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Analise do Desempenho de Regras da
Analise Técnica Aplicada ao Mercado

Intradi ario do Contrato Futuro do
Indice Ibovespa

Ricardo Fuscaldi de Figueiredo Baptista*
Pedro L. Valls Pereira**

Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar a robustez do caldefreditivo de regras da
Analise Técnica, usando informag¢des intradiariasngocado futuro do indice de a¢des da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa Futuro). A metgaokugerida foi a avaliagéo
em grupos, conforme os resultados de Baptista (2002), eabguegras sao obtidas con-
forme os resultados em alguns dos subperiodos estudados, testadas em periodos sub-
sequentes. Como resultado, obteve-se robustez ao longongo e a taxa de amostragem
dos dados no desempenho das regras acinedchmark (buy-and-holdporém conside-
racdes realistas acerca do momento de compra, assim @owrétagem (exceto grande
investidor), podem reduzir substancialmente os ganhos.

Palavras-chave desempenho de regras da analise técnica; dados imtoadia
Codigos JEL:G14; C53.
Abstract

The purpose of this article is to investigate whether, hodnahen, from a statistical stand-
point, Technical Analysis strategies tools hold true fog fotures contract of Ibovespa
Index, negotiated at the Brazilian Futures Exchange (‘“B@sasileira de Mercadorias e
Futuros — BM&F"), using tick-by-tick data. The methodologpplied was suggested by
Baptista (2002), in a way that the rules are grouped accgrdirsimilar performance and
are validated in subsequent intervals of time. As a resultjliperiods and independently
of sampling frequency, the strategies over-perform thedngrhold strategy, but realistic
considerations about transaction costs and timing carceettie gain.
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1. Introdugao

Este artigo tem como objetivo analisar o desempenho de Regrénalise
Técnica no mercado de futuros brasileiro, mais especificéenno Contrato Fu-
turo doindice Bovespa, usando-se os precos intradiarios, ésteio e atualizando
os resultados obtidos em Baptista (2002). Para se atiriginbgetivo, &€ analisado
o desempenho em grupos para 0s quatro tipos de regrasdésigitros, médias
moveis, suportes e resisténcias, canais), verificandodesempenho acima do
benchmarkbuy-and-hold & sistematico e robusto.

Anteriormente, no estudo de Sullivan et alii (1997) — refer@do neste artigo
como STW —, que foi uma extensao do estudo de Brock et ald)19 referen-
ciado neste artigo como BLL, 26 regras de operacdes fopdicadas a série de
retornos diarios do indice norte-americano de a¢gdes imes (DJIA), no periodo
de 1897 a 1986 (aproximadamente 90 anos). O estudo de ST\Wdn@asérie
até 1996 (mais 10 anos) e utilizou também o indice futor8&P. O resultado ob-
tido por STW foi que a regra com melhor desempenho, de 18986, 8o foi a
melhor no periodo subsequente. O estudo de STW utilizoutumero bem maior
de regras do que BLL (7.846 contra 26 regras), mas menor do gtilzado neste
artigo (18.228 regras).

No Brasil, Baptista (2002) e Saffi (2003) aplicaram as regrpsvalentes as
utilizadas em STW adaptadas a realidade operacional doache@do Ibovespa Fu-
turo. Para Baptista (2002) os dados eram intradiarios @aexriodo de Abril de
2000 a Outubro de 2001. Foi avaliada o desempenho das régrésssdoNhite’s
Reality CheckWhite (1997) e também foi usada a analise de agrupameaitss
tering), aléem de explorada a possibilidade de se modelar a snipdral amos-
trada usando modelos ARCH para se explicar o desempenheglas.r Através
do White's Reality Chegkfoi obtido que nenhuma regra, individualmente, tem
um desempenho superior as demais, porém o desempho d&diguns grupos
(familias de regras) foi sistematicamente superior efechmark

Por outro lado Saffi (2003) usa dados diarios para o periiedd4 de junho
de 1992 até 08 de janeiro de 2002 e seus resultados indicameqhuma das
14.630 estratégias de analise técnica & capaz de gdoanas estatisticamente
significativos quando os efeitos data-snoopingao levados em consideracao.

Neste artigo, & avaliada o desempenho das regras em und@enais abran-
gente, englobando aquele estudado por Baptista (2002%edestdo-se até Feve-
reiro de 2005. Também & avaliada a sensibilidade do des@mopa algumas
variaveis relevantes, como a amostragem de dados, o lestiaibento dos precos
de compra e venda, entre outros. Assim, um objetivo aditieste estudo € dar
continuidade ao estabelecimento de uma abordagem para mdaliarios, que
ainda sao pouco explorados no mundo e menos ainda no Boasdniexto de
Anélise Técnica.
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Analise Técnica & uma forma de se verificar se a hipbtegmdseio aleatorio
do tipo 2 (incrementos independentes), segundo a terngjizodie Campbell et alii
(1997), é valida ou ndo. Como uma métrica de sucessoalsartécnica é retorno
total se comparmos com a estratégiddg-and-holc o retorno total da estratégia
de Analise Técnica for superior temos evidéncia de queato nao é eficiente.

O artigo esta dividido em seis se¢des. Na Secao 2 &itkeachbase de da-
dos, o procedimento de levantamento das informacOes. ei§aoS3 € explicada
a metodologia, tanto do tratamento e da amostragem dos,damios do equa-
cionamento logico-matematico das regras de trading éhisartécnica. A Secao
4 apresenta o resultado da amostragem dos dados e adieatatisscritivas dos
retornos, enquanto as se¢des seguintes apresentamltades. a analise da per-
formance das regr&? e da sensibilidade da performark® A Secao 7 apresenta
as conclusdes deste artigo.

2. Base de Dados

A base de dados intradiarios estudada para o Contrato dedpa Futuro com-
preende o periodo que vai de Abril de 2000 a Fevereiro de,28080 sido co-
letada da agéncia de informacgdes Bloomberg. Nest@osegfa feita uma breve
descricdo do funcionamento deste contrato de derivéithamceiro, seguida por
uma explanacao sobre o levantamento das informacoes.

2.1 Contrato futuro do Ibovespa

Um contrato futuro nada mais & do que um compromisso de @rapvender
certo ativo em uma data especifica, no futuro, por um presagmente determi-
nado. No mercado brasileiro a BM&F & a bolsa onde &€ negocantrato futuro
de indice da Bolsa de Valores de Sao Palridite Bovespa — Ibovespa).

O Contrato Futuro do Ibovespa tem como referéncia de nagﬁmidndice da
Bolsa de Valores de So Pauladice Bovespa), sendo cotado por pontos e cada
ponto equivalendo a um valor em reais estabelecido pela BMX¥encimento
do Contrato Futuro de Ibovespa ocorre na quarta-feira nméisrpa do dial5 do
més de vencimento, sendo que estes ocorrem nos meses@aseesse dia seja
feriado, a data de vencimento sera o dia Util subseqilente

As posi¢cdes em aberto, ao final de cada pregao, sao @gsstam base no
preco de ajuste do dia. Esse preco de ajuste & determpeldanédia ponde-
rada das cotacdes dos negocios realizados nos Ulfitnménutos do pregao com
movimentacao financeira em + 1 (dia Gtil seguinte), sendo que o ajuste diario
realizado no dia & calculado pela diferenca do preco @mos) de ajuste do dia e
do preco da operagao, multiplicando o nUmero de cayg@b valor (em reais) de
cada ponto do indice. O calculo do ajuste das posi¢coesbario do dia anterior
considera o preco (em pontos) de ajuste do dia anterior.

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 2 207



Baptista, R., Pereira, P.

A margem de garantia do Contrato Futuro do Ibovespa coreistam valor
fixo por contrato, estabelecido com base na volatilidadeilé@®o) do indice de
referéncia. A margem de garantia & devida no dia seguintlaaperacao, com
reducao de0% para os hedgers.

A oscilacao diaria maxima permitida do indice & &% sobre o valor do
terceiro vencimento dos contratos futuros em aberto, zousobre o preco de
ajuste do pregao anterior. Os dois primeiros vencimentescontratos futuros
abertos a negociacdo nao estao sujeitos a limitesalageo.

Para a liquidacado do Contrato Futuro do Ibovespa na dat@memento, as
posicdes em aberto sao liquidadas financeiramente tialpregao, mediante
o0 registro de operacdo de natureza inversa a da po&oaopra ou venda), na
mesma quantidade de contratos, sendo utilizado a médialdodo Ibovespa &
vista desta data, observada nas tltimas duas horas eniiimi¢os de negbécios da
sessao do pregao de viva voz. A esta média multiplicassgar (em reais) de
cada ponto do indice estabelecido pela BM&F, sendo osteekad financeiros da
liquidacao movimentados no dia Gtil subseqiiente a datvencimento.

2.2 Levantamento de Dados

Foram utilizados os contratos cujos vencimentos estagrittesna Tabela 1.
Para se avaliar a performance e garantir a robustez ds@enéaf 25 vencimen-
tos foram agrupados em 3 subperiodos: Subperiodo 1, quesponde a base
estudada em Baptista (2002), possuindo 8 vencimentos;eSiolps 2 e 3, que
possuem 9 vencimentos cada um, abrangendo Dezembro de FeQ&rairo de
2005.

Tabela 1
Contratos futuros usados para analise e teste das regras

Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3
Vencimento Amostra Vencimento Amostra Vencimento Amostra

Abr00 04/02 a 12/04 Dez01 18/10 a 12/12] Out03 04/09 a 15/10
Jun00 05/04 a 25/05 Fev02 13/12 a 13/02| Dez03 16/10 a 17/12
Dez00 20/10 a 14/12 Abr02 14/02 a 18/04 Fev04 18/12 a 18/02
Fev01l 04/12 a 12/02| Jun02 18/04 a 12/06 Abr04 19/02 a 23/03
Abr01 17/01 a 18/04 Ago02 13/06 a 14/08 Jun04 15/04 a 16/06
Jun01 09/04 a 13/06 Out02 15/08 a 16/10 Ago04 18/06 a 18/08
Ago01 01/06 a 15/08 Dez02 17/10 a 18/12| Out04 19/08 a 13/10
Out01 27/07 a 17/10 Fev03 19/12 a 14/02] Dez04 14/10 a 15/12

Abr03 13/02 a 15/04 Fev05 16/12 a 16/02

A coleta de dados intradiarios baseou-se em negociasafeinte realizados,
sendo que a série de precos € assincrona, ou seja, 0s mEIGAa0 igualmente
espacados no tempo. Cada dia de negociacao tem, em (nédihéa, necessa-
riamente, negbcios nos primeiros minutos nem nos Ulfintbsoras de pregao,
podendo haver varios negbcios no mesmo minuto e nenhusegomtes.
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Por questdes operacionais, os dados coletados foram ommdeenegociacao
(hora e minuto) e a cotacao do contrato futuro de Ibovegpgue o dado de
volume por negdcio ndo tinha sua captura possivel ndsgees de coleta.

