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RESUMO

A tomada de decisdo em investimentos tem reprasentan dos principais desafios
com 0s quais se deparam os investidores ao longerdpo. Constatam-se ainda muitas
controvérsias quanto a capacidade das analiseterges em obter retornos positivos no
mercado financeiro. Nesse sentido, o objetivo déstiealho se concentra em avaliar o
resultado financeiro da selecdo de acdes com aeigois critérios, um Fundamentalista e
um Técnico, isolados e de forma combinada, em cmagfe ao retorno do indice de
referéncia (indice BOVESPA). Para a consecucacedessasito, primeiramente promoveu-
se uma revisdo tedrica visando encontrar pontos similaridades, conflitos e
complementaridades dos dois tipos de analisesin® cesultado, concluiu-se que a Analise
Fundamentalista evidencia critérios melhor defisigara a escolha de qual acdo comprar; ja
a Andlise Técnica fornece ferramentas que definem mais clareza 0 momento de comprar
ou de vender determinada acdo. A partir desse tadsyl efetuou-se uma simulacdo
computacional de trés estratégias com dados fundalistas e técnicos do periodo de
janeiro de 2010 a dezembro de 2014: uma Técnica,acaso de médias moveis (aritmética e
exponencial); uma Fundamentalista, utilizando-seelacdo Book-to-Market(BM) como
critério de sele¢do; e uma andlise Hibrida, quécaplo critério fundamentalista para a
escolha de qual acdo comprar e o critério técraca gecidir a hora de comprar ou de vender.
Nas trés simulagbes, as acbes foram classificaslagrapos a partir de uma analise de
Cluster, a qual adota o coeficiente de Spearmaguadrado, de forma que duas ac¢bes do
mesmo grupo nao poderiam compor a carteira ao mésmoo. A partir da analise com o
emprego do MaxiMax, do MaxiMin e do Minimax, e aplihdo um teste estatistico de
comparacao por ranqueamento, depreendeu-se gtratégia Fundamentalista desempenhou
significantemente melhor em todos os cenérios sidod (ao nivel de 0,05), e que as
abordagens Hibrida e Fundamentalista tiveram desemopmelhor que o IBOV. No entanto
testou-se somente um tipo de cada abordagem.

Palavras-chaveAnalise técnica. Analise fundamentalista. Tomadaddeisdo. Simulacéo.
Selecédo de acgoes.



ABSTRACT

Decision-making on investments has represented ainthe main challenges faced by
investors over time. There are still many contreies about the ability of existing analyzes to
obtain positive returns in financial markets. listeense, the objective of this work focus on
evaluating the financial outcome of the stock sedecusing two criteria, one Fundamentalist
and a Technical, isolated and in combination, caegh#o the return of the benchmark index
(Bovespa Index). To achieve this purpose, firsheotetical review was promoted to find
points of similarities, conflicts and complementias of both types of analysis, and as a
result, it was concluded that the Fundamentalisalysis shows better defined criteria for
choosing what share to buy; By the other hand Tieah#nalysis provides tools to define
more clearly the time to buy or sell a particulaar®. From this result, a computer simulation
of three strategies with fundamentalists and texdiniata for the period January 2010 to
December 2014 was performed: A Technical with the af moving averages (arithmetic and
exponential); Fundamentalist one, using the ratolBto-Market (BM) as selection criteria;
and a Hybrid analysis that applied the fundametritdrion for choosing which share to buy
and technical criteria to decide the time to bugelt. In all three simulations, the shares were
classified in groups from a cluster analysis, whactopts the coefficient Spearman?, so that
two shares of the same group could not render trdofio at the same time. From the
Maximax, the Maximin and Minimax, and applying atstical test compared by ranking was
concluded that the Fundamentalist strategy playigdifeantly better in all simulated
scenarios (at 0.05). The Hybrid and Fundamentaistlysis was better than IBOV’s
performance. However it was tested only one of eggitoach.

Keywords:Technical analysis. Fundamentalist analysis. Destsnaking. Simulation. Stocks
selection.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Diagrama do método de trabalNo . . oooeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 25
Figura 2 - Andlise de Clusters utilizando os redsrdas acdes do estudo...................... 32..
Figura 3 - Modelagem da estratégia técnica utiliipamédias moveis em grafico diario . 34
Figura 4 - Modelagem da estratégia fundamentalisiaando indicador BM ...................... 35
Figura 5 - Modelagem da estratégia Nibrida wo . ..oeeeeeeeeiiiiiiiiiieeeeee e 36



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 - Gréfico anual do IBOV



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Modelo dBayOff TabIe.........cooiiiiiieee e 37
Quadro 2 - ModeldRegret TabIe.........cooo i 37
Quadro 3 - Tendéncia do mercado no periodo do@stud..............ccccvvvvvvvvriiiiiinniicmmane.. 38
Quadro 4 - Principais EStratégias TECNICAS .eeeeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiireeeeeee e e e e e e e eeeeeeeeeees 45
Quadro 5 - Indicadores fundamentaliStas ... ccccceeeceeviieeiiiieeeiiie e eeree e 48
Quadro 6 - Comparacédo das abordagens técnica amieamdalista ................ccccceeeeeeeeennnn. 52
Quadro 7 - ReferencCial tEOMCO ..........oiiieeemmme e e e 58
Quadro 8 - A¢gBes negociadas em todas as estrategias.......ccccceeeeeeeeeeeeiiiiiiciieeeeeeeenn. 71
Quadro 9 - Acdes negociadas apenas pelas AT @ AR ..., 72

Quadro 10- Acdes negociadas apenas Pela AT ueeeiiiiiiiee e 72



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Resultado da busca de termos nas dsvieasas de dados disponiveis.................. 26
Tabela 2 - Resumo da bibliografia reViSada .cce.....coovvvivveviiiciie e 27
Tabela 3 - Resultado da busca nas bases de dadQS..........cccceeiiiiiiiiiiiiiieeen 49
Tabela 4 - Resumo da bibliografia reviSada .ccceo-......ooooviiiiiiii e 50
Tabela 5 - Taxa de CUSIOIA..........coo i e e e e e 60
Tabela 6 - Retorno da estratégia técnica com ecsatabilizar o custo operacional............. 66

Tabela 7 - Retorno da estratégia fundamentalistaecsem contabilizar o custo operacional66
Tabela 8 - Retorno da estratégia Hibrida com eam@rtabilizar o custo operacional............ 67
Tabela 9 — Resumo do retorno das estratégias cmmeontabilizar custo operacional ...... 67
Tabela 10 - TestKruskal-Wallisdos retornos das estratégias - Rank ..... . eevveeennn... 68
Tabela 11 - Estratégia Técnica - variacdo do dgpitaano e tendéncia do mercado............. 69
Tabela 12 - Estratégia Fundamentalista — variagamagital por ano e tendéncia do mercado69
Tabela 13 - Estratégia hibrida - variacdo do chpdeaano e por tendéncia do mercado....... 70
Tabela 14 Payoffsdas alternativas .............cccooivveveesommmmme e evessss s e e e e e e e e eeeeeeeeeseennnnnnne 70

Tabela 15 - Menor arrependimento dentre as ali®BEaL.............ccceeevvieieeieeeiiieieeeeeeeeeees 70



AF

AT

BASE

BM
BMF&BOVESPA
CAPES

CAPM

CVM
DOAJ
EMH
EMV
HBM
IBICT
IBOV

MACD

MMA
MME
MVO
NASAA
PIB

PL
ScilELO
VAMA
VF

VM

LISTA DE SIGLAS
Analise Fundamentalista
Analise Técnica
Bielefeld Academic Search Engine
Book-to-Market
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de SamPaul
Coordenacéao de Aperfeicoamento de PessbdlvdeSuperior

Capital Asset Pricing Model

Comisséao de Valores Mobiliarios

Directory of Open Access Journals

Efficient Market Hypothesis

Ease of Movement

High Book-to-Market

Instituto Brasileiro de Informacao em Ciéneid ecnologia
indice Bovespa

Moving Average Convergence Divergence

Média Mével Aritmética

Média Movel Exponencial

Mean-Variance Optimization

North American Securities Administrators Associagio
Produto Interno Bruto

Patrimonio Liquido

Scientific Electronic Library Online

Volume Adjusted Moving Average

Valor de Fechamento

Valor de Mercado



SUMARIO

L INTRODUGAD ...ttt ea et en et e e s te s te s reenne 14
I DT ] o= To Jo [0 TN o ] o] 1= 0 1 - S 17
1.2 OBJETIVOS ..ottt ettt e e e e e ettt e e e e e e e e e e e e e ssseeeeaeeeennbeeeeas 19
1.2.1 ODBJELIVO GEIAL....cceeiiiiiiiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e eeeeeaeebasnnnnnnnee 19
1.2.2 ODbjetiVOS ESPECITICOS ....uuuuuriiiiiiiemeeeeiiiiiiieieiiiitteeee e e e e e e e e s e s s s nnrreeeeaeeeeaaaaesseannnnes 19
1.3 JUSHIFICALIVA ..ottt e e e e e e e e bbbt e e e e e e e e e e e e aeeeeeeeas 19
I T [ g = o T L 21
1.5 Estrutura do TrabalNo ........ooueiiiiieee e 22
2 METODO ...ttt ettt ettt h st ee bRt e e b et e eR s r e ettt eeenene e e 24
2.1 MEtOdO0S € ProCEdIMENTOS .........uuuuuuesimmmr e eeeessssiiibibbbbeee e ee e e e e e e e e e esesesebbbebeeeeeeeees 25
2.1.1 Primeira Etapa: ReVisao BibliografiCa ..ccuuuueeeeeeeeiiiiiiieecieee e eeeeeee e 25
2.1.2 Segunda Etapa: Selecao dos Indicadores eéa@@dados .............ccoevvvvvivrnnnnnionn 28
2.1.3 Terceira Etapa: Modelagem € SImMUlagaa...........ooooeiiiiiiiiiiiiiiiiiicc e 32
2.1.4 Quarta Etapa: Discussa@o de ReSultadOS. coeeeevvvvveveiiiiiiiieee e 36
2.1.5 Quinta Etapa: CONCIUSEOD ......uuuuiieeceeeeiisee e e e e e e e e e e e e e e eeee s e e e e e e e aa e 38
2.1.6 LimitagOes MetOdOIOGICAS .......cceeiiimeeeeeiiiiieiee et e ettt emre e e e e e 39
3 ARTIGO 1: SELEC,‘AO DE ATIVOS: ANALISE COMPARATIVA DAS
ESTRATEGIAS TECNICA E FUNDAMENTALISTA ....ooiiiiis e, 40
0 O 111 o Yo Lo > T 41
3.2 ANAIISE TECNICA ....cii i i ittt ettt e e e e e e e e e e e e e e e r e e e e e e e e e e e e e e e e s s e annnae 43
3.3 ANAlise FUNAAMENTAIISTA........ceviiiiiiiieeeciiiiiieeeeeeee e e e e e e e e e 46
K V1= o To (o TP 48

3.5 Comparacéo dos Critérios Técnicos e Fundamenisias para Tomada de Deciséo.. 50
3.6 CONCIUSDES ...coeieiiiieeee ettt e e e e e e e e e e e e e s st e e e e e e e e e e e e e e e e e e e naanns 53
4 ARTIGO 2: ANALISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO DAS E STRATEGIAS
FUNDAMENTALISTA, TECNICA E HIBRIDA POR MEIO DE UM C ONJUNTO DE

CENARIOS SIMULADOS ..ottt e e et a e te et eae s esastesteste et esensnsssseseesens 55

2 T 1 1 o o [ o= T LS 56
O (oY 1Y To N =To L ot PP 58
Y/ =] (o [ 1P PPPRRPUURPRPR 60
4.4 ANAIISE € DISCUSSED .....coiiiiiiiiitiitt ittt ettt e e e e e e e e e e s e e ae e e e e e e e e e s s a i senbbbbeeees 64

v N o o Jo IS [or= o o L= B O =T = o 1 68



4.4.2 Acbes Negociadas por cada EStratégial....uuueuuerreiiiiiiiiiieeeeeeeiieieeicceeeeee e 71

4.5 CONCIUSDES ...ttt ettt e e e e e e e e et e et e ettt tb bt st b b a e e e e e e eeeeaaeeeees 72
5 CONCLUSAO. ...ttt teeeaeee et es ettt s e ee e st s eenaea et et esese e e e aeens 74
5.1 LIMitagcOes da PESOUISA .......cceevivieeiieeemmiiieeee e e e e e e e e eeeeeeeeeeaetnann s s e s e e e e aaeeaaees 75
5.2 Sugestdes para TrabalnoS FULUIOS...... oo 76

REFERENCIAS ..o e et e e e e e e e e et e e e e e e e e e e eree e e e eriaa e 77



14

1 INTRODUCAO

Diariamente, inimeras decisdes tomadas norteiailaados individuos, afetadas por
tracos atinentes ao cotidiano de cada um, commndida os amigos, a cultura, o tempo, 0s
recursos disponiveis, as preferéncias pessoaisiedeutros aspectos. (GOMES, 2007). As
deliberac6es vao das mais simples - como deciglircocomer no café da manha, por exemplo
- até as mais complexas, como a opc¢ao por investiapital familiar. Obviamente, as
consequéncias de um erro na escolha do que cornemeéores do que aquela sobre
investimentos - exceto se o individuo consumir wubstancia a que tenha algum tipo de
intolerancia grave.

Contudo, administrar os recursos de maneira eqadaopode mudar toda a trajetoria
de uma familia: por exemplo, ndo contratar um p@salude e ser acometido por doenca de
tratamento caro e continuo; ndo pagar o segur@do e sofrer um acidente; ndo planejar a
aposentadoria e ter de se adaptar a uma renda imfeiior quando da sua chegada, ou ainda
aplicar todas as reservas da familia em uma agd@enha a diluir seu valor na Bolsa, como
ocorrido recentemente com a Oleo e Gas Particiga8#eOGXP3 na Bolsa de Valores
brasileira, que saiu de um patamar de R$23,27¢(\@rttés reais e vinte e sete centavos) em
qguinze de outubro de 2010 para atuais 0,04 (quatrtavos), em seis de outubro de 2015. Se
alguém tivesse tomado a decisdo de comprar R$0@MOO (um milhdo de reais) da mesma
acao nessa data e nao a tivesse vendido, hojebdataga exatos R$1.718,95 (mil setecentos
e dezoito reais e noventa e cinco centavos) - osimefica perda de 99,82% do capital - e
para recuperar o que foi perdido a partir do qleeag o mesmo investidor teria de conseguir
valorizar seu capital em 58.175,05%.

Em uma andlise posterior, é facil notar se umasédecfoi ruim, mas mesmo essa
constatacéo parte de algum critério. A questaa@isceritérios vao apoiar uma decisao mais
acertada, considerando-se que toda deciséo temisens? A possibilidade de prever o preco
futuro de ac¢des contempla um dos desafios maisrtarges para investidores individuais e
empresas no mercado financeiro. (CERVELLO-ROYO; B\RRO; MICHNIUK, 2015).
Entende-se por acdo a fracdo de determinada em@ANDRONI, 1999), e no contexto
desta dissertacdo, compreendem-se aquelas quegacaudas eletronicamente na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sado Paulo (BM&W¥BOPA).

A maior parte dos estudos sobre Financas em nivatial se fundamenta em dois
conceitos principais: risco e retorno. (MARTINS al, 2013). Nessa area, duas afirmacdes

sao de entendimento universal: quanto maior ometesperado, melhor; e quanto menor a
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variagcédo do retorno - ou seja, menor o seu risoelhor. Portanto, as pesquisas em Financas
tencionam, principalmente, aumentar o retorno endimo risco dos investimentos, visto que
0s investidores desejam o0 retorno - e ndo os ristago, sO investem em acbes com maior
risco se € esperado atingir maior retorno na agdca

Todavia, como analisar se um investimento é borm&@af Por mais que se tente
prever e explicar altas e quedas dos pre¢os d&s,agdato acontece pela simples Lei da
Oferta e da Demanda. Se os investidores estdostiispa pagar mais caro, 0 preco sobe; por
outro lado, se os investidores desejam pagar menpgeco cai. No entanto, mesmo que as
informagBes do mercado sejam as mesmas para thalesndividuos que estejam diante dos
mesmos dados podem tomar decisdes totalmenterddsrem fungcao da utilidade percebida
por cada um em relacdo a cada alternativa. Enquantalecide comprar, o outro pode

vender.

da mesma maneira como, diante de um teste de Ratsciocé poderia ver o rosto

da Madonna e eu um ornitorrinco, podemos ler derdas maneiras os dados que
encontramos na economia, no direito, na mediciog, @sportes, na midia ou no

boletim de um filho na terceira série do colégilmda assim, interpretar o papel do
acaso num acontecimento ndo € como interpretar aste tde Rorschach; ha

maneiras certas e erradas de fazé-lo. (MLODINOWI920. 7).

Em se tratando de Financas, uma das explicacdasopfto reside na ideia de que
cada individuo expressa uma disposicao diferenteésao (isk-return trade-off (KOLM;
TUTUNCU; FABOZZI, 2014): a vista disso, alguns aami se expor a investimentos com
maior risco em busca de maiores retornos, enquauntms simplesmente ndo. Nessa
perspectiva, Kahneman e Tversky (1971 apud MLODINQ@®09) postulam que quando se
trata de processos aleatorios, as crencas e &egunuitas vezes deixam os individuos em
situacOes indesejadas.

Antes disso, Simias, personagem no Fédon de Platitecipou o trabalho de
Kahneman e Tversky, lecionando que “[...] argumentaseados em probabilidades séao
impostores”. (MLODINOW, 2009, p. 13). Cabe entds &rabalhos nas areas de Financas e
de Engenharia Econdmica a busca por respostasup@apergunta fundamental: como o
investidor deve alocar seus recursos dentre tosagpedes de investimento disponiveis?
(KOLM; TUTUNCU; FABOZZI, 2014).

A questao tem representado um dos principais dssafifrentados por participantes
do mercado financeiro. Sua origem data do sécuXy Xlais precisamente, a partir da teoria
formulada por Charles Dow, em 1884, que é condidera precursor da Andlise Técnica
(AT), quando diversos estudos passaram a atentar gp@uestdo da previsdo de precos.
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(GUIMARAES; ARAUJO; BARBEDO, 2011). Entretanto, orimpeiro modelo de
aprecamento puramente estatistico € um pouco m@i®a remonta ao século XVI - cujas
bases para a analise de situacdes que envolveaso faram escritas pela primeira vez por
Gerolamo Cardano. (MLODINOW, 2009).

Embora a discussédo pareca antiga se comparada etas wertentes da Ciéncia
Econbmica, a literatura sobre o tema revela-senteceom o maior avango caracterizado
pelo ineditismo de Markowitz (1952), popularmentnitecido comoModern Portfolio
Theory (ou Teoria Moderna do Portfélio). (KOLM; TUTUNCUFABOZZI, 2014). Por
conseguinte, entende-se por portfolio (ou carteragonjunto de titulos ou de valores
monetarios que sao objeto de negociacdo por parterd operador de Bolsa de Valores
(SANDRONI, 1999). A gestao de portfolio entdo coegmde a gestédo de tais titulos de forma
a alcancar maior vantagem econdmica.

