mil dolares, diante do sucesso adquirido em suas operagdes ele alcangou segundo Zuckerman

2,5 bilhGes de dblares sob sua administracao.

Apos décadas de sucesso utilizando a filosofia do trend following, através da administradora de
fundos John W. Henry & Company, a qual ele fundou em 1981, Henry se tornou dono de

diversas empresas incluindo um time de beisebol.

Henry operava a longo prazo arriscando sem limite de ganho e tolerando perdas consideraveis
sobre 0 montante adquirido em dada posicdo de investimento, para obter lucros mais
significativos, baseando-se em sistemas fundamentados em métodos matematicos e estatisticos,

analisando de forma primordial os pregos.

Como todo seguidor de tendéncias que obteve sucesso em suas operagdes, Henry assim como
Dunn, dedicou anos ao estudo de dados historicos de precos de ativos do mercado de renda

variavel.

32 Disponivel em: <http://www.futuresmag.com/2012/11/09/john-henry-close-cta-shop>. Acesso em 17/04/2017.
33 Disponivel em: <http://www.wsj.com/articles/SB10001424127887323894704578109034136385080>. Acesso
em 17/04/2017.


http://www.futuresmag.com/2012/11/09/john-henry-close-cta-shop
http://www.wsj.com/articles/SB10001424127887323894704578109034136385080
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Seguidores de tendéncias como Henry e Dunn ndo teriam desenvolvido seus sistemas
de operacBes sem primeiro decidir como veriam 0 mundo. Ambos, por experiéncia,
educacdo e pesquisa, chegaram a uma compreensdo de como os mercados funcionam,
antes que determinassem como operar neles, o que os dois descobriram,
separadamente, foi que tendéncias de mercado sdo mais presentes do que as pessoas
imaginam, e poderiam ter sido operadas 200 anos atras da mesma maneira que séo
operadas hoje (...) Henry dedicou anos ao estudo de dados historicos de precos nos
séculos 18 e 19. (COVEL, 2014, p.85).

Os estudos de Henry proporcionaram grandes lucros ao longo de décadas, porém a performance
da administradora de fundos de Henry obteve rentabilidade anual bem diversa segundo Covel
(2014), chegou a lucrar em um Unico ano o valor de 252,42% e oscilou chegando a perder até

18,69% sobre as operagdes em um Unico ano.

Ed Seykota

Ed Seykota é considerado como um dos melhores operadores e seguidores de tendéncias do
mundo, conseguiu elevar uma conta de cinco mil ddlares para 15 milhdes de ddlares em apenas
12 anos segundo Schwager (2012) e Covel (2014), sendo um dos resultados mais

impressionantes do mercado.

Seykota formou-se em Engenharia Elétrica em 1969, iniciando sua carreira como operador em
1972, tornando-se funcionario de uma grande corretora, para a qual segundo Covel (2014),
desenvolveu o primeiro sistema computadorizado para operar com dinheiro de clientes no

mercado de futuros e certo tempo depois buscou operar por conta propria.

O primeiro sistema comercial desenvolvido por Ed Seykota tinha como base médias méveis
exponenciais e com o tempo este sistema foi aperfeicoado adaptando-o ao seu estilo de

negociacdo e preferéncias.

Covel (2014) aborda que Seykota despertou em desenvolver trading systems por influéncia de
Richard Donchian (o perfil de Dochian sera descrito mais adiante), apds realizar a leitura de um
material que apresentava a maneira de Dochian operar no mercado de renda variavel, e
demonstrava que sistemas mecanicos poderiam trazer retornos superiores ao do mercado. Em
entrevista, Ed Seykota fala do inicio de sua carreira como operador, um trecho é apresentado a
sequir.

Certa vez, li em uma publicagcdo uma carta de Richard Donchian, que dava a entender

que um sistema puramente mecéanico de trend following seria capaz de superar o

desempenho médio dos mercados. Isso me pareceu impossivel. Por isso comecei a
escrever programas de computador (em cartdes perfurados, naqueles dias) a fim de
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testar a teoria. Supreendentemente, a teoria [de Donchian] foi confirmada pelos testes
(...) estudar os mercados e apostar dinheiro, em minha opinido, eram tdo fascinante,
se comparado as demais oportunidades de carreira, que eu tinha entdo, que comecei
logo a operar em tempo integral e a ganhar a vida com isso. (COVEL, 2014, p.100).