3. Metodologia para Avaliagio de Performance

A metodologia utilizada para a avaliagao de desempentivisie em 2 etapas:

1. O estabelecimento das condi¢des de tratamento e aygestrdos dados e

2. O equacionamento matematico das regras da AnalisécEéestudadas.

3.1 Tratamento e amostragem de dados

A analise e o tratamento feitos, visando a amostragem @adeegados, podem
ser divididos em duas etapas:

1. Amostragem - onde sao estabelecidas as condicOesatragem dos da-
dos, e

2. Adaptacao arealidade operacional - onde sao leadasnsideragao ques-
tdes como a reparametrizacdo de alguns valores queracaks regras de
analise técnica utilizadas por STW.

O numero total de operagdes diarias so6 atinge um valaraade500 transa-
¢cOes ap6s um determinado numero de dias. Aléem dissoacpnoximidade do
vencimento do contrato este valor volta a reduzir-se. Logwm, seria razoavel
utilizar toda a base coletada para se aplicar as regrasgparhaja um minimo
de liquidez dos negbcios, tal que a amostragem possa selirfdistintamente
durante todos os intervalos dos subperiodos avaliadaskitrada uma regra para
a determinacao da base utilizada (o inicio da série da cantrato foi considerado
no dia do vencimento do contrato anterior, que & aquele gresantava maior
liquidez até entdo; excecao foi feita quando o dia &mtga tinha mais des00
operacgdes ao dia — entree 2 negbcios por minuto).

Algumas questdes surgem na adaptacao das regras paigdade de dados
intradiarios, sendo que, entre as mais relevantes, elacotte; estabelecer o
tamanho do intervalo de tempo para a amostragem (taxa ddragers), assim
como uma defasagem a partir do primeiro neg6cio (faseainiera a contagem);
estabelecer uma regra para se definir a cotacao da anueftrér; uma regra para a
cotacao de compra ou venda, ap0s a sinalizacao do ojadipular a corretagem
para as operacoes.
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Os dados utilizados sédo originalmente assincronosgddeviliquidez de ne-
gbcios nao ser uniforme, dificultando a aplica¢ao dodetas (quando se verifica
a existéncia de um “canal”, por exemplo, espera-se que m®pe@stejam igual-
mente espacados, como no caso de dados diarios). Umasglassivel € amos-
trar os dados a uma taxa constante, tal que todos os pongenpaser igualmente
espacados, sendo atribuido a amostra o pregco médioatiagdes dos negocios
gue ocorreram dentro do respectivo intervalo (como naanfioutilizados dados
de volume, foi utilizada a média aritmética simples). Mgade lacuna (nenhum
negocio) em determinada amostra, usou-se 0 preco madiondstra anterior —
este tipo de ocorréncia aconteceu por falta de liquidezlgona momentos.

Foi utilizada a mesma taxa de amostragem de Baptista (2@02dnutos,
denotada pordm”. Entretanto, com o intuito de se fazer uma anélise da bensi
lidade dos resultados a taxa de amostragem, foram anadisedresultados para
taxas de amostragem 8ig5 e 10 minutos (‘3m” ,“ 5m” e “10m”, respectivamente)
na secao 6.1.

Com relagao ao inicio da contagem do tempo, foi adotadeocoritério o
primeiro negocio, independente do momento em que estesoeq@ode acontecer
gue, em determinado dia, por motivo de menor liquidez, o @rionnegocio seja
ap6s10 minutos do inicio do pregao ou da negociacao eletednieste caso, hao
foi feita uma analise de sensibilidade a esta variavek(tia série de tempo).

Uma questao importante, ainda com relagao ao ponto d& ofgeracional,
gira em torno dos critérios e restricdes estipuladosa gardeterminar os precos
de compra e venda, a partir do momento que um sinal &€ acigmedaegra (a
auséncia de dados de volume restringe as possibilidaflesyra adotada para a
determinacao do preco de compra ou venda, sob a cand&@mostragem dos
dados, foi a de usar a média ponderada (0 peso &€ o numenedacdes) entre
a amostra atual e a seguinte. A notacao usada para se eefsie critério no
texto & ‘tm” (tempo médio) — no caso da amostragemiaeinutos de intervalo, a
notacao final seradim tm”.

Adicionalmente, para se medir a influéncia desta quesidoasultados, tam-
bém foram medidas os desempenhos (sec¢ao 6.1) sob wemacriénos realista
(como referéncia para se obter a magnitude das diferelecassultado), onde &
considerado como preco de compra ou venda o valor da anaigsgh(aquela
em que o sinal foi acionado pelo modelo). A notacao usadagmreferir a este
critério no texto & £0” (instante atual, com delay zero) — no caso da amostragem
de4 minutos de intervalo, a notagao final seda't0".

Uma outra peculiaridade surge do fato de ter havido interdalalmocgo du-
rante o dia para alguns vencimentos, paralisando os reghoipregao (mesmo
na negociacao eletronica, a liquidez fica bastante cometida), assim como al-
gumas vezes houve negocios registrados ap6s o térmimpoed@o regulare(f-
ter markej. Nestes casos, foram desconsiderados eventuais negéstando a
analise de sensibilidade ao horario do almogo analisad=®¢ao 6.2.
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Finalizando a explicacao dos critérios operacionaigatbs, a Tabela 2 apre-
senta os valores médios de corretagem praticados no neetoddovespa Futuro.
Os percentuais estao segregados conforme o tipo de mhwestendo que os gran-
des e médios investidores geralmente sao instituifidasceiras, diferenciadas
pelo volume movimentado diariamente (a tabela ja conasidefato de que sao
negocios intraday, ou seja, que nao ha carregamento sigdps para o dia se-
guinte).

Durante toda o estudo sera considerada como custo dedéansaorretagem
para grandes investidores, sendo feita uma analise dibiieasie na secao 6.2.

Tabela 2
Percentuais médios de corretagem segundo o tipo de itoesti

Tipo de Investidor| % por operacao
Grande 0,010%
Médio 0.060%

Pequeno 0.150%

3.2 Equacionamento materatico das regras

Foi utilizada uma grande gama de regras para que a exiat@aciependéncia
das regras, conforme BLL e STW, pudesse ser investigada aswoastudado por
BLL foram apena6 regras, por STW forani.846 e, neste artigo, sabs.228
regras. Alem disso, uma outra consideragao importacam relacao ao uso an-
terior das regras de operacéao, tal que estas tenham estadso pelo mercado
na maior parte do tempo, para que a performance nao fosgkadey desconhe-
cimento por parte dos participantes e tivesse poder desai@ex-ante. No caso
intradiario, tal condicao nao pode ser garantida,yé gao ha evidéncias do uso
das regras de forma generalizada pelo mercado.

Um outro ponto a ser levado em conta & com relacao a paiaegdo das
regras, que deve ser norteada pela parcimdnia, evitarjetisidade. Como em
Baptista (2002), foi utilizado o mesmo tipo de paramet@rede STW, agregando-
se somente a possibilidade de se liquidar a posicao sameamnite no fechamento
do dia, alem de se adaptar a ordem de grandeza dos argurdestosgras de
analise técnica, ja que os retornos entre amostrastdistidurante o mesmo dia,
tém em média valores bem menores do que entre dias coescut

Dentro do universo de regras de operacao, foram utilgditoos, médias
moveis, suportes e resisténcias, além de canais; nedeElaolume nao foram
exploradas ja que a base intradiaria usada nao possiritbemacdes necessarias.
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As regras de filtro foram utilizadas em Alexander (1961) paréicar a efici-
éncia nos movimentos de precos no mercado acionari@aBde-se na explicacao
de Fama e Blume (1966) para a regra para o caso diario, esgétam filtro de x
por cento é tal que, se 0 preco se mover acima de pelo mer@w<eipio do preco
atual, deve-se comprar e manter até que se mova abaixo deliznsabsequente
de pelo menos x por cento; a posicao vendida assumida &daarté que se mova
pelo menos x por cento acima de uma baixa subsequente; mueisnge menos
de x por cento em quaisquer das direcdes sao ignorados”.

Existem duas alternativas para a definicao de altas edsidssequentes:

1. A maior alta ou baixa atingida enquanto mantendo a posigmprada ou
vendida, respectivamente;

2. Alta (baixa) & o preco mais recente que & maior (mena ) grecos que
0 antecedem.

Alguns parametros adicionais foram agregados a dafiriciginal:

1. y, que assume a possibilidade de posi¢ao neutra (pelagifinavia so dois
estados: comprado ou vendido), tal que a posiczo, cormradendida, &
liquidada quando o preco diminui ou aumenta, respectivdenpelo menos
y por cento da alta ou baixa anterior;

2. ¢ que é o nimero fixo de dias para manutencao da posicaoprada ou
vendida, independente dos sinais gerados durante o perititblding pe-
riod”.

A Tabela 3 resume a operacao da regra (espaco de estpuhbainente com
os parametros adicionais e a definicdo escolhida déaixa subsequente (alter-
nativa 2), descrevendo todos os estados possiveis (comguiro e venda) e a
dinamica envolvida.

Ja a regra de médias moveis & uma das mais populares easmeads discu-
tidas na literatura de analise técnica. Partindo-se @inicio de Gartley (1935),
gue se baseia nos sinais gerados pelos precos e suasglivédias moveis, tem-
se: “comprar (vender) quando a média moével rapida (patéo_mpequeno) cruza
de baixo para cima (cima para baixo) a média moével lenteéa(patro_ngrande),
mantendo-se o estado enquanto a rapida estiver acimadgabailenta”.