Markowitz (1952) defendia que a alocagdo dos resudeveria visar & maximizacao
do retorno esperado e & minimizacdo da varianetepduzindo um principio significativo
para a area de Financas que repercute atualmandeversificacdo de portfolio com base na
ideia de que seu risco depende da correlacédo thos aue o compdem, e ndo s6 da média
dos riscos de cada posse separadamente. (KOLM; NET) FABOZZI, 2014). Em outras
palavras, a ideia objetiva compor um portfélio cativos que ndo sejam positivamente
correlacionados (de preferéncia, inversamente legromados), pois mesmo que o pregco de
um dos investimentos caia, existe a chance de gué@, no minimo, permaneca estavel.

Buffett (1984), em consonancia com as ideias dé@&@nae Dodd (1934) - que séo
considerados como os proclamadores da Analise Fwttalista (AF) - declara que o
segredo do sucesso no mercado de acdes é promarapdncias entre o valor de um negdécio
e 0 preco das pequenas partes desse negocio (agbasgercado. Portanto, se ha tais
incoeréncias, quer dizer que os mercados finarc@oolem néo ser tdo eficientes, e que a
realizacdo de ganhos ndo depende apenas de BUEFETT, 1984).

Segundo preconiza a Teoria dos Mercados Eficiefttesinglés,Efficient Market
Hypothesis(EMH)), de Fama (1970), as informacdes do merca@destdo ajustadas aos
precos, e nao ha privilégios para quaisquer ageatieisuindo ao acaso alguma variacao dos
precos, o que contrariaria totalmente a I6gica dnmehtalista. (CAGINALP; ILIEVA, 2008).
De acordo com a EMH, também seria impossivel prpreggos a partir de séries historicas, o
que afeta diretamente o moddlbean-Variance OptimizatiofMVO) de Markowitz - e
consequentemente a abordagem técnica. (CERVELLOGRGQIUIJARRO; MICHNIUK,
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2015). Partindo desse pressuposto, a realizacBmies no mercado financeiro poderia entao
ser atribuida a pura sorte.

Atualmente, existem diversas estratégias para ec&@elde acdes. Neste trabalho,
apresentam-se as duas principais abordagens pasalegdo de ativos, as analises
Fundamentalista e Técnica. A AF examina as causaisndvimentos do mercado, e a AT, 0s
seus efeitos. A primeira acompanha dados finare€leocompanhia, o setor e a economia
para estimar um valor considerado justo, enquarsgganda sustenta que as causas nao sao
relevantes, ja que a importancia deve ser dadafedss, trabalhando com probabilidades.
(TAVARES:; SILVA, 2012).

Embora, como atestam Cronqvedtal (2015), haja certa preferéncia por parte dos
investidores por um tipo ou outro de estratégite estudo busca explorar opcdes de decisdes
sobre investimentos combinando a AF com a AT, desido-as como Estratégias Hibridas e
utilizando a AF na tomada de decisdo saimée investir, e a AT na decisao dgiando
investir. A partir disso, pretende-se explorar itmonente as diversas combinacdes possiveis
entre as estratégias da AF para escolher as emmprasaguais se pretende investir, com as
diversas estratégias da AT, para assim tomar aatede quando comprar ou de quando

vender determinado ativo.

1.1 Definicdo do Problema

Nas areas de Financas e de Engenharia Econ6nicayiado de pre¢cos no mercado
de acdes é especificamente considerada como unardées mais desafiadoras. (KAZEN!
al., 2013). Somando isso a rapidez da oscilacdo dappmas Bolsas de Valores, torna-se
ainda mais complexo o processo de tomada de dguisdmarte dos atuantes desse mercado.
Portanto, a demora em tomar a decisédo de compraeorender um ativo pode significar
perdas financeiras.

Nos estudos contemporaneos, varios modelos desvddoMVO de Markowitz
(1952) - conceitualmente, uma abordagem técnicdo- revisados por Kolm, Tutlncu e
Fabozzi (2014), por exemplo, que realizaram o l@raento dos sessenta anos de avancgos e
de desafios da otimizacdo de portfélios. Nesse npamm apuraram que foram necessarios
anos para que gerentes de portfélios comecassesaratais modelos para gerir recursos
verdadeiramente. Notaram também que esses modetiss sh0 vistos, por muitos atuantes
do mercado, como impraticaveis. (KOLM; TUTUNCU; FABZI, 2014).
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Em uma revisdo extensiva da literatura, Zopouredidoumpos (2013 apud AOUNI;
COLAPINTO; LA TORRE, 2014) descreveram vérias téanie ferramentas para analises
quantitativas que servem de apoio a tomada deateqara problemas financeiros, como
dominancia estocastica, modelos de utilidade ntaliizto, analise discriminante, heuristicas,
redes neurais, modelos de otimizagdo, analisearitétio e programacdo multiobjetivo. Com
0 recente avanco no poder dos processamentos cignais, abriram-se novas
possibilidades de solucdes estatisticas, 0 queedmarprogresso extraordinario com efeitos
em diferentes contextos de aplicacao, incluindgeeconseguinte, as financas. (MANSINI;
OGRYCZAK; SPERANZA, 2014).

Nesse sentido, Mansiret al (2014) reuniram um apanhado de vinte anos de
programacao linear baseados na otimizacdo de pastf@orém, alguns problemas ainda se
mostram de dificil resolucdo. Os modelos multipdrioexemplificativamente, sdo muito
complexos até mesmo computacionalmente, e os nsdi#ikponiveis ndo lidam com
restricoes do mundo real. Mesmo a formulagéo dekdatz, por se tratar de um problema
quadratico, quando modelada com variaveis nédo gtiedls presentes nas aplicacdes reais,
torna-se um modelo complexo. (KOLM; TUTUNCU; FABOIZZ2014; MANSINI;
OGRYCZAK; SPERANZA, 2014). No entendimento de Rofgousa e Hoss (2011), a
tendéncia é a de que as estratégias em finangasrfigada vez mais complicadas.

A presente pesquisa parte da premissa de queltacksda selecédo de agdes - isto €, 0
ganho advindo da valorizacédo das acdes selecionguase ser melhorado e que, para isso,
analistas e investidores precisam de estratégéigs que auxiliem na tomada de decisao.
Por esse motivo, propde a modelagem e a simulagéputacional com a utilizacdo de uma
combinagéo de indicadores da AT e AF, com o olgetie avaliar o resultado financeiro da
selecédo de acbes com o uso de dois critérios, unddruentalista e um Técnico, isolados e de
forma combinada, em comparac&o ao retorno do indiceferéncia (indice BOVESPA).

Embora, na pratica, corretores parecam mensuraf @ofno complemento da AF
(VENKATESH; TYAGI, 2011), a combinacao ainda néao testada pela literatura. Grande
parte dos trabalhos avalia s6 um ou o outro tiparddise. Além disso, embora vista como
complementar, o maior volume de publicacGes estéerdrado em AT.

Ao pesquisar o descritoPortfolio Selection de Markowitz (1952), no Google
Académico, o resultado para os ultimos cinco aposita mais de 16.000 cita¢cdes. Enquanto
isso, 0 termdSecurity Analysisde Graham e Dodd (1934), estima aproximadamed{@)3

achados. O trabalho de Markowitz (1952) envolve,d&dinicdo, uma abordagem técnica; ja
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Graham e Dodd (1934) estdo entre os primeiros autiissobre a importancia dos
fundamentos na tomada de decisdo em investimentos.
Diante do que se redigiu neste percurso, esta [sasouenta-se pela seguinte questao:
Qual é o resultado financeiro da compra e da vendde ac¢Ges utilizando, para a

tomada de deciséo, uma estratégia que combine asdiises Fundamentalista e Técnica?
1.2 OBJETIVOS

Nesta etapa, delineiam-se 0s objetivos - gerapec#ficos - para a construcdo desta

dissertacao.
1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar o resultado financeiro da selecdo de agies o uso de dois critérios, um
Fundamentalista e um Técnico, isolados e de foom@bmada, em comparacéo ao retorno do
indice de referéncia (indice BOVESPA).

1.2.2 Objetivos Especificos

Elencam-se como objetivos especificos:

a) analisar comparativamente os critérios de decis@® ektratégias Teécnica e
Fundamentalista;
b) examinar comparativamente o desempenho das esmtégindamentalista,

Técnica e Hibrida, por meio de um conjunto de dea& mulados.
1.3 Justificativa

Esta dissertacdo enquadra-se na area de EngedeaHeoducdo, em conformidade
com as seguintes grandes é&reas de concentraca@ntamg Econdmica e Pesquisa
Operacional (ASSOCIAQAO BRASILEIRA DE ENGENHARIA DAPRODUQAO
(ABEPRO), 2015), uma vez que tem o propoésito detritnir para a resolugcdo de um
problema real - a gestdo de investimentos - enmdlvesituacdes de tomada de deciséo, de

compra ou de venda de acfes, através de uma séoyegcessada computacionalmente,
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para a posterior avaliagdo de resultados econémiaimmais, colabora também para a area
de Financas.

A producéo deste trabalho ainda se justifica paosdatores. Primeiramente, embora
existam inUmeras técnicas para o auxilio a tomaddedisdo em Engenharia de Producéo e
em Financas, Johnson (1999), no estudo publicada Nerth American Securities
Administrators AssociationfNASAA), relatou que em operagdes de curto pragenas
11,5% dos investidores mostraram alguma habiligiedia obter lucro no mercado financeiro,
enquanto 70% nao s6 perderam dinheiro, como muéass acabaram por perder tudo que
fora investido (NASAA, 1999). Também Barledral, (2014), atestaram que apenas 20% dos
operadores dday tradeconseguem obter lucro, apds contabilizar razoasmienos custos.

Tais constatacfes viabilizam muitas possibilidades:

a) as técnicas existentes sdo ineficientes;

b) as técnicas existentes sdo mal aplicadas;

C) as técnicas existentes ndo sao aplicadas. E sfio&@plicadas, isso pode se dar:
- por falta de conhecimento;
- por descuido ou

- por serem de alta complexidade.

Isso posto, presume-se que gestores especializemnsp uso de todos os recursos
disponiveis, deveriam atingir resultado superionna investidor inexperiente ao gerir 0s
préprios recursos ou, no minimo, superar o indieeraferéncia. Silva (2012), em seus
achados fundamentados em setenta e cinco fundperiumo de janeiro de 1998 a dezembro
de 2008, em longo prazo, depreendeu que apenasdeétés — isto €, 4% do total -
demonstraram desempenho superior devido a halelidadseus gestores. (SILVA, 2012).
Para Mohanram (2005 apud VILLASCHI; GALDI; NOSSA)12), considerar o fato de que
no mercado atuam muitos analistas com estimathg@nuas pode sintetizar fator de sucesso
em uma estratégia de investimento. Os fatos, porréforcam a necessidade de estudo de
novas técnicas que auxiliem gestores na tomadaadsao.

Outro fator relevante abrange a quantidade de gaddlies pertinentes ao tema. Em
pesquisa no Google Académico pelo tervsgets Selectioencontraram-se 27.500 mencgoes,
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com base nas publicagbes dos ultimos cinco anoscaBdo-se o termo equivalente em

portugués (selecdo de ativos), surgiram 17.001ltaelas. Embora parecam muitos os

achados, cabe mencionar que a ferramenta indegaotgde diga respeito ao assunto: livros,
citacOes, artigos de bases abertas e fechadasid\N@m filtro de busca para retornar apenas
resultados com o texto completo. Porém, permiteliaacdo de alguns operadores de filtro -

por exemplo, o que foi adotado para a elaboracakatala 1. Digitando-se “notitulo:termo”,

€ possivel filtrar as ocorréncias daquele termoeswenno titulo do texto, do livro, da citacdo

ou do artigo.

Encontraram-se também alguns trabalhos que compasaduas analises de forma
tedrica (CHAVES, 2004; MEIRELLES, 2013), mas nenhgure fizesse a andlise que
combinasse indicadores das duas estratégias, coené pste trabalho. Ou seja, além da
comparacao de forma tedrica dos dois tipos de swsaliesta pesquisa visa a simulacdo do
resultado de uma estratégia que adota para a toomdiecisdo a combinacdo de dois
critérios, um Técnico e outro Fundamentalista, cojabinacdo se denomina como Estratégia
Hibrida.

De mais a mais, 0 estudo de novas estratégias eamdas é bem-vindo, haja vista
gue, quando uma estratégia anterior passa a samttecimento comum, deixa de ter valor.
(ROJO; SOUSA; HOSS, 2011), e uma estratégia tensedepassivel de aplicacdo pelo
investidor. Os objetivos e os métodos desta pesq@gustificam ainda pelo fato de alguns
corretores da Bolsa de Valores defenderem a AT caomplemento da AF. (VENKATESH,;
TYAGI, 2011).

Em suma, a viabilidade deste estudo esta firmaakcdmente, na grande quantidade
de técnicas e de ferramentas existentes para dicadxitomada de decisdo (AOUNI,
COLAPINTO; LA TORRE, 2014), na alta capacidade decpssamento dos computadores
(MANSINI; OGRYCZAK; SPERANZA, 2014) e na existéncab sistema Economaética -
banco de dados que congrega todas as informac@ess@eas para a consecucao dos
objetivos predeterminados para este trabalho.

1.4 Delimitacao

Nesta secdo, delimitam-se as fronteiras do campabdengéncia da pesquisa. Este
trabalho concentra-se dentro das areas de Peggp&acional, na subarea de Modelagem,
Simulacao e Otimizagéo, e de Engenharia Econ6mécaybarea de Gestéo de Investimento.
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Para realizar a modelagem e a simulagéo das tr@séggas propostas neste trabalho,
levou-se em consideracdo apenas um indicador da &h da AF, o que foi suficiente para
alcancar os objetivos estabelecidos. Porém, endértia existéncia de uma grande variedade
de indicadores e de critérios para a tomada des@zem investimentos em a¢cdes com 0 uso
desses dois tipos de analises, existem algunsauforam discutidos nem mesmo na revisao
bibliogréfica.

A vista disso, para a obtencdo do resultado, buseca modelagem da quantidade
suficiente de estratégias em certo numero de @ &ipor esse motivo, nao foi realizada a
comparacao com resultados decorrentes de outhmdhos. Além do que, pela diversidade de
técnicas de negociacbebuy-and-hold, daytrade, long & shdprte de ativos (acdes,
derivativos,commodities disponiveis, ao considerar todas as opc¢les, a@uma explosao
combinatdria, por isso, para o alcance do resul@da@osimulacdo, efetuaram-se apenas
operagcfes de compra e de venda cobertas. Ja ossvd® dividendos ocasionalmente pagos
durante a posse do ativo ndo foram consideradossadtado, ja que sua politica é vista como
irrelevante. (MILLER; MODIGLIANI, 1961).

Por fim, para a escolha da melhor opcéo, aplicourseteste de comparacdo das
médias dos resultados das estratégias. Como maistthb considera-se apenas a parcela da
renda de um investidor que sera investida em ag@gendendo que este diversificou seus
investimentos em outros ativos ou atividades, ré@ fsentido utilizar o modelGapital
Asset Pricing Mode{(CAPM), uma vez que compara o resultado de detewhai opcdo com
base em um ativo livre de risco. Logo, tendo ertawgie ativos livres de risco ndo compdem
as carteiras das estratégias deste estudo, eleggarmbenchmarko IBOV, posto que sé

serdo negociadas as acoes.
1.5 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo estrutura-se na forma de artagos;onciliacdo com as permissées
constantes nas normas do Programa de Pds-GradeatdBngenharia de Producdo da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS$s& organizagdo visa facilitar a
divulgacao cientifica dos resultados. O Capitulquk ora finda, introduziu os aspectos gerais
da pesquisa, o contexto do trabalho, o problempedguisa, os objetivos, a relevancia do
estudo e suas delimitagdes.

O Capitulo 2 versa sobre o método utilizado. Terfinalidade de classificar a

pesquisa quanto ao paradigma, a abordagem, a ret@@s objetivos e aos procedimentos
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técnicos. Descreve o método de trabalho, a deljtala amostra, os procedimentos para
coleta e o tratamento de dados.

O Capitulo 3 expbe parte da fundamentacdo teddoaestudo e da analise dos
resultados. Apresenta o0 primeiro artigo produzidmm o intento de analisar
comparativamente as estratégias Técnica e FundalisentProduz alguns quadros e analisa
0 que essas abordagens tém de semelhante, o qude tifarente, em que se complementam
e em que se contradizem em relacdo aos critérideasao.

O Capitulo 4 revela outra parte da fundamentagaricte do estudo e da anélise dos
resultados. Nele, redige-se o0 segundo artigo aaloor com o fito de examinar
comparativamente o desempenho das estratégiasdamentalista, Técnica e Hibrida - por
meio de um conjunto de cenarios simulados. Reswtdesempenho superior da estratégia
Fundamentalista em todos os cenarios simuladogidsedas estratégias Hibrida e Técnica.

Por fim, o Capitulo 5 contém a conclusdo do estsdas limitacdes e seus obstaculos,
as consideracgfes finais e as sugestdes para pesduigras. Nesse capitulo, os resultados
parciais obtidos nos artigos séo analisados deaf@embinada, refletindo os objetivos gerais

da pesquisa.



24

2 METODO

Este capitulo delineia o tipo de pesquisa promgvaka analises realizadas, as
caracteristicas da amostra e os periodos amoddeialha ainda a analise estatistica e as
técnicas aplicadas no tratamento dos dados. Nesspegtiva, a pesquisa que fundamenta

este trabalho pode ser classificada como:

a) quanto ao paradigma, positivista;
b) quanto a abordagem, quantitativa;
C) quanto a natureza, aplicada;

d) quanto aos objetivos, descritiva;

e) quanto aos procedimentos, experimental.

Positivista, porque considera que a realidade sie er entendida com base na
analise de dados. A pesquisa quantitativa tem lsasess firmadas no pensamento positivista
l6gico. (SOBRINHO; SANTANA, 2007).

Tem abordagem quantitativa, pois centra-se na ivicjatle. E diferentemente da
pesquisa qualitativa, os seus resultados podenusatificados. Utilizando-se de indicadores
técnicos e fundamentalistas para tomada de decpiae-se ao final quantificar se o
resultado obtido foi positivo ou negativo. Esteotigde pesquisa recorre a linguagem
matematica para descrever as relacdes entre aseiar{GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

Quanto a natureza, € uma pesquisa aplicada, par genhecimentos para aplicacao
pratica, dirigidos a solucéo de problemas espesifi® trabalho proposto é de natureza aplica
pois visa a identificacdo de estratégias que amilno processo de decisdo para selecdo de
ativos para investimentos.

Possui objetivos predominantemente descritivosteRde-se descrever os fatos e
fenbmenos de determinada realidade. Esta pes@uigzéin pode ser exploratéria, uma vez
que propfe algo possivelmente novo, que é a cogdmnde duas técnicas que, embora
amplamente exploradas separadamente, podem ngidddestadas suficientemente da forma
proposta.