Ja Schwager (2012) apresenta outra entrevista concedida por Ed Seykota, o qual revelou que
além de Donchian ele também foi influenciado pelo livro Reminiscences of a Stock Operator3*
escrito por Edwin Lefevre e publicado em 1923, o qual trata-se da biografia de Jesse Livermore.
Este livro teve sua segunda edicdo lancada em 2006 por Roger Lowenstein, sendo considerado

por muitos uma leitura necesséria para investidores que operam no mercado de renda variavel.

Diferente de David Hanry, Bill Dunn, John Henry entre outros seguidores de tendéncias, Ed
Seykota ndo tem um escritorio composto de funcionarios e nao se oferece no mercado como
administrador de fundos e inclusive é seletivo para aceitar clientes, segundo Covel (2014), no
entanto tem admiradores em todo o mundo, diante de seus resultados significativos em suas

operacOes nos mercados de renda variavel especialmente a de futuros.

Ed Seykota mantém um forum eletronico o The Trading Tribe® o qual € um espago de discussio
e interacdo com investidores e operadores de todo 0 mundo, onde Seykota responde perguntas

e comentarios criando uma dinamica significativa.

Keith Campbell

Keith Campbell € um expoente da filosofia trend following, segundo Covel (2014), se tornou
operador por acaso, sendo influenciado por um colega de apartamento na cidade em que
trabalhava. Apds colocar um anuncio, em busca de alguém para dividir o apartamento e entdo

surgiu um corretor de commodities, tendo este convencido Campbell a operar como cliente.

Passados algum tempo Campbell conseguiu 60 mil délares em investimentos para 0 entdo
colega de apartamento, através de 12 clientes assim tornando-se sécio, este foi o primeiro fundo
de futuros a ser administrado por Campbell. No entanto separou-se da sociedade alguns anos e
fundou a Capbell & Company o que ocorrera em 1972, a qual segundo Lovell (2013)% tornou-

se a administradora de fundos mais antiga e com maior numero de clientes do mundo.

3 Disponivel em:
<https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Edwin_LeFevre_Reminiscences_of a_Stock_Operator.pdf>.
Acesso em 27/02/2018.

% Disponivel em: <http://www.seykota.com/tt/default.ntml>. Acesso em 15/04/2017.

3 Disponivel em: <http://www.thehedgefundjournal.com/node/9029>. Acesso em 15/04/2017.


https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Edwin_LeFevre_Reminiscences_of_a_Stock_Operator.pdf
http://www.seykota.com/tt/default.html
http://www.thehedgefundjournal.com/node/9029
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A Capbel & Company segundo informagcdes apresentadas em seu site oficial®’, a administradora
de fundos opera nas mais variadas classes de ativos, nos diversos mercados, negociando em
posicdes long e short, no indice de a¢bes, titulos, cdmbio bem como em acdes, avaliando apenas
dados técnicos do mercado e exclui quaisquer fatores econdémicos externos ao mercado. E para
tanto, investe em pesquisas para a criagdo de modelos e métodos em consonéncia com a
tecnologia computacional, com apoio de uma equipe de funcionarios composta por

matematicos, engenheiros, cientistas e economistas.

Os resultados obtidos por Capbell em sua trajetéria enquanto gerenciador de fundos foi
espetacular haja vista o retorno que sua administradora acumulou. No periodo de 1998 a abril
de 2016 foi acumulado cerca de 2,194,71% de rentabilidade, de modo que chegou a um méaximo
drawdown de 29,32%. Outras caracteristicas de desempenho da Capbell & Company podem
ser adquiridas no site da Commodity Trading Advisors (CTAs)%.

Richard Dennis

Richard Dennis comegou operar na adolescéncia com 400 dolares economizados de seu
trabalho como entregador de pizzas e viria a conquistar riqueza, através de suas operagdes no
mercado de renda variavel, obtendo segundo Covel (2014), centenas de milhdes de ddlares em
lucros. Porém sua fama se deu por conta da experiéncia que Dennis realizou em ensinar formas
de negociacao a novos operadores, o qual formou um grupo que ficou conhecido como “os

tartarugas”.