1Um dos pareceristas sugeriu a reversio de uma posicapraqrara vendida sem passar pelo
neutro, uma vez que esta operagao permitiria uma reddigéi custos de transacao e adicionaria mais
um parametro para as estratégias. Optou-se por nao eedsta reversao uma vez que implicita-
mente estariamos fazendo duas operacgdes, zeramentméaaesambém por introduzir um parametro
adicional que implicatia em um aumento no nimero de regras.
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Tabela 3
Espaco de estados para a regra “filtro”

Espago de estados Atual (to)
Compra Neutro Venda
Sinal: P(to) < A(t — 1)(x).
Compra Nao desativar Compra Condicao para (*): -X-
exceder em y% e mais deamostras na comprg
Sinal: P(tg) > A(t — 1)(*). Sinal: P(tg) < B(t — 1)(*).
Anterior (t-1) Neutro Condicao para (*): Nao Ativar Compra ou Venda Condicao para (*):
exceder em x% exceder em x%
Sinal: P(to) > B(t — 1)(*).
Venda -X- Condicao para (*): Nao desativar venda
exceder em y% e mais de c amostras na vengda

Notas: 1. P = pre¢o na amostra em questao;

2. xly = banda(s) de percentagem fixa;

3. A/B (alta/baixa): preco mais recente que & maior/melaagjue 0s @recos que o antecedem;
4. c = periodo de manutencao minima da posicao (“hglgeriod”);

5. “- x-": mudanca de estado ndo permitida;

6. “desativar compra/venda”: mudar do estado de comprdé/para neutro.
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A média movel é calculada como a média aritmética degqs, incluindo a
amostra corrente, sendo que existem dois tipos de filtrosstop (estes filtros
permitem filtrar falsos sinais, evitando excessos de Qpescsendo utilizado um
tipo de cada vez: banda de percentagem fixa, onde o sinal& dadantido,
guando a média movel & excedjglar uma percentagem fixa atraso de tempo —
time delayonde o sinal & aceito apbs decorrido um nimero predstathe de dias
(d). Novamente, o parametro adicionalli@ding period ¢, pode ser agregado a
definicao original.

A Tabela 4 Painel A, resume a operacao da regra Média Mégpaco de
estados), juntamente com os parametros adicionais,adescio todos os estados
possiveis (compra, neutro e venda) e a dinamica envolvida

A terceira regra utilizada, suporte e resisténcia, faiigiimente discutida em
Wyckoff (1910), sendo descrita como: “comprar (vender)migeo preco exceder
(estiver menor do que) o preco maximo (minimo) dasrostras anteriores”.

Novamente, existem dois tipos de filtros impostos (evitakracoes exces-
sivas), sendo utilizado um tipo de cada vez: banda de pagemtfixa, onde o
sinal & dado, e mantido, quando o suporte/resisténciecédaopor uma per-
centagem fixa patraso de tempo. Além do parametro adicion@halding pe-
riod), pode-se definir também o parametroano alternativa de rompimento de
maximo/minimo: maximo (minimo) &€ o pre¢co mais reeegitie € maior (menor)
do que os erecos que o antecedem. Ao contrario da regra de filtrog doid
utilizada uma Unica definicao para alta/baixa subseg e caso do suporte e
resisténcia serao testadas duas (definicao pguor ¢.

A Tabela 4 Painel B, resume a operacao da regra Suportastéesa (espaco
de estados), juntamente com os parametros adicionasegteado todos os esta-
dos possiveis (compra, neutro e venda) e a dinamica edaolv

Por @ltimo, a regra de canal tem sua origem na Teoria de Dasedila nos
estudos de Charles Dow na virada do século — Hamilton (1&&2ea (1932) ex-
plicam em detalhe o assunto —, podendo ser descrita da sefuima: “comprar
(vender) quando o preco exceder (estiver menor do que)al fammado pelas n
amostras anteriores, considerando-se a existéncia danahae “largura” xdas
namostras anteriores, quando o maximo_daswstras anteriores estiver atpot
cento acima do minimo do mesmo range”.

Neste caso, somente um tipo de filtro &€ imposto para eviwodainais: banda
de percentagem fixa, onde o sinal &€ dado, e mantido, quaratwb&excedidpor
uma percentagem fixa Bambém & considerado o parametro adiciondlalding
periodc.
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Tabela 4

Espaco de Estados para a regra “Média Movel” e Canal

Painel A: Espaco de Estados para a regra “Média Movel”

Espaco de Estados Atual (tg)
Compra Neutro Venda
Sinal: Mr(tg) > M1(t — 1)(x*).
Compra Condicao para (*): exceder em b% ou Desativar Compra -X-
falso em menos de c amostras na compra
Sinal: Mr(tg) < M1(t — 1) e Mr(tg) > M1(tg)(*). Sinal: Mr(t — 1) > M1(t — 1) e Mr(tg) < M1(tg)(*).
Anterior Neutro Condicao para (*): exceder em b% ou Nao Ativar Compra ou Vendal Condicao para (*): exceder em b% ou
(t—1) persistir pord amostras persistir pord amostras
Sinal: Mr(tg) < M1(t — 1)(x*).
Venda -X- Desativar Venda Condicao para (*): exceder em b% ou
falso em menos de amostras na venda
Painel B: Espaco de Estados para a regra “Suporte e Resisténcia™
Espaco de Estados Atual (tg)
Compra Neutro Venda
Sinal: P(tp) >Maximo(t — 1) ().
Compra Condicao para (*): exceder em b% ou Desativar Compra -X-
falso em menos de amostras na compra
Sinal: P(tg) >Maximo(t — 1) (x). Sinal: P(to) <Minimo(t — 1)(x).
Anterior Neutro Condicao para (*): exceder em b% ou N&o Ativar Compra ou Venda| Condicao para (*): exceder em b% ou
(t—1) persistir pord amostras persistir pord amostras
Sinal: P(tg)iMinimo(t — 1)(x).
Venda -X- Desativar Venda Condicao para (*): exceder em b% ou

falso em menos de amostras na venda

Notas: 1. P = preco na amostra em questao;

Mr = média movel rapida (rpequeno)M 1 = média movel lenta (grande);
3. Max/Min = maximo/minimo das amostras anteriores ou preco mais recente que &€ maior/menor de gpeecos anteriores;
4. Max/Min = maximo/minimo das amostras anteriores ou preco mais recente que & maior/menor ds gpeegos anteriores;
5. ¢ = periodo de manutencao minima da posicao (“holding pgriod

6. “-x -": mudanca de estado nao permitida;

7.“desativar compra/venda”: mudar do estado de compra/vemdapatro.
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A Tabela 5 resume a operacao da regra Canal (espaco de®sfantamente
com os parametros adicionais, descrevendo todos os egtadsiveis (compra,
neutro e venda) e a dinamica envolvida.

Tabela 5
Espaco de Estados para a regra “Canal”

Espago de Estados Atual (to)
Compra Neutro Venda
Sinal: P(tg) > Bs(t — 1)(*).
Compra| Condicao para (*): exceder em b%|ou Desativar -X-
menos de: amostras Compra
Sinal: P(tg) > Bs(t — 1)(*). Sinal: P(tg) < Bi(t — 1)(x).
Anterior| Neutro Condicao para (*): Nao Ativar Condicao para (*):
(t-1) exceder em b% Compra ou Vendp exceder em b% ou
Sinal: P(tg) < Bi(t — 1)(*).
Venda -X- Desativar Condicéo para (*): exceder em b% ou
Venda em menos de amostras
Notas: 1. P = preco na amostra em questao;

2. Bs/Bi = banda superior/inferior do canal de “largura” x

das_namostras anteriores (maximo daamostras anteriores atégr cento acima do minimo);

3. b = banda de percentagem fixa; ¢ = periodo de manutengimanda posi¢ao (“holding period”);
4. “-x -": mudanca de estado nao permitida;

5. “desativar compra/venda”: mudar do estado de comprdé/para neutro.

Considerando-se as quatro regras descritas (filtro, nmaééieel, suporte e re-
sisténcia , canal), &€ necessaria a utilizacao de 8npetrds, que estao resumidos
na Tabela 6. Como em Baptista (2002), incluiu-se um panr@noeim relacdo a
STW (f), alem de se ter aumentado as possibilidades pamding period(para
melhor adequacdo a amostragem realizada).

Tabela 6
Descri¢ao dos parametros

Parametro Descricao
T mudanga necessaria no preco para iniciar uma posicao
Yy mudanca necessaria no preco para liquidar uma posicao
e numero de amostras passadas na definicao alternativaxdmaiminimo
c nimero de amostras de manutencao da posicao, indeptendb sinal
n nimero de amostras para o calculo da regra
m numero de combinac¢des de médias rapidas e lentas de n
b fator multiplicativo da banda fixa
d nimero de amosatras de delay para filtragem da indicacdo

O parametro pode assumir os estados 0 e 1, indicando se o fechamento da
posi¢ao & obrigatorio na virada de um dia para o outrodmy possibilidade que
nao existia no estudo de BLL e STW (dados diarios e naotdaday).
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Com relacao a adaptacao das regras, foram adotadossman critérios de
Baptista (2002): para a definicao de maximos e minimasegra de filtro, o uso
do parametro @lternativa 2), que se baseia numa afericao de maximirienos
locais (extremos num intervalo fixo anterior a eles) e ndbajk (extremos num
intervalo fixo anterior a amostra em questao); algunsraeguios das regras foram
reparametrizados para serem condizentes com uma vadacétraday, como x
ey, que foram divididos po25, e b que foi dividido por10; foram considerados
também outros valores para o paramefjogue, no caso intraday, o valor maximo
de 50 (STW) pode ser pequeno; a filtragem de banda%édoi reparametrizada,
aplicando-se a divisao por um fator 2fe

Na Tabela 7 estao descritos todos os valores utilizad@sgsaparametros das
regras.