Quanto aos procedimentos é uma pesquisa bibliograé experimental. E
experimental no sentido de se buscar comprovar riexpetalmente hipéteses, usando

cenarios simulados. Para responder ao objetivol gergpesquisa, optou-se pelo método
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hipotético-dedutivo, no qual é proposta uma higgtesr meio da deducgdo, que por sua vez
sera ou ndo comprovada.

Na revisao bibliografica, o protocolo utilizado eitwe a selecéo de fontes por meio de
fichas de leitura, buscando conceitos e ideiascipas que fundamentem o problema da
pesquisa e sustentem a consecucao dos objetivos.

Baseia-se também em analises dedutivas e em madel@snaticos para avaliar o
resultado financeiro da selecdo de acdes com aeigois critérios, um Fundamentalista e
um Teécnico, isolados e de forma combinada, em cmgfa ao retorno do indice de
referéncia (indice BOVESPA).

2.1 Métodos e Procedimentos

A Figura 1 exibe um diagrama que demonstra o0 métledte trabalho, o qual sera
caracterizado a seguir.
Figura 1 - Diagrama do método de trabalho

.wals?‘.} Mu_cfelage[n € Concluséo
Bibliografica Simulacdo

Busca as
bases de
dados

Modelagem
Computacional————

Limitagdes da
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—_—

Artigo 1
Trabalho
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Buscar dados

e —
no Economatica
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Indicadores
Artigo 2

Coleta de
Dados

Analise dos
Resultados

Fonte: Elaborado pelo autor.
2.1.1 Primeira Etapa: Revisao Bibliografica

Efetuou-se a revisdo bibliogréfica em busca deymdes recentes nas bases de dados
sobre assuntos relacionados ao tema, identificandoisso o estado da arte e as lacunas e
esclarecendo conceitos e técnicas que sao utiBzatlmlmente. Para tanto, consultaram-se
artigos nas seguintes bases de dados: EBSCOhoBtE&AGoogle Académico, SciELO,
Directory of Open Access JourndlBOAJ), Instituto Brasileiro de Informacéo em Qigne
Tecnologia (IBICT) Bielefeld Academic Search EngifASE).
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As palavras-chave empregadas foram: Selecao despdissets Selectipi®timizacao de
Portfélio, Portfolio Optimization Andlise Técnica de Acded,echnical Analysis of Stogks
Analise Fundamentalista de A¢o€sindamentalist Analysis of Stockdédias MdveisMoving
Average Book-to-marketdentre algumas outras variacdes desses mesmuss fesubstituindo-

se, por exempldgtockgpor AssetsTécnicapor Grafica, Fundamentalistgor Financeira

Tabela 1 - Resultado da busca de termos nas dsvieasas de dados disponiveis.

Resultados
Base de dados Termos
no titulo
“Selecdo de ativos” (227)ASsets selection(1390);
Google Académico “Portfolio Selection”(6020) ou “Selecdo de carteiras’ 7723
(86)
Scientific Electronic Library “Selecdo de ativos” (0)Assets selection(0); 10
Online (SciELO) “Portfolio Selection”(9) ou “Selec&o de carteiras” (1)
“Selecao de ativos” (1)Assets selection(83);
EBSCOhost “Portfolio Selection’(1337) ou “Seleco de carteiras” 1423
@)
Periodicos disponibilizados pela “Selecdo de ativos” (7); “Assets selection” (89);
Coordenagéo de Aperfeicoamento de | “portfolio Selection” (1397) ou “Seleco de cassir 1499
Pessoal de Nivel Superior (CAPES) (6)
Directory of open A Journals Selecéo de ativos” (0)Assets selection(0); o
(DOAJ) Portfolio Selection”(103) ou “Selecéo de carteiras
@
Instituto Brasileiro de Informacdo em | “Sele¢cdo de ativos” (7); Assets selection” (0); 12
Ciéncia e Tecnologia (IBICT) “Portfolio Selection” (3) ou “Sele¢do de carteirédy
Bidefeld Academic Search Engine | “Selecdo de ativos”; Assets selectidn “Portfolio 0
(BASE) Selectiofiou “Selecéo de carteiras”

Fonte: Elaborada pelo autor.
*O Unico filtro utilizado foi o termo constar nduifo. Contudo, da base SciELO, identificam-se apena
producdes na base brasileira. Fora isso, ndo hastecao quanto ao periodo, ao idioma ou ao tpo d
producéo.

O resultado descrito na Tabela 1 revela-se bem mpremdo excluidos os ruidos da
busca, ou seja, ainda que exista no titulo o tétortfolio Selectionele pode também referir-
se a portfélio de projetos. Outra observacdo gue sar apontada € que as palavras
pesquisadas, embora constantes no titulo, ndo saE@eente apareceram juntas, por

exemplo, emPortfolio generation goes beyond projestlection. Além disso, ainda ha
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sobreposicao de resultados, como no caso de umgaigpesealizada na base de Periodicos da
Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de MNupkrior (CAPES), que trouxe
resultados também encontrados nas b&sssntific Electronic Library OnlingScilELO),

EBSCO e vice-versa.

Elaborando-se a analise sistematica dos resultdadsusca e excluindo-se artigos
repetidos, sem relevancia ou que tratavam de téiferentes do pretendido, verificaram-se

0S seguintes resultados:

Tabela 2 - Resumo da bibliografia revisada

10771 241 94 68

Fonte: Elaborada pelo autor.

Alguns artigos foram utilizados somente nos capétul e 2 deste trabalho. Outros
apenas para elaboracdo do artigo 1 e ainda ouirpsra elaboracdo do artigo 2, por esse
motivo havera diferenca entre os numeros listadosegao de método geral do trabalho e as
secdes de método dos artigos.

Ao pesquisar os termasnalise fundamentalistfundamentalist analysis anélise
fundamentalista de acbe® Google Académico, descortinaram-se os seguretadtados,
respectivamente: 244, 27 e 2830. Em virtudeAdalise Técnicae Analise Graficaserem
termos muito genéricos, houve muito ruido na bu$ba. resultado, constaram termos
homdnimos referentes a outros tipos de analisesade outras areas, mostrando-se irreal
gualquer resultado de busca desses termos.

Quando consultados os termersalise técnica de acdesanalise fundamentalista de
acOes -dessa vez, no Google (na Web em geral) - localmase mais de 40.000 mencdes de
cada termo. Concluiu-se, a partir disso, que serfalito sobre esses termos no campo amplo
da Internet, mas na literatura académica de fobrangente (no caso, o Google Académico),
o resultado é comparativamente pequeno, confortadocanteriormente.

O resultado evidenciou maior quantidade de artigitedos para AT, principalmente
quando pesquisado pelo terrRortfolio Optimization encontrando-se modelos baseados no
modelo MVO de Markowitz (1952). Na pesquisa de tsrmais genéricos, como Analise
Técnica de Ac¢des ou Analise Fundamentalista de #Actamto para termos em Portugués

como em Inglés, a resposta foi comparativamenteomés informacgdes obtidas nesta etapa
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serviram de base para a elaboragéo dos capitida® & para o referencial bibliografico dos
artigos.

As informacdes coletadas foram selecionadas petérior de relevancia, e como
resultado desta etapa, tem-se o Artigo 1, quegatrma analise sobre o que AF e AT tém de

semelhante e de diferente e em que pontos se coi@piam ou se contradizem.
2.1.2 Segunda Etapa: Selecao dos Indicadores &aG@@dados

Na segunda etapa, foram escolhidos os indicad@esido e Fundamentalista a serem
utilizados. Como foco da AF, escolheu-se o indicaBiook-to-Market(BM), por ser um
conceito ja bastante explorado dentro da literatmrecernente as financas. (VILLASCHI;
GALDI; NOSSA, 2011). Chaet al. (1991) no Japao, e Fama e French (1992) e Casta Jr
Neves (2000) no Brasil, em estudos feitos com ag@egociadas nos mercados dos
respectivos paises, averiguaram que empresas gualtd relacdo BM apuram retornos
anormais de escala. (CHAN; HAMAO; LAKONISHOK, 199C0OSTA JR.; NEVES, 2000;
FAMA; FRENCH, 1992). Piotroski (2000) argumentada@njue os analistas, muitas vezes,
nao acompanham o desempenho dessas companhiag poda configurar umas das
discrepancias mencionadas por Buffett (1984).

A relacéo BM é obtida dividindo-se o Patrimonio wittp (PL) pelo Valor de Mercado
(VM) das empresas (VILLASCHI; GALDI; NOSSA, 201Xpmo indica a expressao (1).

PL _VPA_ VPA
VM P  CotaciodaAcio’

BM = (D

Empresas com alta relacdo BM sé&o referidas como Hd@Minglés,High Book-to-
Markef), enquanto “o retorno anormal é a diferenca eatretorno esperado e o retorno
observado da acéo, calculado a partir da equac@A&M (Capital Asset Pricing Modgl
(VILLASCHI; GALDI; NOSSA, 2011, p. 2), conforme ehkgita a expressao (2).

R, =R; + B(Rm — Ry) (2)

em que:

R, € taxa de retorno do investimento;
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R,, é taxa média de retorno do mercado;

R é taxa de um investimento livre de risco;

B € a relacdo inicial proposta por Sharpe e Lintaeetre 0 excesso de retorno de um
investimento e o excesso de retorno do mercado.

Isolando-sef, tem-se a equacdo do CAPM (SA; MORAES, 2007), dpdim

expressao (3):

_ R, — Ry

B Rm — Ry

(3)

Sep<1, o investimento em questédo apresenta risco ntereoo indice de referéncia.
Sef=1, o investimento denota 0 mesmo risco do indéceeteréncia.

Por fim, sg>1, o investimento possui risco maior que o indieeeferéncia.

Nos ensinamentos de Costa Jr. e Neves, (2000),RiMCgintetiza um modelo simples
e util, mas baseia-se em suposicdes restritivase smbnercado, e apesar da existéncia de
varias evidéncias contrarias, ainda é bastanieadd, talvez em raz&o de suas conveniéncias.
(COSTA JR.; NEVES, 2000).

Como estratégia para a AT, optou-se por utilizaasireador de tendéncMoving
Average com as versfes aritmética e exponencial, posto \u®s doutrinadores ja
confirmaram sua eficacia. (BROCK; LAKONISHOK; LEBAR, 1992; RATNER; LEAL,
1999; VIDOTTO; MIGLIATO; ZAMBON, 2009). A Média Mo&el Aritmética (MMA) €
calculada pelo somatério do Valor de Fechamentgd @45 acdes dividido pelo periodo (

em dias, como mostra a expressao (4):

VF, + VF, + - VE,
MMA,, = - 4)

Destarte, chama-se Média Mdével porque, a cada peviodo - neste caso, um dia -
entra na soma um VF novo e sai da soma o ultimor vl série anterior. A Média Movel

Exponencial (MME) segue essa mesma logica e éladiale acordo com a expressao (5):

MME, = k(VF, — MME,_, ) + MME,,_, (5)
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Para o célculo do fator exponendiatjue representa um percentual do numero de dias
escolhidosif) - neste caso, 20% (PEREIRA, 2014) - confere-aegpaessao (6):

k= 2 6
(n+1) (6)

Decidiu-se por utilizar a interacdo entre a MMAgierenta periodos (MMA40) e a
MME de nove periodos (MME9), com o propoésito debair mais significado aos valores
mais recentes, no entanto sem desprezar por cangdetalores antigos. (PEREIRA, 2014).
Em contrapartida, existem muitas varia¢des a ré8fROCK; LAKONISHOK; LEBARON,
1992): pode-se escolher qualquer periodo paralaalas Médias Mdéveis, porém como no
modelo Moving Average Convergence Diverger(B#ACD) é interessante que a linha de
sinal seja aproximadamente um terco da linha wat¢DEBASTIANI, 2008), e geralmente
a linha de sinal é de nove dias no MACD (ACHELIS0@), optou-se entdo por utilizar esse
mesmo periodo para o calculo da MME, de forma eraitizar com o tempo de decisdo do
mercado.

Recorrendo-se a base de dados do sistema Econamatigue disponibiliza
informacBes sobre todas as empresas listadas esasBole Valores de alguns paises,
incluindo-se o Brasil - buscaram-se os dados nédesspara o calculo dos indicadores
selecionados para a modelagem e a simulacao dasasen

Considerando-se que no mercado financeiro uma nereée baixa ou de alta pode
durar anos, decidiu-se promover uma simulagédotasaida nos dados de janeiro de 2010 a
dezembro de 2014, com o intento de conceder maiofiabilidade aos resultados,
totalizando, portanto, um periodo de cinco anosolBgu-se aplicar os testes apenas com
acOes do segmento Novo Mercado, que foi langcademnd000, com a primeira listagem de
empresas divulgada somente em 2002. (BM&FBOVESRASR Convém salientar que se
determinou a modelagem com acdes desse segmergerpar submetidas a um padrédo mais
elevado de Governanca Coorporativa. (BM&FBOVESFH,5).

Ademais, acbes com informacOes incompletas ou qdieeram desdobramento,
grupamento ou cisdo foram excluidas do teste, g@ispreco pode ter sido alterado por
motivo diferente da oferta e da demanda do meraadog dificultaria a comparagéo com as
demais. Do total de 131 acdes listadas no segmguo@renta e seis preencheram o0s pré-
requisitos do estudo e quarenta e sete foram \@sidincluindo-se o indice BOVESPA

(IBOV) para fins comparativos. No periodo, forammstatadas 1.227 observacgoes.
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Para analisar o quanto o histérico de cotacdo de agdo influencia o seu valor
futuro, executou-se um teste de autocorrelagdo JA®M o uso do sistema R (www.r-
project.org). Os dados se mostraram autocorreladmsaté 800 periodos, e a partir disso, a
autocorrelacdo ndo se revelou significante ao rdee®5%. Definiu-se como 800 o maior
horizonte de autocorrelacdo das ac¢fes, ou sejariodp de tempo que se pode considerar,
com erro maximo de 5%, que uma acgdo possa teidla sobre si mesma, podendo ser
definida como a razéo entre a autocovarianciaaiancia de um conjunto de dados. (SILVA
FILHO; LIMA, 2008).

O célculo da autocorrelacdo para uma série estaidose da em conformidade com a
equacgao (7):

p (k) — E[(Xt_ﬂ)(Xt+k_ﬂ)]

g2

, (7)

em que:
E[.] = operador da esperan¢ca matematica;
X = série de tempo;
u = média;

0% = variancia.

A partir da definicdo anterior, foi realizada a As& de Clusters no R, utilizando
dados dos 800 ultimos periodos, 0 que gerou ocgrafa Figura 2. O agrupamento foi
elaborado pelo método de distancia quadratica, assaciacdo, por maior similaridade
(SARLE, 1990). O indice de similaridade usado faioeficiente de Spearman ao quadrado
(Spearman?), o qual pressupde associacdo lingare@ntomportamentos dos dados (SIEGEL
e CASTELLAN JR., 2006). Ainda que isso possa regpres uma limitacdo do critério
utilizado, o objetivo do estudo ndo € o de gerasultados Otimos, mas analisar
comparativamente abordagens de selecdo de por#@sim, os efeitos dessa associacao das
acodes sdo idénticos sobre as técnicas de selelfZadats.

Além disso, com vistas ao contexto de andliseepdetu-se observar a coeréncia entre
os grupos criados. (MARKOWITZ, 1952). Considerando corte em 0,1 - 0 que equivale ao
coeficiente de Spearman de 0,316, faixa de valorpceendida como de baixa correlagéo

(DOANE; SEWARD, 2014) - identificaram-se quatro gos de acdes. Dessa forma,
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verificaram-se grupos cujos componentes ndo dewertanpor simultaneamente a carteira de

ativos, reduzindo o risco da carteira com base erk®vitz (1952).

Figura 2 - Andlise de Clusters utilizando os rebsrdas a¢des do estudo

00
J

<

Spearman p

05 04 03 02 01

Grupo 2

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na terceira etapa, produziu-se um modelo computaticom a utilizacdo dos
indicadores Fundamentalista e Técnico (descritdaerammmente) e dos dados da base
Economatica, adotada por muitos estudiosos. (IQBAR, FONSECA, 2011; JUNIOR,;
PAMPLONA; SALOMON, 2014; LUCIAet al, 2008; MELO; MACEDO, 2013; MONTE
et al, 2014; TAVARES,; SILVA, 2012).

Em seguida, fez-se a simulagdo de cenarios de ddtdaixa e de estagnacao de
mercado, com a montagem de uma tabela com os tesysggayoffs Essa proposicéo de
cenarios visa analisar comparativamente o desenopdak estratégias fundamentalista,
técnica e hibrida - que compreende o objetivo digér2. Na modelagem, inclui-se o
custo de transacdo de R$20,00 (vinte reais) poemoréxecutada, o que equivale aos
custos operacionais que incorrem sobre um investjde opera sozinho vidomeBroker
(AGORA, 2015):

O home broker é uma ferramenta de acesso aos nesrdadBolsa oferecida por

guase todas as corretoras e por meio da qual estideres negociam acgdes e
minicontratos pela Internet, sem sair de casa oprdgrio trabalho, enviando

ordens de compra e venda pelo site da corretora&EBOVESPA, 2015).

2.1.3 Terceira Etapa: Modelagem e Simulagéo

Nesta fase, descreve-se individualmente cada sisiermodelagem e simulagao.
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- Modelagem da Estratégia Técnica

Para a modelagem e a simulacédo da estratégia a¢@pticaram-se meédias moveis
(MMA40 e MME9) com dados diarios das cotacdes aderpermitir melhor comparacao
com as estratégias Hibrida e Fundamentalista, ass dambém utilizam dados diarios,
embora existam varias outras opclOes de perioddscagapara célculos das Médias
Moveis (BROCK; LAKONISHOK; LEBARON, 1992), que sacecomendadas para
analises de curto prazo. (DOANE; SEWARD, 2014). iGdicadores e os dados para
céalculo foram respectivamente definidos e coletadbsegunda etapa deste trabalho

Por conseguinte, ainda que a AT seja amplamenteregyaga, ela ndo define
claramente os critérios para a decisdo sobre erns qgaes investir. Por esse motivo, as
dez acbes para compra foram especificadas comrzaseenor diferenca positiva entre
MME9 e MMAA40, e caso essa diferenca fosse menor@iee a mesma acao ou uma
acdo do mesmo grupo j4 ndo estivesse componddedraaera realizada a compra.