A ideia da formacédo do grupo de alunos surgiu segundo Covel (2009), através de uma aposta
entre Dennis e seu socio William Eckhardt, este acreditava que para ser operador requeria uma
capacidade nata em negociacdo, enquanto Dennis apostava que seria capaz de ensinar 0s
métodos e filosofia de negociagdo para se obter sucesso no mercado de renda varidvel, assim

como ele obteve.

O grupo dos “tartarugas” foi composto por profissionais de distintas areas como, por exemplo,
do jogo de azar, malabaristas e um contador (Jerry Parker). Parker se tornou um dos lideres do

setor de investimento chegando a administrar bilhdes de délares. Em entrevista a Covel (2014)

37 Disponivel em: <https://info.campbell.com/about-campbell/our-organization.aspx>. Acesso em 20/04/2016.
38 Disponivel em: <http://ctaperformance.com/campbell>. Acesso em 20/04/2016.


https://info.campbell.com/about-campbell/our-organization.aspx
http://ctaperformance.com/campbell
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ele demonstrou que o sucesso no trend following depende muito mais de disciplina que

realizacOes académicas.

Através da Chesapeake Capital Corporation®, fundada no ano de 1988 por Parker, a
administradora de fundos Chesapeake, obteve retorno acumulado no valor de 2443,07% ao final
de janeiro de 2018, levando-se em conta a data de sua fundacdo, e ja alcancou 32,48% de

maximo drawdown.*°

Jerry Parker € um exemplo dos diversos discipulos de Dennis que obteve sucesso, porém nem
todos “os tartarugas” conseguiram grande sucesso quando foram operar de forma independente,
a exemplo de Curtis Faith, o que ainda segundo Covel (2009) e Covel (2014), o principal
problema tenha sido que eles ndo conseguiram ter uma psicologia necessaria para operar sem

ajuda de Dennis.

Alguns discipulos dos grandes nomes do trend following, a exemplo de alguns “tartarugas”,
podem ter sido levados a faléncia por ndo terem respeitado uma disciplina rigorosa e necessaria,
determinada pelas estratégias e métodos do trend following, em manter a obediéncia dos sinais
gerados pelo sistema de negociacdo para a tomada de decisdo de compra ou venda, se afastando

de decisGes emocionais.

Além de Dennis, outros seguidores de tendéncias também se tornaram referéncias como
professores do trend following, por exemplo, Ed Seykota, Dunn e Henry, 0s quais orientaram
operadores que obtiveram grande sucesso, como apresentado anteriormente. Validando a teoria
de Dennis que o trend following pode ser ensinado de maneira a possibilitar aos operadores a

obter grande sucesso no mercado.

Richard Donchian

Richard Donchian é considerado o mentor do gerenciamento de fundos de futuros, através de
suas ideias a respeito de operar no mercado de renda variavel, o que encadeiraria na construcao
de uma industria de gerenciamento de fundos. Covel (2014) considera Donchian como o “pai
do trend following”, ja que técnicas de operacOes desenvolvidas por Richard Donchian se

tornaram a base para os sistemas desenvolvidos pelos seguidores de tendéncias.

% Disponivel em: <http://www.chesapeakecapital.com/>. Acesso em 27/02/2018.
40 Disponivel em: <http://ctaperformance.com/chesapeake>. Acesso em 27/02/2018.


http://www.chesapeakecapital.com/
http://ctaperformance.com/chesapeake

151

Richard Donchian viveu de 1905 a 1993, também foi influenciado, assim como Ed Seykota
pela biografia de Jesse Livermore, segundo Covel (2009). Desde que Donchian criou o primeiro
fundo de administracdo de capital, 0 que ocorrera em 1949 até sua morte, ele sempre forneceu
suas pesquisas e orientou diversos seguidores de tendéncias, influenciando inclusive os

tartarugas e o Ed Seykota.

Os The Trading Tribe*'abordam 20 significativas diretrizes determinadas por Donchian, as
quais podem auxiliar um operador a obter sucesso no mercado de renda variavel, utilizando
conceitos como, o de diversificagdo e controle de riscos, elementos relevantes que valeram a

William Sharpe e Herry Markowitz o Nobel de Economia de 1990, segundo Covel (2014).