Tabela 7
Valores utilizados para os parametros das regras

Parametro$ Regras
Filtro Média Movel Suporte e Resisténcia Canal

2,4;6;8;10;12;14,16;18 5;10;20
x (%) 20;24;28;32;36;40;48;54 30;50;75
64,72;80;100;120;160;200 100;150

0;2;4:6;8;10

y (%) 12;16;20;30

40;60;80
e 1;2;3;4;5;10;15;20 0;2;3;4;5;10;20;25;50;100;200

1;5;10;25;50;75;100;150
2;5;10;15;20;25
n 30;40;50;75;100 0;5;10;15;20;25;50;100;150;200;250
125;150;200;25(
1,2;5;10;15;20;2

m 30;40;50;75;100
125;150;200
b (%) 0;1,5;10;15;20;30;40;50
d 1;2;3:4:5 |
f 0;1
Total 1090 | 4881 | 4160 | 8160

4. Amostragem e Descrigo dos Dados

Nesta secao sao apresentados os resultados da amwstiegdados e as es-
tatisticas descritivas dos retornos, para subsidiar eeposavaliacao de perfor-
mance.

4.1 Amostragem dos dados

A Tabela 8 apresenta um resumo das estatisticas do numepedacdedit-
ker9 ap0s os diversos tipos de amostragem.
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Tabela 8
Estatisticas do nimero de operacdes apos a amostragem

Subperiodo / Taxa NUmero NUmero de Operagdes por Amostras
de de Média  Minimo | Maximo | Desvio | % zeros
Amostragem Amostras padrao | (lacunas)
3m 48.891 8,3 0 74 53 8,9%
4am 36.733 11,1 0 77 6,8 7,1%
Subperiodo 1
5m 29.403 13,9 0 78 8,3 5,9%
10m 14.519 28,0 0 126 14,9 3,0%
3m 46.371 7,8 0 50 5,6 3,3%
4m 34.934 10,4 0 63 7,1 2,3%
Subperiodo 2
5m 27.987 12,9 0 71 8,7 1,9%
10m 14.042 25,8 0 141 15,7 0,8%
3m 50.919 2,6 0 4 0,7 3,4%
am 38.258 3,4 0 5 0,9 2,2%
Subperiodo 3
5m 30.625 4.3 0 6 1,1 1,5%
10m 15.438 8,4 0 10 2,1 0,6%

Para a taxa de amostragem adotatlminutos —4m), a média de operacdes
por amostra oscila entiz 4 e 11, 1 para os diversos subperiodos, possuindo um
desvio-padrado que variou del a7, 1 operagdes por amostra. Em todos os sub-
periodos, sem excecao, existe um percentual de lacanmass{ras sem nenhuma
operacao) diferente de zero, variando da order®, 6& (amostragem dé0 mi-
nutos —10m) a 8, 9% (amostragem d& minutos —3m), conforme o subperiodo
(o primeiro possui em média um percentual de lacunas marjlistribuicao
do nimero de operacdes por amostra & claramente dassarie direita, ja que o
minimo de operacdes por amostra, em todos os cadfyseruanto 0 maximo
varia ded a 74 operacdes por amostra para a amostragefrdmutos, até deo
al41 operagdes por amostra para a amostragehf aeinutos.

A medida em gue se aumenta a taxa de amostragem, naturaltaeotper-
centual de lacunas, porém esta queda nao &€ muito sidivdickentro do mesmo
subperiodo, além do que o numero final de amostras tanch&ndiminuindo a
probabilidade de sinalizacdo de compra ou venda pelaagefjla secao (6.1) &
realizada uma analise de sensibilidade dos resultadaggias as amostragens.
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4.2 Estatisticas descritivas dos retornos

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas dosostpara os subperiodos
estudados para a amostragemddainutos, enquanto a Tabela 10 mostra os va-
lores para a amostragem varia 8l@ 10 minutos. A analise que se segue foca
na amostragem deéminutos, que & a base para a avaliacao de performance, mas
comentarios semelhantes valem para as demais, como selpsetear na Tabela
10.

Tabela 9
Estatisticas descritivas para o Ibovespa Futuro - Amgstrede 4 minutos (4m)

Estatistica Subperiodo
Descritiva Subperiodo 1| Subperiodo 2| Subperiodo 3
NUmero de Observacdes 36.725 34.925 38.249
Média(x10~7) -146 -40 98
Mediana(x 10~ ") 0 0 0
Maximo (x 10~ 7) 5,95% 4,05% 2,10%
Minimo (x10~7) -5,16% -3,87% -3,09%
Desvio-Padragx 10~ ") 19.792 19.224 14.388
Assimetria 0,673 -0,192 -0,594
Curtoses 108,03 35,07 34,59
(1) 0,1420~ 0,128T~ 0,1408"
p(2) -0,0033 -0,0104 -0,0060
0(3) 0,0049 -0,0053 -0,0004
p(4) -0,0031 0,0016 0,0056
p(5) 0,0072 -0,0113 0,0080
0(6) 0,0019 -0,0054 0,0123
p (1 hora) 0,0079 -0,0010 0,0029
p (3 horas) 0,0030 0,0037 0,0066
p (6 horas) -0,0091 0,0108 0,0042
o' (1) 0,0210°* 0,0424F 0,0216*
p'(2) 0,0431°" 0,0157°* 0,013
0 (3) 0,0081 0,0063 0,0143F
p'(4) 0,0069 0,0103 0,0207°*
o' (5) 0,0066 0,0089 0,014TF
' (6) 0,0104° 0,0137 0,0127
o (1 hora) 0,0061 0,0036 0,0085
p’ (3 horas) 0,0020 0,014T°* 0,0048
o’ (6 horas) 0,0565 0,0055 00,0057
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Estatisticas descritivas para o Ibovespa Futuro - Amgstrede 3, 5 e 10 minutos (3m,5m e 10m)

Estatistica Subperiodo 1 Subperiodo 2 Subperiodo 3
Descritiva Minimo Maximo Minimo Maximo | Minimo Maximo
NUmero de Observacdes 14.511 48.883 14.033 46.362 15.429 44.668
Média(x 10~ ") -369 -110 -101 -32 81 244
Mediana(x 10~ ") 0 0 0 0 0 235

Maximo (x 10~ 7) 593% | 5.94% 4,06% 420% | 2,09% | 2,99%
Minimo (10~ ") 5,19% | -510% | -425% | -3,88% | -3,35% | -3,14%
Desvio-Padragx 10~ /) | 17.198 | 31.284 16.884 | 29.929 | 12.974 | 22.114
Assimetria 0,075 0,785 0,217 0.138 | -0,859 | -0,403
Curtoses 42,25 140,84 16,55 51,22 17,42 43,69
(1) 0,1319 | 0,1554 | 0,1128 | 0,1354 | 0,1206 | 0,1676

0(2) -0,0021 | 0,0100 | -0,0121 | -0,0098 | -0,0111 | 0,0230

0(3) 0,0013 | 0,0287 | -0,0004 | 0,0036 | 0,0034 | 0,0142

o(4) 0,0002 | 0,0082 | -0,0009 | -0,0051 | -0,0018 | 0,0122

o(5) -0,0095 | 0,0052 | -0,0140 | 0,0019 | 0,0016 | 0,0197

0(6) 0,0027 | 0,0220 | 0,0123 0,0066 | 0,0028 | 0,0092

(1 hora) -0,0074 | 0,0069 | 0,0029 | -0,0003 | -0,0015 | 0,0086

(3 horas -0,0091 | 0,0089 | 0,0066 | 0,0055 | -0,0019 | 0,0039
(6 horas -0,0128 | 0,0003 | 0,0042 | -0,0006 | -0,0078 | 0,0111

/) 0,0563 | 0,1554 | 0,0216* | 0,1354 | 0,0253 | 0,1676

Py -0,0021 | 0,0138 | 0,013r 0,0155 | -0,0111 | 0,0230

P2 0,0041 | 0,0287 | 0,0143* | 0,0119 | 0,0034 | 0,0208

P 0,0027 | 0,0082 | 0,0207* | 0,0132 | -0,0018 | 0,0192

p'®) -0,0095 | 0,0036 | 0,014T* | 0,0150 | 0,0016 | 0,0142

o' ©® 0,0027 | 0,0211 | 0,0127 0,0094 | 0,0072 | 0,0277
p/(1hora 0,0031 | 0,0069 0,0085 0,0194 | -0,0027 | 0,0088

o/ (8 horag -0,0066 | 0,0037 | 0,0048 | 0,0024 | -0,0019 | 0,0064
/(6 horas -0,0058 | 0,0003 | 00,0057 | 0,0103 | -0,0182 | 0,0411

Notas: 1.p(7) € a autocorrelagao de ordemara o retorno;
2. p’(4) & a autocorrelagao de orderpara o quadrado do retorno;

3.p(i) ¢ = 1, ..., 6 indica as defasagens 1 a 6 (conforme a amostragem);

4. p(jhoras indica a defasagem dehora(s);
5. (**) imdica significancia de 1%;
6. (*) imdica significancia de 5%.

Ao longo do artigo, serao apresentados o0s retornos ariso§ieaa um inter-
valo de4 minutos) e ndo os usuais (mensais, bimestrais, anuais)mAsi feito
ja que os subperiodos tém nimero distinto de amostasnpm todos apresenta-
ram o mesmo nivel de liquidez todo o tempo (restricao dempenos500 negbdcios
para se comecar a série); logo, a anualizagao do retpan@xemplo, distorceria
a comparacgao dos resultados. Alem disto, no estudo deeBde STW, foram
medidos retornos para o indice Dow Jones que, apesar den&@nsacionado,
representa uma cesta de a¢des; no caso do Ibovespa Fagig@ um derivativo
gue nao exige imobilizacao de capital (apenas depdsitgarantias, que em ge-
ral & um valor bem menor do que o valor financeiro referemncr@inegociacao),
ganhando-se ou perdendo-se na diferenca entre a comprenela @ nao na ren-
tabilidade de um capital. Desta forma, a unidade de reterbem pequena, da
ordem del0~7, servindo apenas de medida comparativa de desempenho.
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Pelos resultados apresentados nas tabelas, o nUmeroateaqies nos sub-
periodo & aproximadamente o mesmo, ja qué esbperiodos térf ou 9 ven-
cimentos de contratos futuros. Para as medidas de méd@iamae maximo e
minimo, foi utilizada a unidade de0~7 por amostra. Os dois primeiros sub-
periodos apresentaram retorno médio negativo, com osegimaximos e mini-
mos mais extremos do que os do Gltimo subperiodo, enquantalores media-
nos foram idénticos (percentual de zeros elevado naiséraeliaria) para todos os
subperiodos.