O limite de 0,1 estabelecido objetiva identificagbas que tenham acabado de
cruzar as meédias, em detrimento daquelas que f@mtercruzado ha algum tempo (muito
embora com esse critério ndo fosse possivel agerarmovimento da MME fosse de alta
ou viesse em queda, ou seja, podem ter sido compragdes decorrentes de um
movimento de baixa). Resumindo, quando a MME crazgara cima a MMA
(MME>MMA), era realizada uma compra, e quando cvazpara baixo (MME<MMA),

efetuava-se a venda de todas as acdes compradas.
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Figura 3 - Modelagem da estratégia técnica utiioamédias moveis em grafico diario

Inicio

Calcular as médias Escolher as 10

moveis de todas as Calcular o grau de =
Baixar dados do acdes listadas no associagdo entre as ag_c;es coma m_fpor
Economatica seguimento Novo acoes separando-as ! EI;EHQG&OES; va
Mercado da em grupos en L?MA40 €
BM&FBOVESPA

AMME9 Realiza a Existe a ]
cruzou a compra na mesma acio A d\feren’ga
MMA40 proporcao fje ou uma agio Edeaté ¥
para baixo? 10% do capital do mesmo 0,17 Nao
por agao

Realiza a Sim
venda total Q—J

destas acdes

Ainda estd
entre as 10
com menor
diferenga
positiva?

Finalizou o
periodo de
simulagao?

Fim da

Subtracédo de B$20 simulacio e
por operacio 5
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Apés a finalizagdo do periodo da simulacdo, subirase R$20,00 (vinte reais) por
operacao realizada, e encerrou-se a simulacdo cobitemcdo do resultado da estratégia

técnica.
- Modelagem da Estratégia Fundamentalista

Para a modelagem e a simulacédo da estratégia femdalista, adotou-se o indicador
BM, que é calculado pela divisdo do Patrimonio idqupor Acdo (VPA) pelo valor de
mercado da acédo (P), representado pelo Preco tiarRento. Os indicadores e os dados para
esse célculo foram, respectivamente, definidodetamins na segunda etapa deste trabalho.

Elencaram-se as dez acbes que evidenciavam mdmr da BM, e a simulagao

ocorreu de acordo com o fluxograma na Figura 4.



Figura 4 - Modelagem da estratégia fundamentaligiiaando indicador BM
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Com a finalizacdo do periodo da simulacdo, descamtze R$20,00 (vinte reais) por
operacao realizada, encerrando-se assim a simutagi@ancando-se o resultado da estratégia

fundamentalista.
- Modelagem da Estratégia Hibrida

Para a modelagem e a simulacdo da estratégia dilmdpregaram-se 0s mesmos
dados e indicadores ja utilizados anteriormenteestimtégias técnica e fundamentalista, s6
que de forma combinada. Na Figura 5, é possiveledomuais 0s critérios para compra e

venda empregado nesta estratégia.
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Figura 5 - Modelagem da estratégia hibrida
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Apbs a finalizacao do periodo da simulacéo, descamt-se R$20,00 (vinte reais) por

operacgdao realizada, findando-se a simulacao eirdinge o resultado da estratégia hibrida.
2.1.4 Quarta Etapa: Discusséo de Resultados

Na quarta etapa, foram analisados os resultados, aunstam no Artigo 2.
Comparando-se os desempenhos das técnicas utljzamaluziu-se um teste de comparacéo
de médias dos retornos das estratégias com o usmftieare SPSS e delinearam-se as
devidas consideracdes.

Para a demonstracdo dos resultados das simulapdesou-se umaayoff Table,

conforme modelo que se consulta no Quadro 1.
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Quadro 1 - Modelo dPayoff Table

) Tendéncia do Mercado o
Alternativas — - Técnicas
Alta ‘ Indeflnlda‘ Baixa
Técnica h
: Melhor
Fundamentalista Retornos. estratégia,
Hibrida
Probabilidade | |

Fonte: Elaborado pelo autor.

Também se construiuRegret Tablegcomo indica 0 modelo que se vé no Quadro 2, para
0s cenarios de alta, de baixa e de indefinicdo elgado, comparando-se o desempenho das trés
estratégias.

Quadro 2 - Modeld&regret Table

] Alta | Indefinida | Baixa o
Alternativas Técnica
Melhor Melhor Melhor

Teécnica _
Fundamentalista Arrependimentos comparadaos Menor
com a melhor escolha. arrependimento
Hibrida

Probabilidade | |
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em ambos os quadros, a comparacdo se estruturoumeir de critérios como
MaxiMax, MaxiMin e MiniMax, dentre outros. As prdiiidades descritas nos Quadros 1 e 2
foram calculadas a partir de dados de retornoaddiIBOV. Considerou-se entdo que, para
retornos acima de 0,2%, o mercado estavaaltg para valores menores que 0,29 baixa
e, para a faixa entre esses dois valores, coméneraindefinidado mercado. Calculou-se
ainda a proporcao de cada alternativa.

Outro fator a ser definido sdo os cenarios pardisendos resultados. Para este fim,

baseado no Gréfico 1 a seguir, considerou-se que:

a) no ano de 2012, o mercado apresentou tendénoddtaledado que fechou o ano
com valor consideravel acima do valor de abertura;

b) nos anos de 2011 e de 2013, o mercado sinalizalénera deBaixa visto que
fechou com valor consideravel abaixo do valor dertalba do ano;

c) e em 2010 e em 2014, o mercado expressou tendéwmghnida, uma vez que
finalizou o ano com valor em torno do valor de &be; ainda que positiva ou
negativa.
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Grafico 1 - Grafico anual do IBOV
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Fonte: Extraida do HomeBroker da corretora XP ltinesntos.

A partir dessa definicdo, estabeleceu-se que:

Quadro 3 - Tendéncia do mercado no periodo do estud

Ano | Tendéncia do mercado Sinal
2010 Indefinida Positivamente
2011 Baixa

2012 Alta

2013 Baixa

2014 Indefinida Negativamente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ou seja, positivamente indefinido em 2010, em bama2011 e em 2013, em alta em

2012 e, por fim, negativamente indefinido em 2014.
2.1.5 Quinta Etapa: Conclusao

Na quinta - e Ultima - etapa, foram descritas aglosdes da pesquisa, suas limitacdes

e seus obstaculos, as consideracdes finais e est8ag para futuras producdes.
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2.1.6 LimitagBes Metodologicas

As Médias Méveis contemplam rastreadores que imdicaudancas na tendéncia no
mercado depois que comecam a acontecer. Portamglobam algumas desvantagens para
operar quando o mercado esta indefinido. Embora&segsdicadores tenham critérios
definidos para compra e venda, eles ndo consegiemtificar os topos e os fundos em uma
tendéncia, por isso indica-se sua utilizacdo coadarcom outros indicadores. (ZHU; ZHOU,
2009).

Outra limitacdo do método se da pela utilizacaocdeficiente de Spearman2, que
calcula a correlacdo ndo em relacdo aos valorggnais - como em Pearson - mas
comparando o posto de cada variavel (HO®HhBI, 2013) e assumindo que existe uma
associacao linear das variaveis.

Quanto ao indicador BM, a limitacdo consiste naosigéio de que o valor patrimonial
usado no calculo, que s6 é atualizado uma vez a tcadestre, pode ser transformado para
diario. Entretanto, ao realizar a transformacaalgper oscilagdo sé ocorrerd devido as

oscilacdes nas cotacfes das acdes - mais espaeafita sobre o VF.
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3 ARTIGO 1: SELECAO DE ATIVOS: ANALISE COMPARATIVA DAS
ESTRATEGIAS TECNICA E FUNDAMENTALISTA

Resuma A tomada de decisdo em investimentos tem sim@tizum dos principais
desafios para investidores ao longo do tempo. &xisdinda muitas controveérsias quanto
a capacidade das andlises existentes para a obteec&tornos positivos no mercado
financeiro, sendo a Fundamentalista e a Técniemalses mais utilizadas. Nesse sentido,
0 objetivo deste trabalho foi fundamentar uma @vigeorica com o intuito de identificar
pontos de similaridades, conflitos e complemengatés entre os critérios para os dois
tipos de andlises mencionados. Como resultado,lwiorge que, embora uma anélise
esteja mais voltada para curto prazo, Analise To&c(A\T), e a outra para o longo prazo,
Analise Fundamentalista (AF), e isso dificulta eente grau a comparacao entre as duas,
ambas buscam o mesmo objetivo, que € a previsgoet®s no mercado de acdes. No
entanto a AF evidencia critérios melhor definid@sgya escolha de qual agcdo comprar,
enquanto a AT disponibiliza ferramentas que defirmm mais clareza o0 momento de
comprar ou de vender determinada acdo, e que & plasso, varias combinacdes se

tornam possiveis.

Palavras-chave:Analise técnica de acdes. Analise fundamentadistacdes.

Portfolio Selection: Comparison Analysis of Techaliand Fundamentalist

Strategies

Abstract: Decision-making on investments has beemagor challenge for investors over
time. There are still many controversies about dbdity of existing analyses to obtain
positive returns in the financial market, and thim@ amentalist and Technical ones are the
most frequently used. In this sense, the objecbbethis research was to found a
theoretical review in order to identify similarifyoints, conflicts and complementarities
among the criteria for the two types of analysieadly mentioned. As a result, it was
found that, although the AT (Technical Analysis) msore focused on a short-term basis,
and the FA (Fundamentalist Analysis) on long teand this complicates to a certain
extent the comparison between the two, both analgsek the same goal: forecasting

prices in the stock market. However, the AF evid=nbetter defined criteria for choosing
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what share to buy, while AT provides tools to defithe time to buy or sell a particular
share in a more clear way, and based on that, mampinations are possible.

Keywords: Technical analysis of stocks. Fundamentalist aalgf stocks.
3.1 Introducgao

Existem dois principais tipos de andlises que sé@alizadas por operadores
financeiro profissionais com o intento de tomar is@&es mais precisas no mercado
financeiro: a Analise Fundamentalista (AF) e a Ag&lTécnica (AT). (BAGHERI;
PEYHANI; AKBARI, 2014). Um operador pode preferimuou outro tipo de analise, de
acordo com seu estilo. (CRONQVIST; SIEGEL; YU, 2p1%®s adeptos da AF
acompanham dados financeiros da companhia, do setta economia para encontrar
empresas subavaliadas pelo mercado. Na AT, porvexiaos operadores baseiam-se em
graficos e em dados histéricos e acreditam queundamentos das empresas ja estao
precificados no valor das acbes e que as alteragOesalor das acOes se dao por
tendéncias do mercado, as quais seguem certosgsaqu@& se repetem, por isso busca-se
interpretar e prever esses padrdes, trabalhando owedidas de probabilidade.
(BAGHERI; PEYHANI; AKBARI, 2014; TAVARES; SILVA, 202). Em sintese, a AT e
a AF tém em comum o objetivo de alcancar ganhomamcado financeiro por meio da
previsdo da direcdo dos precos, embora as vezdét@mnquanto aos caminhos tomados
para a obtencao desse resultado.

Estima-se que as raizes para a AT foram desenasiiidr volta de 1900, mais
precisamente a partir da teoria formulada por @sabow. (ACHELIS, 2000). Desde
entdo, diversos estudos passaram a se preocupaaapmestdao da previsao de precos.
(GUIMARAES; ARAUJO; BARBEDO, 2011). Ja segundo Vittoet al. (2009), a AT
surgiu por volta de 1700, nas negocia¢cdes de gmmomovidas pelas familias japonesas,
com o método hoje conhecido co@andlesticks No entanto, a base para a anélise de
situacdes que envolvem o acaso foi lancada porl@eamCardano, ainda no século XVI.
(MLODINOW, 2009).

De outra parte, as ideias que norteiam a AF foramgddas por Graham e Dodd,
em seu livroSecurity Analysisem 1934 (BUFFETT, 1984), escritas num contexts-p6
Grande Depressdao Americana (em 1929), cujos efeitbamercado financeiro e na
mentalidade do investidor sdo ainda pouco expl@adGRONQVIST; SIEGEL; YU,
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2015). Contudo, algumas ideias atinentes a AF &@amtigas quanto o préprio comércio,
0 qual desde sua origem as pessoas tentam obtealomexcedente em suas negociacodes.

O problema da previsdo de precos no mercado desagdee ja possui certo grau
de complexidade (KAZEMet al, 2013) - somado a rapidez da oscilacdo dos pregss
Bolsas de Valores e a complexidade dos modelossaétmicas de previsdes existentes
(KOLM; TUTUNCU; FABOZZI, 2014) resulta em um dificprocesso para a tomada de
deciséo por partes dos atuantes nesse mercado.

Atualmente, ha ampla gama de ferramentas e de o&toaseados na AF e na AT
gue se propdem a auxiliar na decisdo sobre investios. Em contrapartida, ha também
controvérsia quanto a eficiéncia dessas analisesffidient Market Hypothesi$EMH),
introduzida por Fama (1970), estipula que as intordes estejam disponiveis para todos,
portanto ja ajustadas aos precos, ndo havendogemggrara quaisquer participantes do
mercado, e que a variagdo dos precos ocorra deafpuramente aleatoria. (CAGINALP;
ILIEVA, 2008).

De acordo com o que leciona a EMH, a eficiéncianswcado tornaria impossivel
prever precos a partir de séries histéricas, oigquydicaria inclusive no model®dlean-
Variance Optimization (MVO) de Markowitz. (CERVELLO-ROYO; GUIJARRO;
MICHNIUK, 2015). A favor disso, Johnson (1999) apurque somente 11,5% dos
investidores demonstraram alguma habilidade enrneéralucros em operagdes de curto
prazo e Barbeet al. (2014), atestaram que apenas 20% conseguem laorazperacoes
day trade

Nesse panorama, este trabalho se justifica pelo dat que varios estudiosos
(BUFFETT, 1984; FAMA; FRENCH, 1992; PIOTROSKI, 2Q08ILVA et al, 2014;
VILLASCHI; GALDI; NOSSA, 2011) desempenharam anétiscujos resultados foram
positivos com o emprego da AF, e por outro laddrasu(BOAINAIN; PEREIRA, 2009;
BROCK; LAKONISHOK; LEBARON, 1992; OSLER; CHANG, 189 RATNER; LEAL,
1999; VIDOTTO; MIGLIATO; ZAMBON, 2009) atingiram mailtados positivos com o
uso da AT.

Todavia, resta a duvida: a Teoria dos Mercadosidffies falhou, ou isso & uma
ocorréncia exclusiva das ultimas décadas - peri@moque Caginalp e llieva (2008)
postulam que os mercados apresentaram sinais fieiéneia - o que de qualquer forma
justificaria a realizacdo de ganhos com o aportAlla da AT?

Este artigo compara, de forma tedrica, os critédi@slecisdes sobre investimentos

da AF e da AT, evidenciando algumas possiveis coagdies entre si. Nesse contexto,
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Chaves (2004) e Meirelles (2013) realizaram trababemelhante, porém sem a
comparacgdo dos critérios para tomada de deciséo.

Nas proximas secdes - 3.2 e 3.3 - apresentam-set@umente a AT e a AF. Na
secao 3.4, especifica-se o método do trabalho. &zEcs 3.5, redige-se a analise
comparativa das duas abordagens em questdo, einppom& secédo 3.6, desenha-se a

conclusao da referida analise.

3.2 Analise Técnica

A AT contempla a designacédo genérica para uma sérigcnicas de negociacao
na Bolsa de Valores com base em padrdes de compemtas graficos. (BROCK;
LAKONISHOK; LEBARON, 1992). Os analistas técnicentam prever os prec¢os futuros
a partir de séries historicas das variacOes deasiges, a fim de identificar suas
tendéncias com o uso de ferramentas estatistidasgeaficos. (VIDOTTO; MIGLIATO;
ZAMBON, 2009). Esses profissionais se utilizam défigos e de formulas matematicas
para tentar traduzir o sentimento dos participadtemercado. Para tanto, referem que as
oscilacOes dos precos das acOes estdo mais ligadeemportamento dos agentes do que
de fato com a prépria empresa (acao). Isso se Gue@oOr mais que se queira prever ou
explicar altas e quedas dos precos das acdesp adantece pela simples Lei da Oferta e
da Demanda - em outras palavras, comportament@sngante humanos.

A AT compreende que as pessoas tém comportamepétitreo, € por iSso visa
identificar esses padrdes de repeticdo. (ACHELERO2. Além disso, € subdividida por
alguns estudiosos, segundo as suas estratégiasp cBmpirica e Estatistica
(DEBASTIANI, 2008); Técnica e Grafica (VIDOTTO; MIGATO; ZAMBON, 2009); e
Grafica e Computadorizada (SAFFI, 2003), com o fien basicamente diferenciar dois
tipos de abordagens dentro da AT: a primeira, diizaria apenas a analise de padrdes
visuais nos graficos, dependendo muito da inteagéet do analista (AT Grafica e/ou AT
Empirica) e a outra, com o0 uso da Matemética e statiStica sobre séries histdricas da
variacdo de precos dos ativos, adotando tambémicgsafcomo complemento (AT
Técnica, AT Computadorizada e/ou AT Estatistica).

Um pressuposto-base para a AT é o de que o conmpemta humano € repetitivo e
que pessoas em situagcdes semelhantes em relacdoseass investimentos teréo
comportamentos semelhantes. Para Caginalp e I{B3@8), embora esse comportamento

seja atribuido a emocédo, muitas vezes ha o pensanracional envolvido. Nessa
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percepg¢ao, citam como exemplo a pessoa que posgupasicao no sentido da tendéncia
do mercado: ao observar os lucros constantes, agmaelutante a fechar a posi¢cdo. O
contrario aconteceria com uma pessoa que possui posigdo oposta a tendéncia do
mercado, confirmando uma das ideias-base em AE:qud uma tendéncia tem propenséao
a se manter se todos os demais fatores se mamivarestantes. (CAGINALP; ILIEVA,
2008).

Ainda em concordancia com Caginalp e llieva (20@8)fechar posi¢cdes quando o
mercado apresenta tendéncia contraria, adminiseadale fundos, por exemplo,
apresentam comportamento racional, visto que gerdken esses fundos substituem
gestores que apresentam performance abaixo doagspdétmbora ndo pareca dificil testar
cientificamente a eficiéncia de uma estratégicaité; existe dificuldade em separar o
que de fato foi resultado da técnica aplicada oue® foi resultado de alguma informacéo
nova adicionada ao mercadad catastrofe climatica) - a sabenjdosque podem alterar
a tendéncia do mercado. (CAGINALP; ILIEVA, 2008).

Além do estudo de tendéncias, outra definicdo béstaxplorada dentro da AT
abrange o conceito de Suporte e Resisténcia. Aaredique 0s precos encontranporte
ao se aproximarem de uma cotacdo minima histéeicasisténcia ao se aproximarem de
uma cotagcdo maxima histérica, num dado periodoedepd analisado. Ademais, ao
romper taislimites histéricos geralmente encontraram menos oposigaocentinuar
naquela direcdo. (CAGINALP; ILIEVA, 2008).

Por isso, € comum que analistas indiquem a cord@io automatica detop loss
abaixo de um suporte para evitar perdas de um e ssEimpimento de suporte, @top
gain abaixo de resisténcias para atenuar perdas pstdved conversao de tendéncia. Uma
linha de resisténcia rompida se torna um novo saperde maneira analoga, uma linha de
suporte rompida se torna uma nova resisténciaaRtrt uma ruptura de suporte ou de
resisténcia acompanhada de alto volume de neg@sa@dnfirma uma tendéncia.
(DEBASTIANI, 2008).