Donchian apesar de ser pioneiro em sistemas de negociacdo e do trend following, s6 veio a
administrar uma grande quantia apds 42 anos do inicio de suas opera¢Ges no mercado, aos 60
anos de idade, administrando 27 milhdes de dolares, na administradora Shearson American
Express, levando a Donchian lucrar ao ano 2 milhdes de ddlares, sendo 1 milh&o de délares em

comissoes e taxas de administracdo e o outro 1 milhdo em lucros de mercado.

Ao analisar a trajetdria de Donchian, percebemos que ele esteve a frente de seu tempo, haja
vista a sua influéncia e propagacao da filosofia do trend following como ferramenta de auxilio

em opera¢des no mercado de renda variavel.

Barbara Dixon

Encontramos poucas referéncias na literatura que abordassem sobre Barbara Dixon, mas
considerando a entrevista de Dixon concedida a Michael Covel [Covel (2014)], sabe-se que ela
formou-se no Vassar College em 1969, mas sofrendo preconceito por ser mulher e diplomada
em Histdria, ninguém quis contrata-la como corretora de acdes, porém com persisténcia foi
contratada por uma administradora de fundos para trabalhar ao lado de Donchian como

secretaria.

Barbara Dixon inicialmente passou trés anos sob a orientagdo de Donchian, antes de iniciar por

conta propria a carreira de sucesso como comerciante em 1973 influenciada pelo “pai do trend

41 Disponivel em: <http://www.seykota.com/Tribe/resources/Donchian/>. Acesso em 27/02/2018.


http://www.seykota.com/Tribe/resources/Donchian/
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following” (Dochian), ndo demorou muito segundo Covel (2014) para ela conseguir 40 clientes

com contas sobre a sua geréncia que variavam de 20 mil délares a 1 milh&o de dolares.

Dixon percebia com simplicidade a maneira que Donchian operava, de maneira que para ela,
um bom sistema é s6 aquele que gere um sinal de entrada no mercado quando haja um sinal de
uma tendéncia estabelecida, de maneira que se considere apenas as movimentacdes dos precos,
na expectativa que haja lucro a longo prazo sem tentar prever as futuras movimentacgdes, mas
sim em poder reagir a essas movimentagdes. Essa caracteristica de Barbara Dixon demonstra a

esséncia da filosofia do trend following.

Jesse Livermore

Jesse Livermore (1877-1940) foi um operador de commodities e a¢bes do século 20 que ja
operava como seguidor de tendéncias antes mesmo que o termo surgisse, Lefevre*? (1923)
afirma que Livermore comecou a trabalhar em uma corretora aos 15 anos de idade, quando
iniciou os estudos dos movimentos dos pre¢os. Aos 20 anos mudou-se para Nova York onde

comecou a especular em acdes e commodities, baseando-se nas flutuacfes dos precos.

Livermore escreveu um livro, How to Trade in Stocks: The Livermore Formula for Combining
Time, Element and Price®, publicado em 1940, onde defendeu formas de compra e venda

especificas com base em analises da tendéncia percebida.

Apesar de Livermore ter proporcionado significativas contribui¢Ges sobre a filosofia do trend
following, o que influenciaria Ed Seykota, Donchian, entre outros adeptos da referida filosofia,
Covel (2014) considera que Livermore ndo deve ser tomado como modelo de operador, pois o
mesmo lucrou milhdes, mas também chegou a perder milhdes, vindo a falir alguns vezes, muito
embora o que ndo reduz a sabedoria de sua filosofia sobre o mercado de renda variavel, o qual
tinha como base a analise dos precos e por conseguinte contribuiria de forma relevante para o

sucesso de muitos seguidores de tendéncias.

42 Disponivel em:
<https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Edwin_LeFevre_Reminiscences_of a_Stock_Operator.pdf>.
Acesso em 27/02/2018.