As volatilidades (desvios-padrao) dos dois primeirogpsutodos foram mais
elevadas, mas a curtose do primeiro foi relativamente naigm@a que as de-
mais; de qualquer forma, todas foram suficientemente edsvpdra indicar lep-
tocurtose acentuada em todos os subperiodos (fendbmeicauttas” pesadas na
distribuicdo dos retornos, muito comum em séries fingaspe Em termos de as-
simetria, nos trés subperiodos foi constatado um deseitenado com relacao a
uma distribuicdo simétrica (pouco diferente de zerejd® dois deles com assi-
metria a direita e um a esquerda.

Por Gltimo, ao final da tabela estao as autocorrelacaes gt primeiras de-
fasagens, além daqueles relativos laora,3 horas (meio pregao em médiape
horas (um pregao inteiro em média). A autocorrelacdoroheeira ordem, para to-
dos os subperiodos, foi em torno(@d 4, significante a %, indicando a presenca
de autocorrelacao de primeira ordem na série indicandsiyelmente uma estru-
tura AR(1) ou MA(1) nos retornos. Para as demais defasagemalores foram
nao significativos, assim como para as autocorrelagdgegquaadrados dos retornos
(para estas (ltimas, na amostrageml@eninutos a autocorrelacao de primeira
ordem chegou a ser significativa, indicando estrutura GAR@H a varianica
condicional).

5. Analise do Desempenho das Regras

Nesta secao sera avaliado o desempenho das regras ens,gdgmtificando
se ha ganho acima denchmarkao longo do tempo.

De certa forma, a avaliagdo do desempenho em grupos aiteid de que
€ pouco provavel que uma Unica regra, durante todo o tesgja superior as
demais, aléem do que, pela propria construcao dos medkle regras, existem
muitas delas “parecidas” (por exemplo, a diferenca entig filtros pode ser 1
amostra a mais deolding period. Portanto, serdao determinados quintis a partir
dos diversos subperiodos, sendo estes avaliados nossterbperiodos, ja que em
Baptista (2002) o grupo de melhor desempenho das regralirde(&presentaram
melhor desempenho) representava em tornz0dedo total destas regras.

Uma questao importante a ser comentada é a possibiligaske dsar os retor-
nos médios dos subperiodos ou o proprio ganho em pontdsostespa Futuro,
como medida de desempenho. Do ponto de vista estatistietgrmo médio seria
mais apropriado, mas do ponto de vista de mercado, o ganmzéina esta mais
ligado ao nUmero de pontos do indice, ja que, por ser urhytoado mercado fu-
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turo, ndo depende de uma aplicacao inicial de capitatéridtimo caso, o retorno
médio calculado através do logaritmo neperiano da rdedprecos seria 0 mais
adequado).

Para fins de comparacao dos desempenhos, os resultagssrapdos num
primeiro momento serdo convertidos em retorno médio &malpsuja ordem de
grandeza & de0~". Na Tabela 11 sao apresentadas os desempenhos por quintil
e geral nos diversos subperiodos (retornostwechmarkestao destacados nos
painéis) para as regras de Filtro, calculando-se o retoéttio amostral de forma
acumulada (todos os vencimentos do subperiodo).

Tabela 11
Estatistica da performance por quintil para a regra de filtr

Painel A - Classificacao por quantil conforme subperib@thenchmark” aponta o retorno acumulado no subperiodo)

Retorno por

Subperiodo 1 - benchmark: (123]

Subperiodo 2 - benchmark: (55

Subperiodo 3 - benchmark: 106

Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 714 1.087 520 163 368 (218) 362 723 93
2 338 519 182 113 772 (213) 117 332 (20)
3 83 182 24 18 245 (219) 47 348 (75)
4 13 24 7 1 210 (122) 10 121 (36)
5 (36) 7 (179) (6) 202 (189) 17 291 (119)
Geral 223 364 111 58 359 (192) 111 363 (31)
Painel B - Classificacao por quantil conforme subper®¢tenchmark” aponta o retorno acumulado no subperiodo)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 588 1.055 3 216 772 144 271 723 (36)
2 342 1087 (157) 93 142 50 150 706 (35)
3 96 802 (179) 23 50 6 64 574 (119)
4 32 763 (139) 1 6 (4) 17 450 (61)
5 55 741 (154) (43) (4) (219) 51 448 (69)
Geral 223 890 (125) 58 193 (5) 111 580 (64)
Painel C - Classificagao por quantil conforme subper®¢tenchmark” aponta o retorno acumulado no subperiodo)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 674 1.087 (70) 151 368 (205) 372 723 211
2 325 805 (91) 101 419 (219) 131 210 75
3 93 400 (178) 36 772 (213) 45 74 23
4 21 279 (166) 5 201 (152) 12 23 3
5 (1) 350 (179) (3) 210 (150) (7) 3 (119)
Geral 223 584 (137) 58 394 (188) 111 207 29
Painel D - Classificacdo por quantil para o periodo totakerfichmark” aponta o retorno acumulado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 705 1.087 443 178 368 (17) 363 723 149
2 335 805 3 111 772 (93) 123 348 (4)
3 81 409 (70) 23 210 (152) 49 291 (39)
4 14 119 (35) 1 50 (121) 9 119 (34)
5 (23) 560 (179) (24) 103 (219) 8 273 (119)
Geral 223 596 33 58 301 (120) 111 351 (9)

Notas: 1. Retorno acumulado no periodo (unidade™0

2. amostragem de 4 minutos;
3. liquido de corretagem (grande investidor).

Foram gerados quatro painéis (A a D), sendo 0s quintis geradcpartir da
classificagao em cada um dos subperiodos (por exemplBaimel A os quintis
foram gerados segundo o desempenho no Subperiodo 1). Asxderse avaliar a
robustez dos desempenhos, verificando-se se nos demaismpireho superior,
assim como a ordem dos quintis, era mantida.
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O primeiro quintil foi superior aos demais e teve desempemdio bem supe-
rior a dobenchmarlem todos os subperiodos, para todos os painéis, assimaomo
ordem dos quintis foi mantida na grande maioria deles (oideentida em alguns
casos para os dois Ultimos quintis). Os valores minimeseimrnos do primeiro
quintil s6 nao foram maiores que o denchmarkio Subperiodo 2 em aproxima-
damente metade das situacgdes.

Ja na Tabela 5, nos Painéis A, B e C, estado os resultadasaparegras de
Média Movel, Suporte e Resisténcia e Canal, com a cleasgt feita para todo
o Periodo Total. A ordem de classificacdo também foi ant&assim como a
performance média foi superior a d@nchmarkmas nao tao superior como as
regras de Filtro (para os quintis gerados a partir dos desnaiseriodos, valem os
mesmos comentarios, nao tendo sido apresentados omdesupor economia de
espaco).

Tabela 12
Estatistica da performance por quintil para as regrasetBammovel, suporte e resisténcia e canal

Painel A - Classificagao por quintil para o periodo tosdndo média movel (“benchmark” aponta retorno acumylado

Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Média Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 158 859 (66) 70 490 (218) 205 631 (30)
2 55 288 (99) 21 297 (140) 90 364 (81)
3 15 325 (121) (8) 315 (159) 60 306 (97)
4 (23) 265 (139) (42) 128 (181) 35 213 (142)
5 (68) 159 (185) (95) 85 (212) (2) 243 (152)
Geral 27 379 (122) (11) 263 (166) 78 351 (101)
Painel B - Classificagao por quintil para o periodo toggndo suporte e resisteéncia (“‘benchmark” aponta r lado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 212 745 (80) 64 553 (119) 122 492 (29)
2 93 337 (115) 15 362 (117) 61 362 (64)
3 45 286 (136) (1) 249 (139) 36 358 (130)
4 22 322 (139) (32) 158 (182) 20 289 (83)
5 (50) 213 (202) (73) 141 (211) (5) 203 (131)
Geral 64 381 (134) (6) 292 (154) 47 341 (88)
Painel C - Classificagao por quintil para o periodo tosaingdo canal (“benchmark” aponta retorno acumulado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106
Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 177 758 (100) 66 467 (103) 115 555 (121)
2 105 378 (104) 23 302 (128) 62 395 (58)
3 67 328 (116) 2 218 (135) 46 328 (117)
4 34 194 (139) (14) 238 (150) 28 359 (96)
5 1) 160 (197) (@2) 151 (205) 5 202 (119)
Geral 73 364 (131) 7 276 (144) 51 368 (102)

Notas: 1. Retorno acumulado no periodo (unidade™0
2. amostragem de 4 minutos;
3. liquido de corretagem (grande investidor).

Calibrou-se um percentual para as regras de Média Maveg), (Suporte e
Resisténcia (%) e Canal (,5%) para se obter uma performance semelhante a
das regras de Filtro, como apresentado nos Painéis A, B eTaloda 5, com a
classificacao feita para o Periodo Total. Assim, o deseing superior também
ocorre para estas regras, porém para um percentual benr aelas (em valor
absoluto também, apesar de terem um nimero bem mais eldeadque as de
Filtro).
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Tabela 13
Estatistica da performance por quintil para as regrasetBammovel, suporte e resisténcia e canal

Painel A - Classificagcao 1% das regras média movel egeriotal (benchmark aponta retorno acumulado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106

Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 456 859 218 157 420 (4) 414 631 227
2 313 663 171 130 232 (3) 348 563 209
3 247 433 131 113 237 (39) 309 581 91
4 231 421 108 93 258 (45) 275 482 12
5 16 385 (185) (16) 490 (212) 67 526 (152)
Geral 27 394 (171) (11) 482 (204) 78 528 (141)

Painel B - Classificacao 1% das regras suporte e resiateperiodo total (benchmark aponta retorno acumuado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106

Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 572 745 207 151 553 4 258 378 179
2 468 567 193 122 247 (12) 201 356 113
3 367 547 127 113 259 (49) 160 260 84
4 305 611 82 85 311 (43) 156 374 70
5 50 411 (202) (11) 389 (211) 41 492 (131)
Geral 64 419 (188) (6) 387 (203) 47 486 (122)

Painel C - Classificacao 0,5% das regras canal - periddb(leenchmark aponta retorno acumulado)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (123) Subperiodo 2 - benchmark: (55] Subperiodo 3 - benchmark: 106

Quintil Meédia Maximo Minimo Meédia Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 576 758 2 131 467 40 293 533 208
2 445 573 56 117 375 42 219 555 137
3 371 479 (24) 120 327 74 160 433 96
4 278 406 (37) 102 300 11 165 449 88
5 66 434 (197) 5 390 (205) 48 553 (121)
Geral 73 436 (193) 7 389 (200) 51 552 (116)

Notas: 1. Retorno acumulado no periodo (unidade™0
2. amostragem de 4 minutos;
3. liquido de corretagem (grande investidor).