Considerando-se que sdo muitas as estratégias em &N torno de 14.630
(SAFFI, 2003) - agruparam-se apenas as princigasi¢as pelas suas semelhancas em
guatro grupos os quais foram examinados de formal geste trabalho, cujos resultados

se apresentam no quadro 4.
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Quadro 4 - Principais Estratégias Técnicas

Estratégia Técnica

Publicacdes seminais

Principa@@ontribuicdes Recentes

Suporte e Resisténcia,
Canais: simples, envelope
de médias moéveis. Bandas

Suporte/Resisténcia:

Desenvolvida direta 0
indiretamente por Charles Doy
por volta de 1900. (ACHELIS
2001). Bandas de Bollinge
John Bollinger foi seu maio
difusor. Desenvolvida direta o

Rompimento de Suporte e Resisténcia
apresentam melhor performance que méd
moveis, porém se contabilizarem os cust

o lucro é eliminado. Regras simples com

ias

DS,

rompimento de suporte e resisténcia e

médias moveis ndo superam uma estraté

tradicional debuy-and-holdha Bolsa de
Valores chinesa. (ZH®t al, 2015).

indiretamente  por  Anthon
Warren (1985) - Technical
Analysis of Stock Commoditis
e Perry Kaufman (1987) Fhe
New Commodity  Tradin
Systems and Methads

de Bollinger. Linhas de

- ia
tendéncias. g

Candlesticksajudam a identificar janelas de

tempo cujo impacto dos custos do Mercado
sd0 mais baixos. (DETOLLENAERE;
MAZZA, 2014). A abordagemcandlestick
apresenta desempenho melhor com firmas
menores e com ac¢bes de baixo custo. (LU,
| 2014) A capacidade preditiva dmndlestick
“‘(padrdes) no mercado Dbrasileiro foi

consideravelmente diferente do que foi

observado nos Estados Unidos, ou seja, 0
reconhecimento de padrées ndo pode |ser
generalizada para todos os periodos e
mercados(PRADOet al, 2013)

Padrdes Graficos(Pattern
Recognitiof

Nison (1991) Japanese
Candlestick Charting Techniqu

Appel (2005) -Technical
analsysisdesenvolveu o métod
Moving Average Convergence
Divergence(MACD).

Médias Moveis,Moving
Average Convergence
Divergence

Médias méveis de curto prazo superam as de
longo prazo. (ZHUet al, 2015)

Lane, (1984) +ane’s
StochasticsLane é reconhecidq
como o criador do Oscilador
Estocastico, embora existam
algumas controvérsias.

Mais indicado para operar com mercado S

Estocastico N
tendéncia.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os dois primeiros grupos envolvem estratégias baseam padrdes graficos que
constantemente se repetem no mercado financeiqoaato os dois Ultimos sao indicadores
calculados a partir de férmulas aplicadas sobrgresos histéricos das acdes. (CERVELLO-
ROYO; GUIJARRO; MICHNIUK, 2015). Analisando-se o &ro 4, concluiu-se que
determinada técnica pode ter resultados diferealiesando-se as varidveis tocantes ao
tempo, ao mercado (pais) e a tendéncia de mereaédtdo ljaixa, lateralizada). Outra analise
possivel repara que, dependendo do tipo de opeeaséo realizada, pode ser mais indicada
uma ou outra estratégia, e que é interessanteaipiedtratégias também sejam combinadas
entre si para a tomada de decisdo, visando a dmtertp melhores resultados.
(DEBASTIANI, 2008).
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3.3 Anélise Fundamentalista

A AF é feita através da andlise das informacOGeanfiniras (passadas e atuais) de
empresas, dos dados macroecondmicos e do settrad@@da empresa, com a finalidade de
apontar o valor intrinseco da firma. (VILLASCHI; GRBI; NOSSA, 2011). Explora a ideia
de que o mercado ndo precifica corretamente ossaivé exatamente ai que busca suas

oportunidades de ganho. Isso ocorre devido as feipées do mercado, como:

a) difusédo da divulgacéo de informacéao;

b) dificuldades de acesso a informacao;

C) existéncia de investidores individuais pouco siafistos;
d) investidores com informacdes privilegiadas;

e) restricoes de liquidez. (GRAHAM, 2007).

A respeito da AF, Achelis (2000) argumenta quessaweestidores fossem totalmente
l6gicos e pudessem separar suas emocoes das deemdavestimentos, a AF funcionaria
magnificentemente, e 0s precos mudariam apenasstriaimente, quando balancos e
informagdes importantes fossem liberados. Investglo procurariam inserir dados
fundamentalistas negligenciados a fim de encotittdos subvalorizados. (ACHELIS, 2001).

A AF se subdivide ainda em trés categorias:

a) analise macroecondmica: pretende avaliar o impda® mudancas no cenario
macroecondmico sobre a decisao de investimentogxamplo: Produto Interno
Bruto (PIB), inflacdo, nivel de renda, taxa de cémdice de aluguéis, taxa de
juros, dentre outras;

b) analise setorial: busca reconhecer quais setordsnpse beneficiar - mais ou
menos - a partir de determinadas alteracdes noach@re ainda quais empresas
dentro desses setores seriam mais beneficiadgsincentivos governamentais,
regulamentacdes, sazonalidades;

c) analise da empresa: objetiva identificar discre@@nentre o valor de uma empresa
e o valor das acdes no mercado através de seus fiaaaceiros disponiveis em
suas demonstragfes contabeis. (GRAHAM, 2007).
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A tomada de decisdo na AF se fundamenta em indieadiobais sobre a economia, a
indastria e o negocio. (BAGHERI; PEYHANI; AKBARI, 024; CERVELLO-ROYO;
GUIJARRO; MICHNIUK, 2015). Por conseguinte, a AFsbada somente em indicadores do
negocio (empresa) também ¢é conhecida como Analisanéeira Fundamentalista.
(TAVARES; SILVA, 2012). Para Mottat al. (2009) os indicadores, no que concerne a

situacdo econOmica da empresa, podem ser subdisidi:

a) medidas de liquidez;

b) medidas de endividamento;
c) medidas de cobertura;

d) medidas de lucratividade;
e) medidas de retorno;

f) medidas de atividade, dentre outras medidas esyaecif

Uma vez que indicadores de liquidez, de endividamende cobertura sdo 0s mais
utilizados para a analise de crédito (MOT@&Ral, 2009), sera dada énfase aos indicadores
adotados para a analise por parte de investidores.

Fama e French (1992) assinalam que os indicad@resFdexplicam a variacdo do
retorno esperado melhor que o coeficiente Betaadoi do Modelo de Precificacdo de Ativos
de Capital (CAPM), conforme expressao 3. Lynch 2@estaca que uma explicacédo para tal
resultado € que os investidores se preocupam casdoaue apenas media e desvio-padrao

ao escolher suas carteiras. Entretanto, Grahan7)20€rta para dois pontos:

a) o crescimento 6bvio de um negoécio nem sempre dezrm lucros Obvios para os
investidores; e
b) ndo existem formas confiaveis para que os espst@islencontrem no setor mais

promissor a empresa mais promissora.

Graham (2007) atenta ainda para as diferencasertast entre 0os conceitos de
investimentos e de especulacdo, e também entre mlegmercado e valor intrinseco,
afirmando que uma abordagem embasada nos princg@o®\F pode render retornos
atraentes. Todavia, hdo promete desempenho superiorercado, mas com foco em como
minimizar o risco de perdas irreversiveis, maximaapossibilidades de ganhos sustentaveis

e evitar comportamentos destrutiveis.
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Ademais, ao analisar se o valor de um indicada lesin ou ruim convém examinar
outras variaveis em conjunto - como por exempl@ssempresas investigadas tém o mesmo
grau de risco, ou qual tipo de operacado o invesgdta querendo realizar: compra ou venda.
Um indicador bom para compra € ruim para quem gstgando em vender, e vice-versa.
(MOTTA et al, 2009). A seguir, referenciam-se os indicadoress grapo e elencam-se

algumas contribuicdes recentes.

Quadro 5 - Indicadores fundamentalistas

Indicador Publicacdes Contribuicdes Recentes
Fundamentalista seminais
Multiplos de mercado Multiples and Future Returns: An investigation oicing

multiples’ ability to predict abnormal returns ohe Oslo
Stock ExchangBERGE; KVITSTEIN, 2015).

Grahame e Dodd,

Indicadores Financeiros Impacto dos Indicadores&mico-Financeiros de Curt

(AR (BT Prazo sobre o Valor da Empresa (RAIFUR; SOUSA, 2015

o

Indicadores (k) Modelagem do processo de analise fundamentalistande
Macroecondmicos empresa com utilizacdo de vetores autorregressivos
(ARAUJO JUNIOR, 2009).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo Berge e Kvitstein (2015), muitas pesquasdsriores detectaram que 0sS
multiplos de mercaddEV/EBITDA (VE/LAJIRDA), EV/EBIT (VE/LAJIR), P/E e P/B
(P/VPA) preveem retornos anormais, porém no estapiesentado apenas o indicador
EV/FCFF demonstrou poder de previsibilidade durdotky o periodo pesquisado (2000-
2015); os demais indicadores sO apresentaram adesltanormais em periodos menores
(2000-2008). (BERGE; KVITSTEIN, 2015).

Araujo Janior (2009), em seu trabalho, ndo idesdifi relacédo significativa entre os
indicadores macroecondmicos e o retorno da Aca&atia S/A. Entretanto, salientou a
correlacdo negativa entre o PIB e a taxa Seligugaas taxas de juros tendem a influenciar o
nivel da atividade econémica do pais. (ARAUJO JURIIC2009). Os indicadores
macroecondmicos geralmente sdo mais abordadostedogsobre fundos de investimentos,
como em Amaral (2013) e em Rocha (2013).

3.4 Método

Trata-se de uma pesquisa bibliografica. Buscarararsgos em diversas bases de
dados que datam desde a origem da AT e da AF atkassde hoje. As bases de dados
consultadas foram: EBSCOHost, Peridédicos da Coagiende Aperfeicoamento de Pessoal



49

de Nivel Superior (CAPES) e Google Académico. Cedssaltar que somente a base de
Peridédicos da CAPES é composta por mais de trirméoemil periddicos disponiveis em
texto completo, com doze bases dedicadas exclusimampara patentes, 130 bases
referenciais, além de enciclopédias, de dicionadedeses e de dissertacdes e bases de dados
estatisticas - isso ja seria suficiente para onl@raento bibliogréafico de toda a pesquisa.

Procurou-se identificar na literatura artigos ralges sobre a AT e a AF,
primeiramente recorrendo de forma extensiva a tedoartigos que abrangessem o0s termos
de interesse, e depois, estabelecendo algunssfilaté que se chegasse ao resultado.
Pesquisaram-se os termos: Analise Técnica de AG@&ebnical Analysis of Stockandlise
Fundamentalista de Acde$undamentalist Analysis of Stockdentre algumas outras
variacbes dos mesmos descritores, substituindpeseexemplo Stockspor Assets Técnica
por Gréafica, Fundamentalista por Financeira.

O resultado bruto totalizou a consideravel maiaté artigos voltados para AT,
principalmente os modelos baseados no MVO de Matka@952). Quando mencionados
termos mais genéricos - como Analise Técnica oud&mentalista de Acbes - tanto em
lingua portuguesa como em lingua inglesa, o reBulfai comparativamente menor. Uma
busca mais especifica pelos termos entre aspamens® no titulo do artigo resultou nas

informacdes que seguem.

Tabela 3 - Resultado da busca nas bases de dados

Base de dados “Termo” Resultados no titulo

Google Académico "Technical Analysis" 4100
“Andlise Técnica” 391
“Fundamentalist Analysis” 8
"Analise Fundamentalista" 52

Ebscohost "Technical Analysis” 645
“Analise Técnica” 4
“Fundamentalist Analysis” 1
"Andlise Fundamentalista" 2

Periédicos CAPES "Technical Analysis 485
“Andlise Técnica” 49
“Fundamentalist Analysis” 0
"Analise Fundamentalista" 2

Fonte: Elaborada pelo autor.

O montante de artigos descrito foi filtrado priraeiiente no que tange ao assunto, 0
que reduziu substancialmente a resposta para a@itentoito artigos. Isso se deve
fundamentalmente a algumas limitacdes quanto aodgbusca e também pelo fato de os

termos“Technical Analysis”e “Andlise Técnica” serem muito genéricos, ocasidoauidos
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na busca. Outro viés ocorreu em virtude de o GoAghkdémico incluir nos resultados as
citacbes que contenham os termos pesquisados.

Na segunda filtragem, o planejamento focalizou rigas repetidos, 0 que reduziu
para sessenta e nove ocorréncias. Um fator obsenead aplicar tal filtro, € que existe
sobreposicdo das bases utilizadas, principalmenite a de Periddicos da CAPES e EBSCO.
Um terceiro e Uultimo filtro concentrou-se na relgsia dos artigos encontrados,
principalmente no que diz respeito a forma de &vida publicacdo, escolhendo-se apenas
artigos publicados em revistas revisadas por p@rdstro resultou em artigos que foram de

fato revisados, somando sessenta ocorréncias.

Tabela 4 - Resumo da bibliografia revisada

Total Pré-selecionados Lidos Citados

5739 69 60 43

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apenas 7,5% das publicacdes capturadas foram a&fietinte Uteis para este trabalho.
Dos citados, apenas dois estabeleciam algum tiporiparacdo direta da AF com a AT: em
Chaves (2004) e em Meirelles (2013). No mais, frEn@am-se algumas literaturas da AF que
teciam algumas criticas a AT, e vice-versa. Por bntrabalho de comparacdo dos critérios
das duas analises - que se redige na proxima ses&oconfigura como contribuicdo a

pesquisa.

3.5 Comparacéo dos Critérios Técnicos e Fundamenisias para Tomada de Decisao

Nison (1991) assevera que a AT tem varias vantag@n®e a AF, haja vista que esta
ndo captura o efeito psicoldgico dos agentes deader muitas vezes, movidos pela emocéo.
John Maynards Keynes afirma que ndo h& nada taastieso como uma politica de
investimento racional em um mundo irracional. (KEEY®y 1978). Entretanto, nas
ponderacdes de Graham (2007), um investidor imeley € aquele que € paciente,
disciplinado e capaz de controlar suas emocdesdagacionalmente mediante o mercado e
entendendo inteligéncia mais como personalidadeuin como Quociente de Inteligéncia

(QI) propriamente dito.
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Embora Morris (2006 apud PRADE al, 2013) defenda que a psicologia do mercado
ndo pode ser medida por estatistica, para Readb (2013), a eficicia da predicdo de uma
técnica pode - e deveria ser - avaliada quantaatente (PRADCet al, 2013). De mais a
mais, Nison (1991) ressalta que a AT, diferentemeaid AF, prové o mercado com
mecanismos para medir a irracionalidade presendenmercados. Uma vez que se coloca
dinheiro no mercado financeiro, a emog¢ao toma lutzaobjetividade e da racionalidade.
Logo, a AT pode devolver a objetividade as neg@aagimplementando disciplina através
da definicdo de pontos de entrada e de saida stalbeéecimento de valores aceitaveis entre
risco e retorno. S6 o fato de analistas tomarensdes baseados em AT ja a torna fator que
movimenta 0 mercado, que seguira suas regrasm assno a AF. Uma diferenca aqui é que
na AF as regras de ponto de entrada e saidas m&tas@mente definidas.

Nos pressupostos do AT, o mercado nédo seguerandom walk- como afirmam os
adeptos da teoria EMH - devido ao envolvimentopssoas, ao darem importancia ao preco
e o0 tornarem assim componente importante na arddisaercado. A AF considera o prego
apenas como consequéncia da situacdo econémicwdina em que a empresa se encontra.
Por outro lado, segundo Nison (1991), para a ATepté haver fundamentos que nao sejam
conhecidos pelo publico geral - mas que ja estagesuificados na acao - pois mesmo um
grupo seleto ja teria dominio dessas informac¢deando subentendido aqui que alguns
agentes fazem uso de informacdes privilegiadaseroado.

Contudo, para a AF, ai reside o ponto central d@iss; e embora alerte que
oportunidades muito Obvias certamente ja estejauiffmadas, parte do pressuposto de que
ha, sim, empresas subavaliadas pelo mercado, ssp@ermite que a partir de uma analise
bem elaborada seja possivel se antecipar frentenercado. (GRAHAM, 2007). Nesse
sentido, a AT encara essas informacdes financema® antigas e sem utilidade. (ACHELIS,
2000; GRAHAM, 2007; LYNCH, 2001; NISON, 1991).

Graham (2007) entende que a maioria dos que traafto mercado financeiro € de
especuladores que empregam gréaficos para deterpon&rs de compra e venda de agdes, e
gue um principio que se aplica a quase todas essadagens técnicas € o de que se deve
comprar porque a acao (ou mercado) subiu, e vguigue a acao (ou mercado) comecou a
cair. Outrossim, declara que esse tipo de abordagefio falaciosa quanto popular e que
dificilmente pode-se realizar ganhos seguindo ccat®r. Em sua percepc¢ao, comportamento
certo € exatamente o contrario: na medida em quee@ecos sobem, as acdes se tornam mais

arriscadas; e menos arriscadas, conforme descerantm-se mais atraentes.
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Se para Lynch (2001) os investidores se preocupamnaais do que apenas média e
desvio-padrdo ao escolher suas carteiras, de acomioDebastiani (2008), o mercado é
muito mais do que mostram os balancos patrimonjaigara Achelis (2000), se as pessoas
soubessem separar a emocdo das decisdes sobrBmien&s, a analise fundamentalista
funcionaria perfeitamente.

O Quadro 6 disponibiliza as interpretacbes das dalasrdagens - técnica e

fundamentalista - no tocante aos critérios de dedentificados.

Quadro 6 - Comparacéao das abordagens técnica amamdalista

Critério Analise Fundamentalista Analise Técnica

Valor das acdes O valor real das acdes nem sempre Todas as informagbes j& sédo (de
reflete no preco das acdes | conhecimento do mercado e estao
mercado. precificadas no valor da acéo.

Explicacdo da variacdo do§ A explicacdo para movimentosA explicacdo para 0os movimentos

precos futuros estd nos fundamentos |dfuturos estdo nas séries historicas
empresa. dos precos.

Para qual tipo de ativo| Utilizada apenas para analise | Utilizada para todo o tipo de ativo do

pode ser utilizada acbes de empresas. mercado financeiro.

Quanto a diversificagdo Diversificacdo ndo € uma regrdiversificacdo estd relacionada |a

inquebravel. As vezes, é melhomenor risco.
colocar todos 0s ovos em poudas
cestas conhecidas e que se passa

vigia-las.

Indicacdo de prazo Mais indicada para analises de lon Mais indicada para operacdes |de
prazo. curto prazo.

Escolha das empresas nasAs empresas nas quais se vai investfdo é muito clara na decisédo de

quais se deve investir sdo definidas pelas informa¢Besscolha de quais empresas investir.
financeiras.