4 Disponivel em: <http://www.r-5.org/files/books/trading/speculation/Jesse_Livermore-
How_To_Trade_In_Stocks %281940_original%29-EN.pdf>. Acesso em 27/02/2018.


https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Edwin_LeFevre_Reminiscences_of_a_Stock_Operator.pdf
http://www.r-5.org/files/books/trading/speculation/Jesse_Livermore-How_To_Trade_In_Stocks_%281940_original%29-EN.pdf
http://www.r-5.org/files/books/trading/speculation/Jesse_Livermore-How_To_Trade_In_Stocks_%281940_original%29-EN.pdf
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Glossario

Acéo — Menor parcela do capital social de uma empresa de capital aberto. Algumas empresas
com capital aberto tém negociagédo de suas a¢Oes na bolsa de valores.

Acédo nominal — A¢do emitida em nome de um acionista para negociagdo. Possui registro no

livro de Registro de A¢des Nominativas da empresa.
Agente Deficitario — E aquele cuja renda ndo cobre suas despesas.

Agente Superavitario — E aquele cuja renda excede suas despesas, isso quer dizer que ele tem

dinheiro para suprir todas as suas necessidades e ainda fica com capital sobrando.

Alavancagem — Estratégia em que o investidor movimenta mais recursos do que efetivamente

POSSuUi.

Algoritmo — Conjunto das regras e procedimentos ldgicos perfeitamente definidos que levam

a solucdo de um problema em um numero finito de etapas.

Algoritmo genético — Consiste em uma técnica de Inteligéncia Artificial que se fundamenta
em teorias e conceitos da genética e da evolucdo de populagdes de seres vivos. A
implementacdo de tal técnica visa possibilitar que solucBes 6timas, sejam encontradas para

resolver problemas, do mundo real, detectados em diversas areas do conhecimento.
Ativo — Lancamento contabil que identifica bens e direitos da empresa.

Backtest — E o procedimento de teste de uma estratégia de negociacio, aplicando-a de forma
simulada sobre dados histéricos do mercado financeiro, e tem por objetivo avaliar a eficacia da

estratégia.

Bonificacdes — Segue um raciocinio semelhante ao dado aos dividendos, mas a distribuicédo
para os acionistas se da em cima do aumento de capital de uma sociedade, mediante a
incorporacdo de reservas e lucros, quando sdo distribuidas gratuitamente novas agdes a seus
acionistas, em numero proporcional as ja possuidas. Isto é, o acionista ndo recebe dinheiro, mas

mais agoes.

Buy-and-hold — E uma estratégia de comprar e manter-se posicionado em determinado ativo,

na expectativa que o pre¢o do ativo aumente ao longo do tempo.
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Crash — E uma queda abrupta e acentuada dos precos dos ativos negociados na bolsa de valores,
geralmente provocada por panico, associado a fatores econdmicos.

Derivativo - E um contrato no qual se estabelecem pagamentos futuros, cujo montante é
calculado com base no valor assumido por uma variavel, tal como o preco de um outro ativo
(acdo ou commodity), a inflagdo acumulada no periodo, a taxa de cdmbio, a taxa basica de juros

ou qualquer outra variavel dotada de significado econémico.
Dividendo — E a parcela de lucro liquido distribuida aos acionistas.
Drawdown — E o percentual de queda a partir do Gltimo ponto méaximo de lucro cumulativo.

Hardware — Parte fisica de um computador, é formado pelos componentes eletronicos, como
por exemplo, circuitos de fios e luz, placas, utensilios, correntes, e qualquer outro material em

estado fisico, que seja necessario para fazer com o que computador funcione.

Hedge — Estratégia que consiste em assumir uma posi¢cdo comprada ou vendida em um
derivativo (contratos futuros, opgdes e etc.) ou investimento, visando minimizar ou eliminar o
risco de outros ativos como a¢des e moedas. Tem objetivo de proteger operacdes financeiras
com exposicdo a grandes variac@es de precos, protegendo o investidor do chamado risco de

mercado, ou seja, do risco de exposicao a volatilidade de determinados ativos.

In-sample — Parte considerada da amostra em que se realiza a otimizacdo e formatacdo das

estratégias.

Inteligéncia Artificial — E um ramo da Ciéncia da Computacio que se propde a elaborar
dispositivos que simulem a capacidade humana de raciocinar, perceber, tomar decisdes e

resolver problemas.

Long-short — E uma operacéo que mantém uma posicao vendida em um ativo e comprada em

outro.

Margem de deposito — Em mercado de capitais, garantia exigida para operagdes cujo risco

pode exceder o valor dos ativos possuidos.
Méaximo drawdown — E o percentual maximo de queda em uma determinada série de dados.