Entretanto, porque o retorno acumulado pode ser enganosonico retorno
muito grande pode mascarar os resultados, apresentambénaos resultados
para os retornos médios. Na Tabela 5, nos Painéis A, B, Gadyapresentados 0s
retornos médios por amostra das regras de Filtro (nos®tipi@s de regra, para os
percentuais menores apresentados, os resultados foragthaetes), reforcando
a idéia de desempenho superior db@achmark
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Tabela 14
Estatistica da performance por quintil para as regrastde fil

Painel A - Classificacao por quintil conforme subgrupo énghmark aponta retorno medio)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (198) Subperiodo 2 - benchmark: (33]  Subperiodo 3 - benchmark: 97

Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo | Média Maximo Minimo
1 491 613 400 141 264 (33) 240 398 99
2 294 398 198 94 409 (364) 100 270 1
3 103 197 39 18 199 (330) 50 253 (66)
4 21 39 12 (0) 174 (253) 13 211 (43)
5 (40) 12 (319) (3) 114 (236) 9 198 (173)
Geral 174 252 66 50 232 (243) 82 266 (37)

Painel B - Classificacao por quintil conforme subgrupoénh@thmark aponta retorno médio)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (198) Subperiodo 2 - benchmark: (33]  Subperiodo 3 - benchmark: 97

Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo
1 424 613 27 174 409 126 188 398 (22)
2 270 606 (319) 92 125 55 114 368 (35)
3 103 526 (315) 28 54 9 56 330 (173)
4 23 511 (160) 2 9 3) 12 292 (42)
5 49 510 (214) (47) (3) (364) 42 297 (48)

Geral 174 553 (196) 50 119 (36) 82 337 (64)

Painel C - Classificacao por quintil conforme subgrupoeh@hmark aponta retorno médio)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (198) Subperiodo 2 - benchmark: (33]  Subperiodo 3 - benchmark: 97

Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo
1 457 613 (80) 122 264 (293) 248 398 170
2 273 503 (137) 86 409 (364) 115 170 76
3 118 319 (315) 36 164 (349) 45 75 22
4 29 241 (282) 7 173 (178) 11 21 3
5 (8) 208 (319) 0 199 (207) (7) 3 (173)
Geral 174 377 (227) 50 242 (278) 82 134 19

Painel D - Classificacao por quintil para periodo totain&hmark aponta retorno médio)
Retorno por | Subperiodo 1 - benchmark: (198) Subperiodo 2 - benchmark: (33]  Subperiodo 3 - benchmark: 97

Quintil Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo Média Maximo Minimo
1 488 613 222 149 409 (16) 241 398 88
2 291 503 27 97 211 (79) 106 270 7
3 100 397 (85) 24 199 (364) 50 228 (22)
4 22 142 (131) (0) 40 (155) 11 128 (66)
5 (31) 280 (319) (20) 106 (349) 5 198 (173)
Geral 174 387 (57) 50 193 (192) 82 244 (33)

Notas: 1. Retorno médio no periodo (unidade 1))
2. amostragem de 4 minutos;
3. liquido de corretagem (grande investidor).

Em suma, os grupos de regras que melhor desempenham numisdbs&o
0s que também desempenham nos demais subperiodos, assoracrdem de
classificacao dos grupos & mantida. Este resultado aadeegras de Filtro, Média
Méovel, Suporte e Resisténcia e Canal, porém com tamatéa@supo distintos,
sendo as de Filtro as melhores em média e em valores maxiaogioria dos

casos.

6. Analise de Sensibilidade da Perfornance

Os resultados obtidos na avaliacao do desempenhtBdzixs regras conside-
radas sao sensiveis a uma série de fatores. Entre estlesnser citados: taxa de
amostragem, inicializacao da contagem do tempo paradiadde pregéo, regra
para o preco de compra/venda, inclusao e/ou exclusaogdenantos nas regras
de analise técnica, custos de transacao (corretagéam),do uso de outras regras
(por exemplo, indicador de volume).
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Esta secao tem por objetivo proporcionar resultados@awiés, oriundos da
analise de sensibilidade de alguns destes fatores. Foanth&los: a taxa de
amostragem e a regra para o preco de compra/veingdag), aléem dos custos de
transacgao (corretagem) e inclusao do horario de amaftermarket

Durante toda a sec¢ao serao avaliados os dois melhoressgdias regras de
Filtro classificadas no Periodo Total, sendo os resultadlidos também para os
demais tipos de regra e subperiodos de classificacao.

6.1 Sensibilidadea amostragem e adiming

Como ja descrito, foi utilizada a taxa de amostragem de 4ito) conside-
rando-se o preco de compra/venda igual a média pondenatta o preco da
amostra de ativacao do sinal e o da amostra seguinte (0s pae 0s respecti-
vos numeros de operagdes de cada amostra).

A Tabela 15 descreve &possibilidades utilizadas na analise de sensibilidade.

Tabela 15
Descri¢ao das taxas de amostragem e dos “timing” das ¢ipesa

Casos Taxa de Amostragem Timing de compra/venda

4mtm™ | 4 minutos por amostra| meédia ponderada entre a amostra atual e a se§tinte
4mt0 4 minutos por amostra preco de ativacao do sinal (amostra atual)
3mtm 3 minutos por amostra| média ponderada entre a amostra atual e a seguinte
3mt0 3 minutos por amostra preco de ativacao do sinal (amostra atual)
5mtm 5 minutos por amostra| média ponderada entre a amostra atual e a seguinte
5mt0 5 minutos por amostra preco de ativacao do sinal (amostra atual)
10mtm 10 minutos por amostrg  média ponderada entre a amostra atual e a seguinte
10mt0 10 minutos por amostrg preco de ativacao do sinal (amostra atual)

Notas:(D) Taxa de amostragem e timing utilizado no estudo;
(2) peso = nimero de operagdes na amostra.

A analise pode ser dividida em duas partes: avaliacamdealacdo entre os
ganhos dos casos estudados (8 combinacbes de tdixamgs e determinacao
do percentual de ganho/perda adicional, em fun¢ao da mgadie taxa de amos-
tragem e/odiming da operacao.

A afericdo da correlagao entre os ganhos tem como wbjeérificar se ha-
veria grandes mudancas nos resultados das regras, espaeffite no que con-
cerne a formacgao de grupos. Como a analise por quintjd@mda pelo grau de
semelhanca entre os ganhos nos subperiodos avaliadospsdanca de taxa de
amostragem, por exemplo, alterar de forma nao linear edtael®s das regras, a
performance dos grupos nao tera a robustez que seriadasej

A Tabela 16 (Painéis A, B, C e D, respectivamente) mostraaslacdes entre
os ganhos (medidos pelos resultados em pontos do Ibovespadas regras de
Filtro, quando se variam a taxa de amostragem efouing da opera¢éao em torno
do caso central ¢‘'m tm”) para os Subperiodos 1, 2 e 3, além do Periodo Total.
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Tabela 16
Correlagao dos ganhos conforme taxas de amostragenmng tpara a regra de Filtro