Momento certo de comprar| Nao é muito clara na decisdo sot A maior parte das ferramentas visa

e vender gual momento exato de comprar | captar o momento certo de comprar
de vender. e de vender determinada acéo.

Risco Risco esta relacionado com perda, Risco € a varia¢do dos retornos - nao

ndo pode ser eliminado, somentaecessariamente algo negativo, mas
transferido. Risco menor estélgo inesperado.
relacionado com margem de

seguranca.
Avaliacao dos agentes dq Pressupbe a racionalidade d Os agentes do mercado agem
mercado agentes. Na&o existe nenhy motivados pela emocéo.

componente psicolégico envolvid
em tal analise. (NISON, 1991)

Fonte: Elaborado pelo autor.

As informacgfes descritas explicitam que, a priem relacdo a alguns critérios, as
duas analises parecem ser excludentes: ou as Bfoem sobre as empresas ja estdo
precificadas no valor das acdes ou ndo. E tambérma: explicacdo para 0s precos consta no
histérico das cotacbes ou nos indicadores econéfimanceiros. Além do mais, ou 0s

agentes sdo racionais ou ndo sdo racionais. P@ém,ndo impede que se analise uma
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decisdo sob as duas dticas, no intuito de ideatifse uma complementa a outra. Por
exemplo, caso o historico de cotacdes mostre temiée alta, pode-se verificar também se a
situacéo econdmico-financeira da empresa estasauda

Outro aspecto relevante se nota em relacdo a gédicde prazo e para qual tipo de
ativo cada abordagem € recomendada. Por fim, as dbardagens se complementam
principalmente devido a suas falhas: enquanto an@d- define precisamente o momento
exato de comprar ou de vender determinada acad, g Aossui técnicas especificas para
isso; e enquanto a AT nao deixa claro o modo casnolieer a acdo na qual se deve investir,

esse é exatamente o ponto forte da AF.

3.6 Conclusbes

Entender as diferencas entre os critérios paradardacisdo em investimentos pode
ser um fator importante para o sucesso de umaagpbcfinanceira. Diferentes abordagens
podem considerar diferentes critérios.

Compreendendo-se que a previsao de pre¢os no roateaatdes possui certo grau de
complexidade (KAZEMet al, 2013) e que os modelos atuais de decisdo jasdmen muito
complicados (KOLM; TUTUNCU; FABOZZI, 2014) e comn@éncia a se intensificar ainda
mais, a proposta tedrica deste trabalho - a de ib@mbstratégias da AT e AF que ja séo
amplamente utilizadas - parece razoavel, postqoyede a utilizacdo de critérios de decisdo
gue ja sdo bastante difundidos entre os atuantexedmdo.

Portanto, este artigo buscou comparar, de fornrécte@s critérios de decisdes sobre
investimentos da AF e da AT, evidenciando algunussipeis combinacgdes entre eles.

Na AT, por exemplo, considera-se que o preco ataahcdo no mercado j4 reflete
todas as informacdes disponiveis, portanto um fid@sque parte desse pressuposto, ndo
deveria buscar por acdes subavaliadas, com o usaddmdores econdmico-financeiros,
como preconiza a AF, uma vez que sado pressupostiommente excludentes.

No entanto, se o0 objetivo for se antecipar ao pfagoo da agédo, nada impede que
um investidor identifique uma oportunidade de imvesnto utilizando indicadores da AF e
busque uma confirmacdo com indicadores da AT, e-wérsa. Neste caso, O investidor
escolheria comprar ou vender determinada acdo apeeaos indicadores de ambas
abordagens apontarem na mesma direcdo. A¢Oesxpmpt, que apresentem indicadores
econdmico-financeiros favoraveis (AF) e situacaafigamente atraente, identificada por

padroes graficos e/ou rastreadores de tendénciasscAlha dos indicadores econdmico-
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financeiros e indicadores técnicos, dentre os s&idstentes para realizar essa combinacao,
ficaria a critério do investidor.

Vale ressaltar que uma fragueza da AT reside enpassuir indicadores especificos
para escolher em qual ac&o investir, enquanto deffa vago em sua abordagem sobre como
saber qual € o momento mais oportuno para compraeder determinada acdo. Esse ponto
fraco da AT especificamente € ponto forte na AFnBe também que o ponto fraco da AF é
ponto forte na AT. Dessa forma, identifica-se aguia possivel forma de combinacéo entre
as duas abordagens, combinando os pontos forteaddeuma delas. Utilizando indicadores
da AF para escolher em qual acao investir, e iddies da AT para definir bming da
negociacao.

Outra diferenca entre as duas estratégias que apwaaabordagem combinada na
forma proposta por este trabalho, € o fato da ABreawais voltada para o longo prazo
enquanto a AT € indicada ao curto prazo. Essasteaisticas permitem inferir que ao utilizar
a AF para escolher a acdo que se deve negociagogia-la com o uso da AT, é como se a
AF assumisse o papel de um plano de longo prazdTeuan plano para o curto prazo.

De forma geral, Tecnicistas e Fundamentalistase@ntomum a expectativa sobre o
preco futuro das acdes. Aqueles esperam que pessoastuacdes semelhantes reajam de
maneira semelhante, enquanto estes esperam guemas £m situagcées semelhantes se
comportem de maneira semelhatiena diferenca é que os tecnicistas torcem pelcgpaain
comportamento humano, enquanto os fundamentatstesm pela falha humana na analise
de valor de uma firma.

A existéncia de uma quantidade ampla de estratéigiasF (GRAHAM, 2007) e da
AT (ACHELIS, 2001; SAFFI, 2003) foi um fator limdiar para este estudo, e abordar todas
poderia fugir ao escopo de um artigo.

Fica como sugestéo para trabalhos futuros, testfortha pratica a hipétese levantada
por esta pesquisa, ou seja, a combinacdo dos pdotes da AF e AT, que foram

identificados como complementares, para verificatgiseus resultados econémicos.
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4 ARTIGO 2: ANALISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO DAS E STRATEGIAS
FUNDAMENTALISTA, TECNICA E HIBRIDA POR MEIO DE UM C ONJUNTO
DE CENARIOS SIMULADOS

Resuma O objetivo deste trabalho é comparar o desempdaltités estratégias para tomada
de decisdo em investimentos: uma Fundamentaliakeada no indicaddook-to-Market
uma Técnica, que utiliza Médias Moveis aritméticaexponencial, e uma Hibrida, que
combine os critérios estabelecidos para as duagepas. Para a consecucao deste objetivo,
foi realizada uma simulacdo computacional com dat#o8M&FBOVESPA do periodo de
janeiro de 2010 a dezembro de 2014. As ac0es folasrificadas em grupos por similaridade
de forma que duas acbes do mesmo grupo ndo podesiapor a carteira ao mesmo tempo.
Compararam-se os resultados das trés estratégiass&atégia Fundamentalista apresentou
desempenho significantemente melhor em todos a&iosrsimulados (ao nivel de 0,05). No
entanto, s6 um tipo da estratégia Hibrida foi thsta

Palavras-chave: Analise técnica. Analise fundamentalista. Analigbrida. Simulacdo de
cenarios.

Comparative Analysis of the Performance of Fundadailist, Technical and Hybrid Strategies
by a Set of Simulated Scenarios

Abstract: The objective of this study is to compare thefqremnance of three strategies for
decision making on investments: A Fundamentalis¢, dmased on the Book-to-Market
indicator; a technical one, that uses Moving Averag arithmetic and exponential, and a
hybrid one that combines the criteria establishadtlie first two. To achieve this goal, a
computer simulation was performed with data from BNFBOVESPA from January 2010 to
December 2014. The shares were classified intopgrby similarity so that two shares of the
same group could not make up the portfolio at tames time. The results of the three
strategies were compared and Fundamentalist sgratgowed significantly better
performance in all simulated scenarios (at 0.0)weWver, only one type of the hybrid

strategy was tested.

Keywords: Technical analysis, Fundamental analysis, Hyandlysis, Scenario simulation.
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4.1 Introducgao

Atualmente, os investimentos no mercado de actepéracionalizados seguindo
duas principais abordagens: a Analise Técnica (A&lj)p principal precursor foi Charles
Dow, e a Andlise Fundamentalista (AF), preconizaataGraham e Dodd. Desde sua criacao,
as estratégias baseadas nas duas referidas amdiiseg tornado cada vez mais complexas
(DIAS; VACCARO, 2016) ou mesmo impraticaveis. (KOLMUTUNCU; FABOZZI,
2014).

Em seu artigo, Dias e Vaccaro (2016) estruturamlavantamento tedrico sobre as
diferencas percebidas entre os critérios de decigi@aados por ambas as estratégias,
delineando considerac6es sobre possiveis formasmlkinacdes entre as estratégias Técnica
e Fundamentalista - conforme exibiu o Quadro 6 (Qamacdo das abordagens técnica e
fundamentalista), no capitulo 3 deste volume. [Rerds lacunas identificadas pelos
estudiosos, mencionam-se a falta de clareza qaastaritérios de decisdo sobre quais acdes
comprar, por parte da AT, e a falta de ferramenias apoiem a decisédo sobre qual o
momento certo de comprar e de vender determingig por parte da AF. Sugere-se entéo a
simulacao de estratégias que combinem os critdads- para determinar qual acdo comprar,
e os critérios da AT para indicar o momento cegcamprar ou de vender a acdo escolhida.

A simulagdo sintetiza um recurso importante e muittizado em estratégias de
investimentos (CHEMt al, 2009; FONSECA; RUSTEM, 2012; NEELY; WELLER, 2001;
PEREIRA, 2014), uma vez que cria um modelo compaat que represente a realidade de
tal forma que seja preditivo sobre o que acontetan@alidade. (HOLLOCKS, 1992). Dentre
suas vantagens, a simulacao possibilita que skgueria validade de uma hipétese por meio
de dados reais, e caso a estratégia se mostreiénédi, ndo haja prejuizos financeiros, exceto
possiveis custos para a conducdo da propria sidwl&pmo desvantagens, ela dificilmente
produz resultados 6timos (0 que depende totalntdecenarios e do modelo desenvolvido)
e requer muito tempo para a coleta de informagdedesenvolvimento e a validagcdo do
modelo. (SANTOS, 1999).

Por conseguinte, com o objetivo de testar a hipgtesposta pelos doutrinadores, este
trabalho presume a modelagem e a simulacdo dedtéségias, quais sejam, a Técnica, a
Fundamentalista e a Hibrida - a Ultima, resultdateombinacéo do indicador da Bbok-to-
Market para selecionar em qual acéo investir, e do indicdd AT, as Médias Moveis para

definir o momento certo de comprar ou de vendam coaporte dos dados do periodo que
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abrange o0 més de janeiro de 2010 a dezembro de ROt4im, comparam-se os resultados
das trés estratégias em questéo.

Caginalp e llieva (2008) e Chavarnakul e Enke (202809), dentre outros

pesquisadores ja propuseram trabalhos com a ajicdg Analise Hibrida. Os primeiros
propdem a metodologia hibrida para a AT com a nagdeh de equagbes diferenciais e a
regressdo estatistica para testar ideias basicadindmica de pregcos de ativos. De
Chavarnakul e Enke, destacam-se dois trabalhos esiratégias Hibridas. Em um deles,
produzido em 2008, os autores exploram a rentaliéidla negociacdo de acbes por meio de
um modelo de rede neural desenvolvida para auxdsrdecisbes com o uso de dois
indicadores da AT Yolume Adjusted Moving AveragdAMA) e Ease of MovemerfEMV)
- e em outro, de 2009, presumem o0 uso de um sistEmaegociacdo de acbes hibrido
inteligente que integra redes neurais, l0diezzy e técnicas de algoritmos genéticos para
aumentar a eficiéncia da negociacdo de ac¢des attardém de um indicador da AT. N&o
foram encontrados trabalhos que combinassem immtieadundamentalistas com técnicos.

Na préxima secédo - 4.2 - descortina-se uma sucawisao teérica. Em seguida, na
secao 4.3, relata-se o método do trabalho. Na séggofundamentam-se a analise e a
comparacao dos resultados das estratégias simukages fim, na secdo 4.5, explana-se a

conclusao deste estudo.
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4.2 Revisdo Tebdrica

Dos achados de Dias e Vaccaro (2016) pode-se redirabreve historico da AT e da
AF - que é apresentado no Quadro 7. Desde o lamtardas bases para o estudo de eventos
aleatdrios por Cardano (1963), passando pela in¢émda AT por Dow (1884), da AF por
Graham e Dodd (1934) e pela grande contribuica®ddkowitz (1952) (que resultou no
avanco de muitas técnicas da AT), pela teoria dasados Eficientes de Fama (1970) (que
ainda hoje pde em duvida a eficiéncia da previsprdcos no mercado), pela experiéncia
pratica positiva com uso da AF de Buffet (1984)apmpuracdo dos retornos positivos de
empresas com alta relacdo entre o patrimonio légaid numero de a¢des High Book-to-
Market (HBM) - por Fama e French (1992) e pela eficiémtda médias méveis testadas por
Brock, Lakonishok (1992), Lebaron; Ratner e Led@9d) e Vidotto, Migliato e Zambon
(2009), compilaram-se o0s principais fatos hist&icque justificaram a escolha dos

indicadores Técnicos e Fundamentalistas.

Quadro 7 - Referencial tedrico

Autores Principais conceitos Ano

Gerolamo Cardano Analise de situacdes que envolvem o acaso. 1663

Charles Dow Estudos de previséo de precos AT. 1884

Graham e Dodd Estudos de previséo de precos AF. 1934

Markowitz RISCO (variancia) e Retorno devem ser analisados 1952
juntos.

Fama Imp053|bllldad~e de se determinar a direcéo dos 1970
precos das acoes.

Buffett E possivel obter sucesso utilizando AF. 1984

Fama e French HBM apuram retornos anormais de escala. 1992

Brock, Lakonishok e Lebaron;

Ratner e Leal; Médias moéveis (AT) séo eficazes. 199563399 €

Vidotto, Migliato e Zambon

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Dias eva¢2016).

Outros pontos observados da analise feita por ®isaccaro (2016) ocorreram em
relacdo as diferencas entre critérios para a tordad#ecisdo em AT e em AF, descritas no
Quadro 6, no capitulo 3 desta pesquisa. Além diaagam-se algumas possibilidades para a

combinacéo desses critérios para a construcaardeégsas que explorassem os pontos fortes
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e reforcassem os pontos fracos de ambas as anflisgte trabalho, tem-se a pretenséo de
simular uma estratégia dessa natureza.

Além de introduzir a questdo da combinacdo derm#ééecnicos e fundamentalistas
para a tomada de decisdes, este trabalho inteleséo dos custos operacionais no modelo de
decisdo. Embora a maioria dos estudos sobre o dteficeanceiro ndo abordem a questéao dos
custos de operacdo na Bolsa de Valores - até padoelusdo dessa variavel em alguns
modelos o torna muito complexo (KOLM; TUTUNCU; FABQ@I, 2014) - eles existem e
podem onerar o resultado de uma operacéao.

Segundo a BM&FBOVESPA, as corretoras escolhem quuas#os repassar (ou néo)
para seus clientes (BM&FBOVESPA, 2015), o que fam oque variem muito de uma
corretora para outra, numa diferenca que, confomfermou uma matéria do UOL
Economia, pode ultrapassar 550%. (UOL, 2013). Ppaém do preco das operacdes, 0s
investidores devem verificar se a corretora fornaseferramentas e as informacgbes de
qualidade para conceder apoio as decisdes de imeasd, tendo em vista que a qualidade
desse servico também varia muito de uma correta @utra. A composi¢cao do custo total

de uma operacao na Bolsa se da principalmente por:

a) taxa de corretagem:valor cobrado pela intermediacédo das negociacoéolisa.
Pode ser fixa, percentual ou mista. Geralmenteaépfara operacdes que o proprio
cliente realiza vitHomeBroker e mista (percentual da operacdo mais um valor
fixo) para operacOes realizadas pelas mesas dag@es: Quanto maior o valor
da operacdo, menor € o percentual cobrado. Sobaénda taxa de corretagem
pode incidir também o Imposto Sobre Servicos (I$8f varia de cidade para
cidade. A corretora TOV, por exemplo, cobra, inglosiSS, R$2,09 (dois reais e
nove centavos) por operacao tHamebroker(TOV, 2015), enquanto a corretora
Agora cobra R$20,00 (vinte reais) pelo mesmo tigooperacido. (AGORA,
2015);

b) emolumentos taxa de negociacdo e de liquidacdo que incideamapra e na
venda direta de acbes. Atualmente, cobra-se 0,032%%peracdes normais e
0,025% para operacOdaytradepara as pessoas fisicas e os demais investidores.
(BM&FBOVESPA, 2015);

c) custédia visa cobrir os custos das corretoras junto a Gornja Brasileira de
Liquidacdo e Custodia (CBLC). Assim como a taxacderetagem, o valor

cobrado varia muito de uma corretora para outreoretora TOV, por exemplo,
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cobra taxa de R$15,00 (quinze reais) para quematgoma posi¢cdo em aberto
(TOV, 2015), enquanto a corretora Agora cobra R¥l4(quatorze reais e
noventa centavos), mas isenta investidores quieegapelo menos uma operacao
por més. (AGORA, 2015);

d) imposto de renda operagdes abaixo de R$20.000,00 (vinte mil resfie)isentas.
Acima disso, o valor é retido na fonte, e nas venela operacdes normais, 0
percentual de 0,005% e 1% sobre o ganho apuradmperacdesiaytrade Mais
detalhes acerca desse imposto para referido tippel@cao podem ser obtidos na
IN 1.022/2010 (BM&FBOVESPA, 2015).

Tabela 5 - Taxa de custédia

Investidor De Até Valor
Conta sem Residente e Nao - - R$ 6,00/més
movimentacao ou Residente
posicéo
Conta com Residente 0 R$ R$ 6,90/més
movimentacdo ou 5.000,00
posicdo de ativos de Acima R$ R$ 7,30/més
renda variavel de 5.000,00
N&o Residente Qualquer valor R$ 50,00/més
Envio de informativo R$2,71/unidade
impresso enviada

Fonte: BM&FBOVESPA.
Nota: As taxas sédo cobradas do intermediario, gde pu ndo repasséa-las ao investidor.

Na tabela 5, pode-se notar que a cobranca dostithwes ocorre sobre a conta sem
movimentagdo, ou seja, mesmo que tenha havidotimezgo no indice BOVESPA, numa
estratégiabuy and hold na acdo BOVALL, por exemplo, incidiriam custosncoustodia:
aproximadamente R$15,00 (quinze reais) nas coagetupracitadas, ou R$7,30 (sete reais e

trinta centavos)/més pela tabela da BOVESPA.

4.3 Método

Recorreu-se ao historico dos retornos diarios d¢éssacomercializadas na BM&F
BOVESPA no segmento Novo Mercado, no periodo deijarde 2010 a dezembro de 2014.
Os dados foram extraidos doftware Economatica®. Foram excluidas acdes com dados
incompletos, que sofreram grupamento, desdobranmntoisdo no periodo da simulagéo.
Das 131 acdes existentagstaram apenas quarenta e seis com historico timelpao

periodo considerado. A nao totalidade de consideratas acdes comercializadas impos
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restricdo a analise produzida em termos de resdtpdrticulares, mas néo limitou o método
de andlise proposto.