Mercado de a¢bes — Mercado onde sdo realizadas negociacdes de titulos de renda variavel,

acoes, que representam a menor fracdo do capital da empresa emitente.
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Mercado de opgdes — Mercado em que s&o negociados direitos de compra ou venda de um lote

de acdes, com precos e prazos de exercicio preestabelecidos.

Mercado futuro — E o mercado onde sio realizadas operagdes por contratos, onde o comprador
e o vendedor se comprometem a comprar ou vender em datas futuras ativos com preco e

quantidade pre-fixados.

Movimento altista — Descrevem movimentos ascendentes dos precos de um ativo.
Movimento baixista — Descrevem movimentos descendentes dos precos de um ativo.
Out sample — Parte considerada da amostra em que se realiza a simulacdo das estratégias.

Payoff ratio — E o quociente entre a rentabilidade média das operacdes positivas e 0s retornos

das opera¢des negativas.

Point value — Um fator de multiplicacdo usado para converter para determinar o preco de um

contrato do mercado de futuros.

Posicdo em aberto — Indica que o investidor atualmente encontra-se exposto ao mercado, pois

carrega uma posi¢cdo comprada ou vendida.

Posicdo long (comprada) — Ter uma posicéo (realizar uma operagao) em que o investidor lucre

com a alta dos precos do ativo.

Posicao short (vendida) — Ter uma posi¢ao em que se ganhe com a baixa dos prec¢os dos ativos

considerados na operacao. Neste caso vender sem ter as acoes.
Preco de abertura [open price] — E o preco correspondente ao primeiro negécio de um pregio.

Preco de fechamento [close price] —Ultimo preco que um titulo foi negociado durante um

pregdo regular.
Pregédo — Sessdo da bolsa de valores onde se negociam seus ativos.

Profit factor (fator de lucro) — E dado através da divisao entre o lucro bruto dividido pelo valor
absoluto da perda. Fatores de lucro de 1,5 ou mais sugerem um sistema forte. Um sistema de
comércio ou método com um baixo fator de lucro pode tornar-se ndo lucrativo com apenas uma

ligeira mudanca na dindmica do mercado.
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Proventos — S&o dividendos, bonificacdes e/ou direitos de subscri¢do distribuidos, dados por

uma empresa aos seus acionistas.

Recovery factor — Fator de recuperacdo — é dado pelo calculo entre todo lucro liquido gerado

pelo sistema, dividido pelo prejuizo maximo ocorrido (drawdown).

Redes neurais artificiais — S8o técnicas computacionais que apresentam um modelo
matematico inspirado na estrutura neural de organismos inteligentes e que adquirem

conhecimento atraves da experiéncia.

Sharpe ratio — Medida do retorno do investimento ajustado ao risco. Acima de 1,0 é

considerado bom.
Stop loss — Estratégia que estabelece o limite maximo de perda permitido em uma dada posicao.

Taxa de acerto — Valor percentual correspondente ao nimero do total de trades realizados e

que geraram lucro.

Titulos— Quando o comprador realiza compra em determinado ativo e tem o direito de negociar
0 ativo-objeto ao preco de exercicio no prazo de vencimento da série, diz-se neste caso que tem

direito a titulos.

Trade-off — E uma expressdo em inglés que significa o ato de escolher uma coisa em detrimento

de outra e muitas vezes é traduzida como "perde-e-ganha”.
Trader — Termo em inglés para negociador, operador ou investidor ativo na bolsa de valores.

Valores mobiliarios — S8o valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer
titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou
remuneracdo, inclusive resultante da prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do

esforco do empreendedor ou de terceiros.

Venda a descoberto — E uma modalidade de negociagdo em que vendemos algum ativo
financeiro (acdes, opcdes, contratos futuros) que NAO possuimos anteriormente, e depois 0

compramos, para zerar nossa posi¢do, contraria a forma tradicional “compra e depois venda”.

Volatilidade — Intensidade e frequéncia de varia¢Ges bruscas da cotagdo de um ativo, indice,
titulo ou valor mobilidrio. Medida de risco que um fundo apresenta com relagdo ao valor de

suas cotas diarias.