Painel A - Correlacao dos ganhos para o subperiodo 1

Correlacao Amostragem e timing
3mto 3mtm 4m t0 4m tm 5m t0 5mtm | 10mt0 | 10mtm
3mt0 1,0000 | 0,9523 | 0,9815 | 0,9195 | 0,9685 | 0,8983 | 0,9077 0,8208
3mtm 0,9523 | 1,0000 | 0,9336 | 0,9224 | 0,9326 | 0,9068 | 0,8989 | 0,8428
4mt0 0,9815 | 0,9336 | 1,0000 | 0,9682 | 0,9852 | 0,9316 | 0,9304 | 0,8472
4m tm 0,9195 | 0,9224 | 0,9682 | 1,0000 | 0,9535 | 0,9412 | 0,9105 | 0,8454
5m t0 0,9685 | 0,9326 | 0,9852 | 0,9535 | 1,0000 | 0,9701 | 0,9546 | 0,8798
5mtm 0,8983 | 0,9068 | 0,9316 | 0,9412 | 0,9701 | 1,0000 | 0,9313 0,8764
10m t0 0,9077 | 0,8989 | 0,9304 | 0,9105 | 0,9546 | 0,9313 | 1,0000 | 0,9723
10m tm 0,8208 | 0,8428 | 0,8472 | 0,8454 | 0,8798 | 0,8764 | 0,9723 1,0000
Painel B - Correlagdo dos ganhos para o subperiodo 2
Correlacao Amostragem e timing
3mt0 3mtm 4mt0 4m tm 5mt0 5mtm 10mt0 | 10mtm
3mt0 1,0000 | 0,6451 | 0,9691 | 0,6177 | 0,9544 | 0,7079 | 0,8975 | 0,7311
3mtm 0,6451 | 1,0000 | 0,6122 | 0,6932 | 0,6092 | 0,6608 | 0,6399 0,6352
4m t0 0,9691 | 0,6122 | 1,0000 | 0,7541 | 0,9750 | 0,7802 | 0,9288 | 0,7702
4m tm 0,6177 | 0,6932 | 0,7541 | 1,0000 | 0,7035 | 0,7875 | 0,7199 0,6911
5m t0 0,9544 | 0,6092 | 0,9750 | 0,7035 | 1,0000 | 0,8593 | 0,9411 | 0,7836
5mtm 0,7079 | 0,6608 | 0,7802 | 0,7875 | 0,8593 | 1,0000 | 0,8047 0,7394
10m t0 0,8975 | 0,6399 | 0,9288 | 0,7199 | 0,9411 | 0,8047 | 1,0000 | 0,9250
10m tm 0,7311 | 0,6352 | 0,7702 | 0,6911 | 0,7836 | 0,7394 | 0,9250 1,0000
Painel C - Correlacdo dos ganhos para o subperiodo 3
Correlacao Amostragem e timing
3mt0 3mtm 4mt0 4m tm 5m t0 5mtm | 10mt0 | 10mtm
3mt0 1,0000 | 0,8980 | 0,9824 | 0,9121 | 0,9678 | 0,9184 | 0,8997 0,8473
3m tm 0,8980 | 1,0000 | 0,8729 | 0,9173 | 0,8570 | 0,8780 | 0,8119 | 0,7892
4mt0 0,9824 | 0,8729 | 1,0000 | 0,9514 | 0,9860 | 0,9445 | 0,9372 0,8892
4m tm 0,9121 | 0,9173 | 0,9514 | 1,0000 | 0,9322 | 0,9425 | 0,8985 | 0,8711
5mt0 0,9678 | 0,8570 | 0,9860 | 0,9322 | 1,0000 | 0,9752 | 0,9531 0,9075
5m tm 0,9184 | 0,8780 | 0,9445 | 0,9425 | 0,9752 | 1,0000 | 0,9306 | 0,8986
10mto 0,8997 | 0,8119 | 0,9372 | 0,8985 | 0,9531 | 0,9306 | 1,0000 0,9868
10m tm 0,8473 | 0,7892 | 0,8892 | 0,8711 | 0,9075| 0,8986 | 0,9868 | 1,0000
Painel D - Correlagao dos ganhos para o periodo total
Correlacao Amostragem e timing
3mto 3mtm 4m t0 4mtm 5m t0 5mtm | 10mt0 | 10mtm
3mto 1,0000 | 0,8629 | 0,9890 | 0,9233 | 0,9770 | 0,9183 | 0,9239 0,8734
3mtm 0,8629 | 1,0000 | 0,8522 | 0,8959 | 0,8452 | 0,8661 | 0,8199 | 0,8066
4m t0 0,9890 | 0,8522 | 1,0000 | 0,9582 | 0,9917 | 0,9473 | 0,9531 0,9067
4m tm 0,9233 | 0,8959 | 0,9582 | 1,0000 | 0,9536 | 0,9634 | 0,9417 | 0,9197
5m t0 0,9770 | 0,8452 | 0,9917 | 0,9536 | 1,0000 | 0,9727 | 0,9691 0,9270
5m tm 0,9183 | 0,8661 | 0,9473 | 0,9634 | 0,9727 | 1,0000 | 0,9592 | 0,9373
10m t0 0,9239 | 0,8199 | 0,9531 | 0,9417 | 0,9691 | 0,9592 | 1,0000 | 0,9857
10m tm 0,8734 | 0,8066 | 0,9067 | 0,9197 | 0,9270 | 0,9373 | 0,9857 1,0000
Notas: 1. Retorno calculado por pontos do Ibovespa Futuro;

2. liquido de corretagem (grande investidor).

Em geral os valores de correlacao foram elevados, estarairo de), 90 so-
mente quando se correlacionaram os casos mais distaries (0" e “5m tm”
ou “3m tm” e “10m tm”, por exemplo) e, mesmo assim, a correlacdo foi muito
proxima a0, 90 (excecdo para o Subperio@p que também apresentou a pior
desempenho para os melhores quintis). Para os casos maiths” ao caso
central ("3m tm”, “5m tm” e “4m t0"), as correlacdes foram bem elevadas, in-
dicando que os grupos formados pelos filtros nao se akenaruito no caso de
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mudanca de amostragem etiming (robustez a taxa de amostragem giaong
da operacao).

Apbs a verificagao da robustez dos agrupamentos (skdade em termos
relativos), pode-se avaliar se existe e quanto & o ganh@etda de resultado das
regras, em funcdo da taxa de amostragemtéwiog das operacgdes (sensibilidade
em termos absolutos).

A Tabela 17 mostra os percentuais médios de ganho ou peidared de
resultado (medido pelo resultado em pontos do Ibovespadjudas dois melhores
quintis das regras de filtro, quando se variam a taxa de aagesir e/ou diming
da operagao em torno do caso centrah{‘tm”) e para todos os subperiodos.

Tabela 17
Percentual médio de ganho adicional para demais amosgagéningt0 para as regras de filtro

Subperiodo| Quintil 1 - amostragem e timing em (%) Quintil 2 - amostragem e timing em (%)

Amt0 | 3mtm | 5mtm 10m tm Amt0 | 3mtm | 5mtm 10m tm
1 127 ) 2 9) 90 a7) 5) (6)
2 355 (18) 33 47 230 (23) 6 39
3 126 (16) 16 35 100 (12) 23 60

Notas: 1. Retorno calculado por pontos do Ibovespa Futuro;
2. liquido de corretagem (grandde investidor).

Houve perda de resultado em todos o0s casos quando a taxa seagem foi
alterada para minutos (entre-7% e —23%). Para o caso da amostragemsde
10 minutos, houve mais casos de ganho, dentro do intervale2de a +33% e
+35% a+60%, respectivamente.

Se por um lado pode-se inferir que ha uma sensibilidadeaneadios resulta-
dos a taxa de amostragem, 0 mesmo nao se pode dizer cqo@orelattming da
opera¢ao. Houve um ganho significativo de retorno dosmeitores quintis (de
90% até127%). Este fato indica que, se todo o estudo tivesse sido feltcaso
condicOes déming “t0”, as performances dos melhores quintis seriam ainda mai
diferenciadas positivamente com relagadanchmark

Adicionalmente, nao se pode perder de vista quienong de compra/venda
em “t0” & idealizado, pois pressupde a operac¢ao feita no mordnativacao da
regra. Em funcao disto, a analisetitaing foi expandida para os casos que estao
descritos na Tabela 18.

Tabela 18
Descri¢ao dos demais “timing” das operacdes

Casos | Taxa de amostragem Timing de compra/venda

4mtl | 4 minutos pro amostra preco da amostra seguinte a amostra atual

4mnl | 4 minutos pro amostra| preco do primeiro negocio apos a ativacao do sinal &raatual)
4mn2 | 4 minutos pro amostral preco médio dos dois negocios apos a ativacao do @@nadstra atual)
4mn3 | 4 minutos pro amostrg  pre¢o médio dos trés negocios apos a ativacao db(simestra atual)

Assim, foi considerado o caso em que a compra/venda € feifareco da
amostra seguinte a de ativacads(! t1”), que & diametralmente oposto ao caso
“4m t0”, sendo também idealizado. Os outros casos sao aquelgsie com-
pra/venda é feita no preco do primeiro negbcidnf‘n1”) e na média dos dois
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(“4m n2") e trés (“4m n3") negbcios seguintes ao de ativacado da regra, sendo
situacdes mais proximas a realidade.

A Tabela 19 mostra os percentuais médios de ganho ou peidared de
resultado (medido pelo resultado em pontos do Ibovespadjutas dois melhores
quintis de regras de Filtro, quando se altera 0 momento de@dwenda com
relacao ao caso centrali¢h tm”) e para todos os subperiodos.

Tabela 19
Percentual médio de ganho adicional para demais amosgagéningt0 para as regras de filtro

Painel B
Subperiodo| Quintil 1 - Amostragem e timing em (%) Quintil 2 - Amostragem e timing em (%)

amtl | 4mnl | 4mn2 | 4mn3 | 4mtl | 4mnl | 4mn2 | 4mn3
1 16y | (61) (69) (76) () (@8) 57 61
2 (257) | (96) | (202) (214) (203) | (69) | (144) (151)
3 (128) | (140) | (139) (134) (107) | (128) | (124) (119)

Notas:1. Retorno calculado por pontos do Ibovespa Futuro;
2. liquido de corretagem (grandde investidor).

Houve perda de resultado significativa em todos os casosiqidanconside-
rada a compra/venda no preco da amostra seguinte a degatiffdm ¢1"), sendo
em média acima de00% para o melhor quintil. Isto significa que o retorno médio
passa a ser negativo, sendo praticamente uma antitessatioat0” (o que é
razoavel, ja que o nimero de operagdes, que € o pesadaziilculo da média no
caso 4m tm” estudado, nao varia muito entre amostras adjacentes).

Também pode-se analisar os demais casos — mais realistexsle-,a com-
pra/venda & considerada no prec¢o do primeiro negodia (i1” ) e na média dos
dois (“4m n2") e trés (“4m n3") negocios seguintes ao de ativacao da regra. Nes-
tes casos também héa perdas de retorno com relagao acerdsal, mas os valores
sao menores, oscilando para o melhor quintil de regrasltes-entre—61% e
—214%.

Os resultados obtidos sugerem que, como a perda de retdrae$cente a
medida em que se evoluiu désh n1” para “4m n3”, na vizinhanca seguinte a
amostra de ativacao da regra 0s pre¢os sao monotonitamescentes ou de-
crescentes, sempre de forma desfavoravel ao tipo degmo@ompra/venda). Da
mesma forma que é idealizado considerar a compra/vendamento de ativacao
(“4m t0"), também o & considerar na amostra seguintey(t1"); portanto, o au-
mento ou diminuicao erh00% dos retornos, nestes casos, sao limites extremos do
que seria factivel na realidade.

Adicionalmente, todo o estudo feito para o ca$mtm” levou a um resultado
intermediario entre 0s casos extremo&(‘t0” e “4m tm”), ja que considerou o
preco médio entre a amostra de ativacao e a seguintespanhes pelo nimero
de operacgdes, sendo que estas nao oscilam significatitemem média, entre
amostras adjacentes. O fato dos retornos diminuirem,didamem que se afasta
do caso ideal favoravel ao desempenho das regdas (0"), mostra que ainda
gue haja momentos de ganho com as regras estudadas no metcadiario do
Ibovespa Futuro, estes tém duracao curta no tempo.
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6.2 Sensibilidade ao ha@irio de almoco ea corretagem

A Ultima analise de sensibilidade que sera feita meddaitoe da corretagem
no desempenho dos grupos de regra, aléem do efeito “aliefogonharket”, como
apresentado na Tabela 20. Os valores de corretagem utliztth aqueles ja
apresentados na Secao 3.1.