Dessa feita, considerar a totalidade das acbedcanfgr em vista complexidades
relacionadas a modificacdo das fontes de informégdéo, grupamento, novos entrantes na
listagem ou finalizacdo de operac¢des) ou modifical@s patamares de valores associados as
séries historicas (desdobramento) - fatos consideraambém no processo decisério de
selecéo de carteiras de acdes como situacdesdqradido. Portanto, ainda que a reducéo do
namero de acdes consideradas limite a variedaderdportamentos das séries historicas, ela
nao acarreta perda de generalidade no processoaliseaadotado. Além disso, todos os
setores foram representados na amostra de quarsais acoes remanescentes.

Subsequentemente a analise de completude dos dzaliss,historico de retornos
representou uma variavel de analise, incluindo-$edice BOVESPA (IBOV) para fins de
comparacao, totalizando quarenta e sete variaWssperiodo, foram constatadas 1227
observacdes por variavel. O periodo de coleta pserwacéo foi um dia.

Na sequéncia, buscou-se determinar grupos de agimscomportamento muito
similar, os quais Markowitz (1952) recomenda queo nSejam simultaneamente
comercializados na mesma carteira, de modo a mreduzsco a ela associado. Para tanto,

duas analises foram consideradas:

a) interna, levando-se em consideracao a autocormetig@&ada série de retornos; e

b) externa, compreendendo-se a similaridade dos caampentos.

Logo, pretendeu-se reconhecer um horizonte a mhrtgual se pudessem considerar
comportamentos livres de influéncias passadas. Rarto, foi aplicada a analise de
autocorrelacdo (ACF) através deoftware R (www.r-project.org), identificando-se
autocorrelacdes significantes a 95% cdegs de até 800 periodos. A partir disso, a
autocorrelacdo ndo se mostrou significante. Toneoesse conjunto de 800 dados mais
recentes para compor a analise de Clusters hiécarqutilizando como critério a distancia
quadratica entre as séries e 0 agrupamento por siaitaridade.

O indice de similaridade adotado foi o coeficienle Spearman ao quadrado
(Spearman?), o qual representa uma medida de ags8odbpaseada eranks e por isso nao
precisa que os dados tenham distribuicdo normaisiGerando-se um corte horizontal em 0,1

(que equivale ao coeficiente Spearman de 0,316a i@ valor considerada como de baixa
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correlagédo) (DOANE; SEWARD, 2014), averiguaram-setep grupos de acgdes, como

ilustrado na Figura 2, no capitulo 2 deste trabhassim:

a)

b)

d)

0 grupo 4 sugere exclusdo de comercializacdo dd3.Iight S/A) e TBLE3
(Tractebel Energia S.A.). Essa separacédo faz sentida vez que a atividade
principal das duas empresas depende diretamembegttaacao de energia;

o grupo 3, de EMBR3 (Embraer S.A.) e FIBR3 (Fibtielulose S.A.). A priori
parece nao fazer sentido a correlacdo dessas dd&s,auma vez que suas
atividades séo distintas, enquanto a Embraer praguanaves, a Fibria € uma
empresa da area de papel e celulose. Porém, umefat@womum entre as duas
empresas, e que pode ser o motivo da similaridadpie sdo as duas empresas
brasileiras com maior exposicdo a Europa. Resmsutnte 40% e 50% do
faturamento das empresas é obtido do continentepBur que no periodo do
estudo passava por uma crise (MOODY'S, 2012);

0 grupo 2, JBSS3 (JBS S.A.), BBAS3 (Banco do Brasd.) e BVMF3 (Bolsa de
Valores, Mercados e Futuros — BMFBOVESPA S.A.)). &ardo Brasil e
BMFBovespa, que guardam uma relagdo mais proxidmaempresas que prestam
servigos financeiro. Enquanto a JBS atua no praoemsto de carnes e derivados.
Mesmo nao tendo uma correlagédo direta entre adeestuacdo das empresas, a
similaridade encontrada pode ter relacdo com od#atmses, como o descrito no
item b) anterior; e

0 grupo 1, de RENT3 (Localiza Rent a Car S.A.), EATEz tec Emprendimentos
e Participagcdes S.A.), TCSA3 (Tecnisa S.A.), MRVE3BRV Engenharia e
Participacbes S.A.), CYRE3 (Cyrela Brasil RealtyA.SEmpreendimentos e
Participacbes), EVEN3 (Even Construtora e Incompora S.A.), DTEX3 (Duratex
S.A.), HYPE3 (Hypermarcas S.A.), e LREN3 (Lojas RamS.A).A maior parte
das empresas € do setor de construgdo civil, tends principais atividades
voltadas para construcéo e/ou incorporacao de imoeanto as demais, tem-se a
Localiza, que explora o servico de aluguel de Vesua Duratex, que atua na
fabricagdo, comércio, importacdo e exportacdo ddypos derivados de madeira,
metais e materiais ceramicos; a Hypermarcas, que red producdo e venda de
bens de consumo e medicamentos; e Lojas Renneatgaeo comércio varejista

de tecidos, vestuarios e calcados, principalmehntg&milaridade dessas empresas
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pode guardar relacdo com outros fatores exterrsagms areas de atuagdo, porém
foge ao escopo deste trabalho investigar a furat@ggam destas similaridades.

As demais acbes nao evidenciaram indicios, segongoocesso estabelecido, de
similaridade significante de comportamentos, podesat negociadas simultaneamente.

Partindo-se do pressuposto de que uma carteiraeropld um pequeno corte
transversal do mercado acionario - e que sO se dessstir naquilo que se conhece
(GRAHAM, 2007), ainda que geralmente as plataforndes investimentoson-line
(HOMEBROKER) tenham espaco para listar aproximaaaendez acdes por vez hookde
oferta (AGORA, 2015), optou-se por uma carteira aen acdes. Esse nimero de acbes é
considerado por Costa Jr. e Neves (2000) como ameaira bem diversificada.

Em seu trabalho, Villela, (2008) também propddecie de uma carteira com dez ativos.
Dessa forma, cada acéo ocupa uma posicao naaaueirvai de 1 a 10, compradas conforme a
modelagem das estratégias descritas no capitulietakadas nas Figuras 3, 4 e 5.

A simulacédo das estratégias se desenvolveu comdrasema heuristica, que foi
implementada por meio de func¢des nativas do EXaalo o processo de modelagem e de
simulacdo, desde a coleta dos dados até a obtenedanalise dos resultados, totalizou
setenta e dois dias. A simulacdo de cada estrafigigiadada aproximadamente 30 vezes,
até que os critérios de decisdo do modelo estimessevidamente ajustados, sendo 90
rodadas no total. A simulacdo realizada pode sassdicada como deterministica, pois
parte de um conjunto de variaveis conhecidas garaasultado final especifico. Vale
ressaltar que, com base em Dias e Vaccaro (2046 )ynsiitas as abordagens dentro da AT
e AF, e muitas também seriam as formas de combimasesultando em estratégias
Hibridas. Porém, neste trabalho, desenvolveu-seasp@ma estratégia de cada tipo, sendo
uma Teécnica, uma Fundamentalista e uma Hibrida. ci@&rios utilizados para cada

estratégia foram:

a) Critérios definidos para a Estratégia Técnica +édns para compra: 1-
estar entre as 10 acbes com menor diferenca posttiire média movel
exponencial de nove periodos (em dia) — MME9 e diméndvel simples
(ou aritmética) de quarenta periodos (em dia) — MBIA2 - ndo estar
presente na carteira; 3- ndo pertencer ao gru@dgigna acao ja comprada.
Ao violar algum desses critérios a acdo nao erapcada. Critério para

venda: deixar de ter diferenca positiva entre a NdMEa MMAA4O0.



64

b) Critérios definidos para a Estratégia Fundamerntaligitérios para compra:
1 - estar entre as 10 agcdes com maior reldgédk-to-market2- ndo estar
presente na carteira; 3- ndo pertencer ao grudgilena acado que ja esteja
comprada. Ao violar algum desses critérios a acao ara comprada.
Critério para venda: violar o critério 1.

c) Critérios definidos para a Estratégia Hibrida: paompra: 1 - estar entre as
10 acBes com maior relacdmok-to-market 2- ndo esta comprada na
carteira; 3- ndo pertencer ao grupo de alguma gg@&ga esteja comprada;
4- ter pequena diferenca positiva (<0,10) entre MBE e a MMA40. Ao
violar alguns desses critérios a acdo ndo era chap(Critério para venda:

deixar de ter diferenca positiva entre a MME9 e AO.

Para efeito de comparagdo, mesmo nao se tratangim dalor preciso - uma vez que
0S custos operacionais variam muito no tempo eodetora para corretora - acrescentaram-
se 0s custos operacionais no valor de R$20,00e(véatis) para cada operacdo de compra e de
venda, estipulados com base nos diversos custogiaws em uma operacao de compra e de
venda e para a manutencao da custodia de titula®estoras de valores mobiliarios.

A partir dos resultados das simulagdes, confeccamsase algumas tabelas com a
finalidade de facilitar a visualizacdo dos resuteadde acordo com alguns cenarios.
Montaram-sePayoff Tablee RegretTablepara os cenéarios de alta, de baixa e de
estagnacao, comparando-se o desempenho das ta@égss. A diferenca dos retornos de
cada estratégia foi verificada com a utilizacaotelste de comparacdo de médias - no
caso, por se tratar de dados assimétricos, aptieoon-teste d&ruskal Wallis para trés

fatores (trés estratégias).
4.4 Andlise e Discusséo

Este artigo tem proposto trés estratégias simuladasima Técnica, uma
Fundamentalista e uma Hibrida - com uma combinalgo critérios utilizados nas duas
anteriores.

Nas Tabelas 6, 7 e 8, podem ser identificados tosnes simulados das estratégias
adotadas com e sem a contabilizacdo do custo dpeshem comparagdo com o indice
BOVESPA. Montou-se entdo uma carteira com dez agfiesada estratégia, cujo lugar que
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cada agdo ocupa denomina-se como posicdo, a quacaocom um saldo de R$10.000,00
(dez mil reais).

Como o IBOV configura apenas o indice de referéno@o € subdividido em
posicdes, e sb teve contabilizado o seu retorab paira fins de comparacéo. As trés tabelas

trazem as seguintes informacdes:

a) a posicao da acao na carteira;

b) a quantidade de operacfes de compra e de vendegukar@osicao;

c) o valor final, minimo e maximo nas operacdes, senabilizar os custos;
d) o valor dos custos operacionais estimados;

e) o valor liquido da operacdo em cada posicao;

f) o retorno total da estratégia e do IBOV.

Calha esclarecer que o vaforal é gerado automaticamente pela simulacdo que deve
ser comparado. Os valores - maximo e minimo - foextraidos apenas para efeitos
ilustrativos, como valores que as estratégias isgimgno decorrer da simulagao.

Em consonancia com a Tabela 6, na posicdo 5 deiada AT, no inicio da
simulacdo, tem-se o0 saldo de R$10.000,00 (dez eailsy, atinge-se valor maximo de
R$17.227,30 (dezessete mil, duzentos e vinte ersaie e trinta centavos) e minimo de
R$3.610,63 (trés mil, seiscentos e dez reais eeBts® trés centavos), encerrando-se a
simulacao em R$5.476,05 (cinco mil, quatrocentestenta e seis reais e cinco centavos).
Como resultado final da estratégia técnica, sentabilizar os custos operacionais, foi de
-14,59%, e no periodo, o IBOV expressou -21,21%jueda. No entanto, como ao todo
foram realizadas 510 operac¢fes (compra e vendA), ecom os critérios deste estudo)

apresentou rendimento abaixo do IBOV.
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Tabela 6 - Retorno da estratégia técnica com ecsamabilizar o custo operacional

Retorno sem custos Com custos
P . . - IBOV
N.Op.  Final Max Min Custo Op.  Liquido
1 92 6.530,83 13.083,26 6.324,50 1.840,00 4.690,83 -
2 96 7.033,88 14.082,64 6.487,50 1.920,00 5.113,88 -
3 88 7.962,18 10.822,24 6.565,51 1.760,00 6.202,18 -
4 58 9.115,46 13.441,60 5.446,49 1.160,00 7.955,46 -
5 62 5.476,05 17.227,30 3.610,63 1.240,00 4.236,05 -
6 48 12.857,82 17.352,65 10.000,00 960,00 11.897,82 -
7 38 7.623,93 11.577,90 7.623,93 760,00 6.863,93 -
8 20 11.142,79 11.142,79 7.128,61 400,00 10.742,79 -
9 6 8.802,02 10.095,62 8.802,02 120,00 8.682,02 -
10 2 8.860,58 10.000,00 8.860,58 40,00 8.820,58 -

Total 510 85.405,53 128.826,01 70.849,77 10.200,00 75.205,53 78.790,00
% -14,59 28,83 -29,15 -24,79 -21,21
Fonte: Elaborada pelo autor.

O resultado final da estratégia Fundamentalistaile ge confere na Tabela 7 -
mostrou-se como o melhor dentre as estratégiadaitas, com 25,82% no seu valor final
contra -21,21% do IBOV, atingindo no ponto méaximoganho de 103,83%. Foram
realizadas 554 operacdes de compra e de vendasmanentabilizando-se os custos, a

estratégia ainda revelou desempenho muito supaoidndice de referéncia: 14,74%.

Tabela 7 - Retorno da estratégia fundamentalistaecsem contabilizar o custo operacional

Retorno sem custo Com custos
_ . . . — IBOV
Posicao N. Op. Final Maximo.  Minimo Custo Op. Liquido
1 6 763,17 12.869,24 888,52 120,00 643,17 -

10 20.157,83  39.030,71  17.569,71 200,00 19.957,83 -
30 1.910,25 15.543,26  2.097,71 600,00 1.30,2 -
30 16.296,21  18.184,40 13.491,28 600,00 15.696,21 -
46 6.639,65 11.938,38  5.045,95 920,00 54d9,6 -
48 47.170,92 47.170,92  4.096,77 960,00 46210, -
84 8.899,32 18.686,33  6.459,23 1.680,00 7329 -
46 12.412,34 13.731,42  7.406,49 920,00 1131B2 -
86 7.926,01 12.920,98  7.359,64 1.720,00 606 -
10 168 3.640,35 14.086,08  3.463,49 3.360,00 280,3 -
Total 554 125.816,07 203.825,74 67.878,79 11.080,00 114073678.790,00
% 25,82 103,83 -32,12 14,74 -21,21
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Tabela 8, indica-se o resultado da estratédmmiddi, com e sem contabilizar os
custos operacionais. Sem contabilizar os custossnme&om o retorno negativo de -11,87%, a
estratégia ainda teve desempenho superior ao IBQY,2(%) e a estratégia Técnica (-
14,59%) apresentada na Tabela 6. Em seu cenari® otialista, a estratégia apresentou
retorno de 32,2%. Efetuaram-se 316 operagOes dereoende venda, e ao contabilizar os
custos, a estratégia evidenciou desempenho timitt@msaperior ao indice de referéncia, com
-18,19%.

Tabela 8 - Retorno da estratégia Hibrida com ecertabilizar o custo operacional

. Retorno sem custos Com custos
Posicao Op. = Final Max Min Custo Op. Liquido IBOV
1 26 9.294,68 18.222,08 9.294,68 520,00 77468 -
2 34 6.274,23 16.219,83 6.274,23 680,00 59423 -
3 24 6.703,17 10.833,60 6.703,17 480,00 22317 -
4 26 7.113,39 10.000,00 7.113,39 520,00 593%39 -
5 26 6.391,14 10.070,45 6.391,14 520,00 87K14 -
6 26 17.325,68 17.325,68 9.703,30 520,00 16.805,68 .
7 48 3.072,46 10.000,00 3.072,46 960,00 11246 -
8 28 13.008,76 14.435,42 8.777,90 560,00 12.448,76 .
9 38 10.071,12 12.860,56 9.089,02 760,00 9.311,12 .
10 40 8.873,78 11.227,58 6.799,39 800,00 .07878 -

Total 316 88.128,41 131.195,22 73.218,67 6.320,00 81.808,41 78.790,00
% -11,87 31,20 -26,78 -18,19 -21,21

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 9, exibe-se o resumo de todas as esiREGeus respectivos resultados,

com e sem a contabilizacdo dos custos operacionais.

Tabela 9 — Resumo do retorno das estratégias a@m&ontabilizar custo operacional

Sem custos Com custos

Estrategia | (R)) %  Retorno (R$) %

AT — Médias moéveis 85.405,53 -14,59 75.205,53 %7
AF —Book-to-Market 125.816,07 25,82 114.736,07 14,74%
Hibrida 88.128,41 -11,87 81.808,41 -18,19

IBOV 78.790,00 -21,21 78.790,00 -21,21

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Numa breve analise empirica da Tabela 9, nota-seagenas a estratégia Técnica
apresentou menor retorno de todas as estratégiasisive, abaixo do indice de referéncia.
Entretanto, utilizando-se o SPSS, foi realizadesteKruskal-Wallispara a comparagcéao dos
retornos das trés estratégias. Trata-se de um mésteparamétrico, indicado para dados
assimétricos, que ndo pressupfe a normalidade attissddado que realiza a comparacao
através de uma técnica de ranqueamento de vabiieSEL e CASTELLAN JR., 2006). Os

resultados do teste sédo apresentados nas tabedakl10

Tabela 10 - TestKruskal-Wallisdos retornos das estratégias - Rank

Estratégia N° de Ocorréncias Mean Rank
Grupo 1 Fundamentalista 281 382,79
2 Hibrida 158 307,84
3 Técnica 251 327,46
Total 690

Fonte: Elaborada pelo autor, com ussdfiwareSPSS.

A técnica de ranqueamento aponta que a estratdpidd#éd teve retornos menores,
seguida pela AT e pela AF, o que contradiz a amélispirica dos resultados. O resultado do
teste se mostrou significativo, ou seja, existe difexenca entre os retornos das estratégias
que se revela significativa (p<0,001).

Conclui-se entdo com essa andlise, que os ressl@o@sentados pela AF, foram
significantemente melhores que as demais estratéyim entanto vale lembrar que apenas
uma abordagem Hibrida foi testada, em relacdo tan®épenas uma abordagem Técnica e
Fundamentalista. Portanto, ndo se pode afirmaroguesultado encontrado aqui se repetira

para todas as formas possiveis de combinacéo itérsosr da AF e AT.

4.4.1 Proposicéo de Cenarios

Nesta etapa, apresentam-se algumas tabelas questeanoa variacdo das estratégias
de acordo com a tendéncia do mercado. A partir ddic® 1, que se pode consultar no

capitulo 2 desta dissertacéo, considerou-se se que:

a) no ano de 2012, o mercado expressou tendéndidtalga que fechou o ano com
valor consideravel acima do valor de abertura;

b) nos anos de 2011 e de 2013, o mercado desvelo@nigaddeBaixa visto que
fechou com valor consideravel abaixo do valor dertalbba do ano;
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c) e em 2010 e 2014, o mercado teve tendémciafinidg uma vez que finalizou o
ano com valor em torno do valor de abertura.

Analisando-se a Tabela 11, captou-se que nos anague 0 mercado estava ou em
alta (2012) ou positivamente indefinido (2010), atraégia Técnica desempenhou
positivamente, e nos anos em que o mercado estavano baixa (2011 e 2013) ou

negativamente indefinido (2014), a estratégia dpsahmou negativamente.

Tabela 11 - Estratégia Técnica - variacdo do dgpitaano e tendéncia do mercado

Capital

Ano . ) Variagdo Tendéncia do mercado
Inicial Final

2010 100.000,00 114.387,46 14% Indefinida

2011 114.387,46 99.375,16 -13% Baixa

2012 99.375,16 108.862,27 10% Alta

2013 108.862,27 91.252,01 -16% Baixa

2014 91.252,01 85.405,53 -6% Indefinida

Fonte: Elaborada pelo autor.

A estratégia Fundamentalista, conforme Tabela d2,qoutro lado, mesmo com o
mercado negativamente indefinido (2014), apuroult@as$o positivo. O baixo desempenho
somente se reparou quando o mercado esteve en) mgaando-se ainda pouco resistente

em fortes tendéncias de baixa - menos até do due (@omparando-se os desempenhos em

2011 das duas estratégias).

Tabela 12 - Estratégia Fundamentalista — variagamagital por ano e tendéncia do mercado

Capital L .
Ano - . Variagdo Tendéncia do mercado
Inicial Final

2010 100.000,00 120.252,64 20% Indefinida

2011 120.252,64 97.309,04 -19% Baixa

2012 97.309,04 136.876,35 41% Alta

2013 136.876,35 123.930,19 -9% Baixa

2014 123.930,19 125.816,07 2% Indefinida

Fonte: Elaborada pelo autor.

A estratégia Hibrida denotou caracteristicas sesnédis a estratégia Técnica nos anos
em que o mercado esteve ou em alta (2012) ou yasitinte indefinido (2010), no entanto,
nos anos em que o mercado esteve ou em baixa €0013) ou negativamente indefinido

(2014), a estratégia teve desempenho fraco.
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Tabela 13 - Estratégia hibrida - variacdo do chpdaano e por tendéncia do mercado

Capital
Ano - . Variacdo Tendéncia do mercado
Inicial Final
2010 100.000,00 121.252,41 21% Indefinida
2011 121.252,41 96.380,36 -21% Baixa
2012 96.380,36  109.983,26 14% Alta
2013 109.983,26 97.855,72 -11% Baixa
2014  97.855,72 88.128,41 -10% Indefinida

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados d&ayoff Table,na Tabela 14e Regret Table na Tabela 15se
tornaram de simples interpretacdo no que tangell@oméecisdo dentre as alternativas, uma
vez que a AF desempenhou consideravelmente methguelas demais. MaxiMax, MaxiMin
e MiniMax apontaram para a mesma decisdo como homehclusive sob o critério de
Laplace - em que todos os cenarios teriam a mesohalglidade de ocorrer - e pelo critério
de Hurwicz (ou critério do realismo) (MOREIRA, 2Q1Bara esse ultimo, definiu-se o Beta a
0,3, embora pudesse ser qualquer valor na escala @re 1. Escolheu-se entdo partir da
postura mais pessimista sobre o mercado. Para go#ikggs mais otimistas, pode-se

estabelecer Betas iguais ou superiores a 0,7. (MRRE013).

Tabela 14 Payoffsdas alternativas

Payoff table

Tendéncia do Mercado Hurwicz

Alternativas Alta  Indefinida  Baixa MaxiMax MaxiMin Laplace 0.3

Técnica 9,55% 4,47% -14,61% 9,55% -14,61% -0,2% -7,36% -2,03%

Fundamentaliste 40,7% 9,89% -13,96% 40,66% -13,96% 12,2% 2,4% 12,2%

Hibrida 141% 5,83% -16% 14,1% -16% 1,3% 7% -0,55%
Probabilidade 42,7% 11,9% 45,4%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 15 - Menor arrependimento dentre as aligasat

Regret Table
Alternativas Alta Indefinida  Baixa  MiniMax  EOL
40,66% 9,89% -13,96%
Técnica 31,11% 5,42% 0,65%  31,11% 14,22%
Fundamentalista 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hibrida 26,55% 4,06% 2,04%  26,55% 12,74%
Probabilidade 43% 12% 45%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O célculo das probabilidades descritas nas talidl&s15, foi feito da seguinte forma:

a partir de dados de retorno diario do IBOV, coesid-se que:

a) pararetornos acima de 0,2%, o mercado estavaltam
b) para valores menores que -0,2%, mercad@aixg
c) para a faixa entre esses dois valores, como terdémdefinida do mercado.

Calculou-se a proporcéo de cada alternativa.

4.4.2 Acdes Negociadas por cada Estratégia

Nos Quadros 08, 09 e 10, séo listadas as acOesiaeggse por cada estratégia durante
0 periodo da simulacdo. A AT negociou praticameatlas as acdes do banco de dados:
quarenta e quatro de quarenta e seis. Treze dag®as foram negociadas somente pela AT.
A AF negociou trinta e uma acdes das quarentase sequanto a Hibrida, vinte e quatro

acoes.

Quadro 8 - A¢Bes negociadas em todas as estratégias

N. | AT, AF e Hibrida | Nome de Pregdo Setor
1 BBAS3 Banco do Brasil Financeiro
2 BEEF3 Minerva Carnes e Derivados
3 BVMF BMFBovespa Servigos Financeiros
4 CARD3 CSU Cardsyst Bens Industriais
5 CSMG3 Copasa Saneamento e Agua
6 EVEN3 Even Construgao Civil
7 EZTC Eztec Construgéo Civil
8 FHER3 Fer Hering Fertilizantes e Defensivos
9 FIBR3 Fibria Papel e Celulose
10 JBSS3 JBS Carnes e Derivados
11 JHSF3 JHSF PART Construgéo Civil
12 LIGT3 Light S/A Energia Elétrica
13 LOGN3 Login Logistica
14 MAGG3 Magnesita S/A Materiais Diversos
15 MRFG3 Marfrig Carnes e Derivativos
16 MRVE3 MRV Construgéo Civil
17 OGXP3 OGX Petréleo
18 PMAM3 Paranapanema Siderurgia
19 POSI3 Positivo Inf Tecnologia da Informagao
20 SLCE3 SLC Agricola Agricola
21 SMTO3 Sé&o Martinho Agtcar e Alcool
22 TCSA3 Tecnisa Construgao Civil
23 TPIS3 Triunfo Part Construgao e transporte
24 VIVR3 Viver Construcgéo Civil

Fonte: Elaborado pelo autor.



Quadro 9 - Acdes negociadas apenas pelas AT e AF

N. | ATe AF | Nome de Pregéo Setor

1 BTOW3 B2w Produtos Diversos

2 EMBR3 Embraer Material Aeron4utico

3 GRND3 Grendene Calgados

4 GSHP3 General Shopp Exploracéo de Iméveis
5 HYPE3 Hypermarcas Produtos diversos

6 IDNT3 Ideasnet Tecnologia da Informacéo
7 PSSA3 Porto Seguro Seguradora

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 10- A¢des negociadas apenas pela AT

N.| AT | Nome de Pregid Setor

1 | AMAR3 Lojas Marisa Varejo

2 BBRKS3 BR Brokers Construcéo e Transporte
3 CYRES3 Cyrela Realt Construgéo Civil

4 DTEX3 Duratex Madeira e Papel

5 FLRY3 Fleury Saude

6 LREN3 Lojas Renner Varejo

7 MDIAS M.DiasBranco Alimentos diversos

8 NATU3 Natura Cosméticos

9 TBLE3 Tractebel Energia

10 | TGMA3 Tegma Logistica

11 | TIMP3 Tim part Telecomunicacdes
12 | VLID3 Valid Servigos diversos

13 | WEGE3 Weg S/A Magquinas e Equipamentds

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As estratégias negociaram uma diversidade de algheariados setores. Todavia, um

aspecto que pode ser analisado é o numero de @g@esstrucao civil que foram negociadas
pelas trés estratégias, o que conforme sinalizaawf@ 09, somou seis de vinte e quatro - ou
25% do total. Por mais que essas a¢des nao pudsssaragociadas a0 mesmo tempo - pois
a maioria integravam o mesmo grupo (Grupo 1), cggndestacou a Figura 2 - isso pode
conflitar com a definicdo de diversificagdo de Markz, (1952), dado que um mesmo setor
acabou sendo bastante negociado nos modelos. Bodersar em limitar também o

percentual de investimento por setor e, por firferinque a AF e a Hibrida ndo negociaram

acOes de forma exclusiva - somente a AT.

4.5 Conclusfes

O objetivo principal deste artigo foi modelar e gian trés estratégias de negociagdes
baseadas em critérios - Técnico e Fundamentalistamparando o seu desempenho.
Empiricamente, somente as estratégias FundamémtaisHibrida tiveram desempenho

superior ao IBOV. Entretanto, ao realizar um testatistico Kruskal-Walli§, depreendeu-se
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que os retornos da AT e a média da classificac@®pok foram superiores aos da estratégia
Hibrida. Portanto, s6 a estratégia Fundamentaliete desempenho significantemente
superior ao indice. Consequentemente, em todo®mérios simulados com o auxilio de
alguns critérios de decisao, a estratégia Fundaistatdesempenhou melhor.

Deve-se levar em consideracao que, dos cinco anapie o estudo foi simulado, em
dois, o mercado esteve em queda, e em outrosadomstendéncia indefinida; somente em um
ano houve alta consideravel, o que pode ter afetadcesultados. Talvez a aplicacdo da
mesma simulacdo em um periodo diferente, de 2R3, por exemplo - periodo de cinco
anos em que o IBOV teve altas consecutivas - pgssa um resultado melhor. Ademais, a
AT - e consequentemente, a Hibrida - possivelméuézam o desempenho afetado pelo
tempo do grafico escolhido para célculo das Mébliéseis, que geralmente tém periodos no
curtissimo prazo: quinze, trinta, sessenta e 12Qutws. (BROCK; LAKONISHOK;
LEBARON, 1992).

Uma limitacdo do uso da Média Mdvel Aritmética prassuposicdo de que todas as
cotacdes (Ultimas quarenta) tém a mesma relevahdedia Movel Exponencial, por outro
lado, também congloba limitagGes, pois ndo se tlataim indicador que antecipa precos
futuros, mas que reage as cotacdes do passadoe Mesfido, ainda é possivel obter
resultados positivos com o uso das Médias MOVEEIXEIRA, 2014).

Sugere-se, para trabalhos futuros, a simulacdesiestégias Técnica e Hibrida com a
mudanca apenas do tempo do grafico para quinné tu sessenta minutos. Recomenda-se
também a utilizacdo de uma ferramenta que permitdiliazacdo de todas as acdes do
segmento, independentemente de ter sofrido desdebtas, grupamentos, cisbes ou que
tenha dados incompletos.

Algumas limitacbes do trabalho se deram devido aeAd AF serem analises para
curto e longo prazo, respectivamente. Em razao déssste certa dificuldade de comparacao
do resultado econbmico das estratégias, haja ¢istaas caracteristicas da AF se identificam
melhor com operacdes do tipay and holdpor exemplo, enquanto a AT, palaytrade- em

suma,dois tipos de operacdes totalmente diferentes.
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5 CONCLUSAO

A previséo de precos das a¢gées no mercado finano@in a intencdo de obtencao de
lucros € considerada ainda como um problema mutoptexo. (KAZEM et al, 2013),
repousando ainda sobre muitos, a certeza quantmpaevisibilidade desse mercado,
motivados pela teoria dos mercados eficientes deaKa970). As técnicas que se propdem a
resolver tal problema ainda sdo muito complicaé&@l(M; TUTUNCU; FABOZZI, 2014) e
a busca por uma solucéo parece cada vez mais seganninho para a complexidade.

Tem-se associado a isso ainda a alta velocidadguenas oscilac6es dos precos das
acOes acontecem no mercado. Ou seja, quais s&8maases de sucesso quando se utiliza
modelos que sdo complexos até mesmo computaciomi@npara resolver problemas que em
si ja sdo complexos, associado a fugacidade datuoptades no mercado? Tem-se ainda que
0s modelos além de complexos ndo lidam com resBidd mundo real, ao se adicionar tais
restricdes, complica-se ainda mais o modelo, mesfoonulagéo de Markowitz.

Por esse motivo, a proposta deste trabalho, quevtenuito de combinar estratégias
da AT e de AF - que ja sdo amplamente utilizadaereceu razoavel, posto que pressupoés a
utilizacao de critérios de decisdo que ja sdo cudbe pelos atuantes desse mercado.

Este trabalho teve como objetivo avaliar o resolthdanceiro da selecédo de acobes
com o uso de dois critérios, um Fundamentalistame Tiécnico, isolados e de forma
combinada, em comparac&o ao retorno do indicefeneia (indice BOVESPA). Buscou-se
alcancar esse objetivo atraveés de dois artigosritessnos capitulos 3 e 4.

O primeiro artigo busca comparar, de forma tedmasaabordagens Fundamentalista e
Técnica em relacdo aos seus critérios de decis@iten@ter possiveis diferencas e
similaridades entre tais critérios pode ser umrfatoportante para o sucesso de uma
negociacdo. Uma vez que diferentes estratégiasmpodesiderar diferentes critérios.

Encontrou-se, por exemplo, em relacdo ao precol ateauma acdo, que o
posicionamento da AT e AF possuem pressupostosamgite excludentes. Alguém que
seguindo a AT considere que o preco atual da ag&@oencado ja reflete todas as informacgdes
disponiveis, ndo deveria buscar por acdes subdaali@om o uso de indicadores econémico-
financeiros, como preconiza a AF.

No entanto, ambas tém expectativas em relacdo eg duturo da acao, sendo
possivel que identifique-se uma oportunidade destimento utilizando indicadores da AF e
se busque confirmar essa hipétese com indicadardslde vice-versa. Se ambas as analise

apontarem o mesmo caminho, melhor.
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Ainda no artigo 1, identificou-se uma fraqueza d& & uma fragueza da AF.
Concluiu-se que na fraqueza de uma estratégiaerasidrca da outra estratégia. Enquanto a
AT nao possui indicadores especificos para escaheiqual acdo investir, este € o ponto
forte da AF. Enquanto a AF deixa vago em sua alperasobre como saber qual € o
momento mais oportuno para comprar ou vender dgtada acdo, este acaba sendo um
ponto forte na AT. Sugere-se entdo a combinac&e estduas abordagens, combinando os
pontos fortes de cada uma delas. Utilizando a A& pacolher em qual acéo investir, e a AT
para definir quando realizar a negociacéao. Oufexetica entre as abordagens que apoia uma
combinacdo das duas, é o fato da AF estar maiadeolpara o longo prazo enquanto a AT €&
de curto prazo. Ou seja, ao combinar os pontosdaté cada estratégia € como se a AF se
tornasse o plano estratégico e a AT o plano téliicoma operacéo.

No artigo 2, buscou-se comparar o desempenho slestéatégias, como sugerido pelo
artigo 1. Para isso, definiu um conjunto de crit€ridentre os muitos existentes, para realizar
as simulagfes. Como resultado das simulactes testes estatisticos realizados tem-se que a
AF desempenhou significantemente melhor que aa®astratégias (p<0,001).

No entanto, vale lembrar que uma forma de combm&{jérida foi testada, 0 mesmo
vale para as abordagens Técnica e Fundamentglistdambém so foram testadas sob alguns
critérios. Portanto, ndo se pode afirmar que oltadn encontrado aqui se repetira para todas
as formas possiveis de combinacéo.

Conclui-se que duas das estratégias simuladasamemdalista e Hibrida, ao subtrair
do resultado da estratégia a estimativa dos custp&raram, mesmo que empiricamente, o
indice Bovespa. Este resultado ndo é facilmentneéro, se ndo fosse assim, a teoria dos

mercados eficientes ndo teria tanta aderéncia.

5.1 LimitacOes da Pesquisa

Deve-se considerar que do periodo que abrangeuudoes de janeiro de 2010 a
dezembro de 2014 - em dois anos 0 mercado estevguedn, e em outros dois, com
tendéncia indefinida, e que somente em um ano rsiole-se alta consideravel, o que pode
ter afetado os resultados.

No que diz respeito aos indicadores técnicos eslmdhtem-se ciéncia quanto as suas
limitacdes: a Média Movel Aritmética - que presseigfile as cotagfes, Ultimas quarenta no
caso, tém a mesma relevancia, ou seja, o dadoretaste tem nesse caso 0 mesmo do dado

mais antigo para calculo da média; quanto a MediaeVIExponencial, sabe-se que esta ndo
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antecipa precos futuros, apenas reage a cotacdpasdado. (TEIXEIRA, 2014). De forma
geral, os critérios técnicos selecionados para detagem das estratégias Técnica e Hibrida
podem ter prejudicado seus resultados.

Segundo Brock, Lakonishok e LeBaron, (1992), tadicadores geralmente tém
periodos no curtissimo prazo: quinze, trinta eesgase 120 minutos - e ndo diarios, como foi
utilizado neste trabalho. No entanto, isso n&oigard problema com o indicador em si.
Teixeira (2014) aborda mais profundamente essesaiiores, e em seu estudo, arremata que
€ possivel obter resultados positivos com o uddéias Moveis.

Ainda embora a hibridizacdo seja cada vez maisdalar pela literatura, e necessaria
para solucdo de problemas MFicil (STEFANELLO, 2011), sua aplicacdo ainda nédo é tao
simples.

Por fim, foi um fator limitador, a existéncia de anquantidade ampla de estratégias da
AF (GRAHAM, 2007) e da AT (ACHELIS, 2001; SAFFI, @8) e abordar todas poderia

fugir ao escopo deste trabalho.

5.2 Sugestdes para Trabalhos Futuros

Fica como sugestdo para trabalhos futuros, testaasoformas de combinacdo dos
pontos fortes da AF e da AT, que foram identificadomo complementares, para verificagao
de seus resultados econdémicos.

Muitas sao as variaveis que, se mudadas, podefiarareos resultados obtidos neste
trabalho - para melhor ou para pior. Portanto,medamente, sugere-se que seja realizada a
mesma simulacdo com a utilizacdo de dados de parimdiores e de mais empresas listadas
na Bolsa, para que se tenha melhor representacé@oedmado. Aconselha-se também que,
além da limitacdo de negociar simultaneamente agéesesmo grupo ou setor, que se
estabelecam limites de aplicacdo de recursos gor. deor fim, recomendam-se outras
combinacdes dos diversos critérios da AT e da Ateraamdo o tempo do grafico para o
calculo das Médias Moveis, ou mesmo substituindodecador por outro da AT. Convém
ainda que nao se limite também a quantidade deaddies, adicionando mais de um da AF e

da AT, por exemplo.
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