Tabela 20
Percentual médio de ganho adicional para demais amosgagéningt0 para as regras de filtro

Painel C
Subperiodqg Quintil 1 - Amostragem e timing em (%), Quintil 2 - Amostragem e timing em (%)

C/ almogo| S/ corret.| Méd. Inv| Peq. Inv| C/ almogo| S/ corret.| Méd. Inv| Peq. Inv
1 @) 20 (184) | (491) @) 12 112) | (299)
2 (8) 58 (518) | (1380) 4 31 (275) (732)
3 @) 27 (245) | (653) (10) 21 (193) | (516)

Notas:1. Retorno calculado por pontos do Ibovespa Futuro;
2. liquido de corretagem (grandde investidor);

3. S/ corret = sem corretagem;

4. Peq. Inv = pequeno investidor;

5. Méd. Inv = médio investidor;

6. C/ almogo = considerando almoco e aftermarket;

7. Classificacao pelo Periodo Total.

Nas avaliacOes feitas nas se¢des anteriores, foideragla a corretagem média
para grandes investidores. Assim, sera medida a sedaiidiatravés da mudanca
do valor da corretagem média para o caso de pequenos esm@distidores, alem
de ser considerado o caso do mercado “ideal”, onde os custoartacao seriam
inexistentes.

A inclusao do almoco e daftermarketpraticamente nao alterou os resultados
(em geral negativos, mas restritos #0%), havendo uma tendéncia de diminuicao
dos ganhos, pois sao incluidos mais “zeros” na sérieindiimdo a probabilidade
de ativacao/desativacao da regra e, por consequé&netorno médio amostral.

Para o caso “ideal”, os retornos foram em torno2a& a 58% maiores do
gue para o caso de grandes investidores, quando consideyadelhor quintil
de regras de Filtro, e em torno de metade destes valoresangiara o segundo
quintil. J& para os casos de pequeno e médio investidmsestornos foram todos
negativos e menores quel 00%.

De forma geral, os resultados sao extremamente sensiasretagem, de
forma que o desempenho das regras acimaethchmarls6 € valida para o grande
investidor (isto se considerando a regra de compnd’). A corretagem para o
caso de pequeno e médio investidor elimina as possibé&ldd ganhos, ao longo
de periodos maiores, com as regras de analise técnigaaeto num mercado
“ideal”, onde n&o existem custos de transacao, o auntentesultados pode che-
gar a50% para o melhor quintil de regras de Filtro, compensando bda pas
perdas com os momentos de compra mais realistas (por exepapéoo melhor
quintil para o casoril”, somente o Subperiodo 3 permanece apresentando perda).
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7. Conclusio

Nesta Ultima parte, serdo feitas algumas considesaifd@&is sobre a maioria
das secdes apresentadas, aléem de expostos os polgiveis estudos sobre o as-
sunto. Um dos pontos levantados por BLL e STW foi a necessidade utilizar
regras que sejam conhecidas pelo mercado e tenham seu ulsoremie difun-
dido. Para as regras utilizadas neste estudo, nao haneiias do uso sistematico
por algum participante do mercado brasileiro e, certamenteso das regras no
intradiario nao & amplamente difundido (existe, ao Gt do caso de variacdes
diarias, um obstaculo maior na operacionaliza¢ao dodetos, pois a captura e o
tratamento das informagdes em tempo real nao é trivizd)a consideracao é im-
portante, pois se todo 0 mercado conhecesse e usasse astedgea as oportuni-
dades de ganho desaparecessem, em virtude do mercadosseniars eficiente,
dificultando ainda mais qualquer tipo de ganho.

Ainda sobre as regras de analise técnica, outras naaguadser utilizadas,
como o indicador de volume, ja que alguns dados de mercaalestavam dispo-
niveis (como o nimero de contratos negociados e o volura@dairo a cada
transacao). No entanto, diversas varia¢ces podenriselas para as regras uti-
lizadas, como uso de volatilidades, conjugacao de regrelsisao de estratégias
operacionaisgtop losse stop gain ou seja, fechamento arbitrario de posicdes
guando o ganho ou a perda atingem um certo nivel, absolutelativo), entre
outras.

Neste artigo foi utilizado o contrato futuro do Ibovespad®que esta escolha
apresenta algumas vantagens para a analise, particak@rme que tange a trés
aspectos: ser um contrato futuro, ter como ativo subjaaentendice de acdes e
apresentar liquidez durante periodos de duragao santelh

Acerca do primeiro aspecto, nos mercados futuros é pelssinsiderar os cus-
tos de transacao, ja que sao contratos negociados.dBsae transacao podem
modificar os resultados, como apontado no estudo de BLL, ftmidgilizado o
indice Dow Jones (DJIA) & vista, que & somente um indicadm sendo efetiva-
mente transacionado. Neste artigo, como ja comentadayet@gem & decisiva
na avaliacdo do desempenho. Adicionalmente, num corfuiiro é possivel as-
sumir posi¢ao vendida, o que enriguece a analise e ampkana de resultados.

Com relacao ao segundo aspecto, pelo fato de ter comosathjacente um
indice de ag¢des, e ndo a taxa de juros ou o dolar, oér@imenos dependente de
eventos especificos, como reunides do COPOM (Comité tigcRdvionetaria),
viradas de més (definicao da PTAX).

Um terceiro aspecto relevante & com relacdo a boa kguilrante quase dois
meses, para todos 0s contratos, 0 que nao acontece, poplex&ws contratos
futuros de juros e de dolar, onde o mercado nao tem um paelgalar.
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Entretanto, dependendo da corretagem, a metodologiaipadgraplicada a
outros contratos futuros, mas o uso nos mercado a vistar(dbovespa como
indicativo, ou até mesmo ac¢des) nao parece razodavgli¢ a maioria das regras
se caracterizam por um grande namero de operagdes releliando os custos de
transacao.

Comrelagao ao tratamento inicial dos dados, foi feita amastragem da série
a um intervalo fixo de tempo: mesmo amostrando-se os dadadsiuitd de se
obter pontos igualmente espacados, a distribuicao elgpsaios esteve diretamente
ligada a liquidez destes. Assim, um outro tipo de amostragpie possa levar
em conta a concentracao de negocios, poderia ser dalizam um intervalo de
tempo variavel entre as amostras.

Algumas adaptacdes foram feitas e alguns critériosriadotados para apro-
ximar o estudo da realidade operacional. A utilizacao adod de volume das
operacgdes, assim como os precobidgoferta de compra) ask(oferta de venda),
poderia oferecer outros subsidios ao estudo e, com ceaf@zxima-lo ainda mais
do que efetivamente acontece e é factivel operacionaémen

O desempenho das regras para os melhores quintis foi stitamante supe-
rior & dobenchmarkparticularmente as de Filtro. A existéncia de autocagab
de primeira ordem nos retornos amostrais explica os gankfesidos, ja que a
estratégia de ativacao das regras pressup@aienturh(a direcdo do movimento
imediatamente anterior tende a permanecer no instantssggu

Nao houve sensibilidade relativa (alteracao nos grf@segras que seriam
formados em outras circunstancias) a taxa de amostragetimeing da operacao.
Por outro lado, em termos absolutos (ganho/perda das negsgseriodos avali-
ados), observaram-se quedas de resultado de3&t&uando se altera a taxa de
amostragem para e 5 minutos, como também ganhos @& paral0 minutos
e, no caso de compra/venda no momento de ativacao do simaica (10”), de
mais de300%. Este Gltimo fato mostra que os ganhos médios mais queadobe
a operacao for feita no “preco de ativacao do sinal [@@ivenda)”, significando
gue otiming da operacao é crucial na performance.

Em funcao deste Gltimo resultado, a analise foi expdangiara os casos em
que a compra/venda & considerada no preco da amostranteeguile ativagcao
(“4m t1”), no preco do primeiro negocio £m n1") e na média dos dois {m
n2") e trés (4m n3") negdcios seguintes ao de ativacdo da regra. A detedor
das performances, a medida em que se afasta do caso esflidladon”) em
direcao ao pior deles 4in t1"), reforca a idéia de que, mesmo havendo conteido
informacional em alguns grupos das regras estudadasjrgy de operacao pode
impactar bastante na performance, algumas vezes atéilizaado-as.
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A (ltima analise de sensibilidade foi sobre os custosatesticao. Foi encon-
trada uma grande influéncia da corretagem nos resultaadagje as regras estu-
dadas poderiam fornecer retornos positivos, caso a s@wofisse a de grande
investidor (custos reduzidos) ou de mercado “ideal” (sestas) aumentando em
até58% os resultados), ou retornos negativos, caso a suposisae & de pequeno
ou médio investidor.

Como apontado em Baptista (2002), alguns possiveis esfutloos, no sen-
tido de aperfeicoar os modelos para aumentar o desempeuderjam ser feitos.
Dentre estes, 0s mais relevantes seriam: utilizar as regrasonjunto (exemplo:
efetuar compra e venda quando mais de um indicador fosselatou considerar
sequencialmente as ordens de um conjunto de indicadaces aglicionar regras
de stop losg(liquidar a posicao se houver perda acima de um valor @pzou
de um percentual sobre o financeiro) e/oustlgp gain(analogo ao anterior, s
gue para ganho); adaptar os modelos pat@acking da volatilidade em vez do
nivel de precgos, assim como constru¢ao de modelos snigavaliagao do pro-
cedimento de amostragem (por exemplo, tentar um nimeraé&aperacdess,
10, etc.); aprimorar a suposi¢ao timing da operacao, ou capturando os precos de
bid/ask (compra/venda), ou estudando-se a distribuicdo deopreg vizinhanca
da ativacao/desativacao da regra; otimizacao dm-istorno das técnicas (por
exemplo, através da média ponderada de técnicas, ghameam condicdes dis-
tintas de mercado, para estabilizar o ganho em todos osr$otps).
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