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RESUMO

A educacdo financeira tem um grande papel no dia a dia das pessoas, assim como na
constituicdo de uma boa qualidade de vida, pois é através de um bom emprego e de boas
condicdes de vida que se abre a possibilidade de se ter uma vida com qualidade. Um meio para
se conseguir adquirir boas condigdes de vida é através do mercado de capitais. O mercado de
capitais tem duas principais vertentes de investimento, a analise fundamentalista e a analise
técnica. A andlise fundamentalista visa um estudo aprofundado das informagdes disponiveis da
empresa, para que seja possivel tomar uma decisdo quanto a um investimento. J& a analise
técnica busca a identificacdo de tendéncias para que se chegue em uma decisdo de investimento
ou ndo. Neste trabalho conduzimos um estudo de uma estratégia de andlise técnica de acdes
chamada IFR2 (indice de Forca Relativa de dois periodos) sem filtro. O objetivo geral desta
pesquisa é fazer a comparacdo dos resultados da estratégia de IFR2 sem filtro atraves de
backtests feitos em fungéo do periodo de 10 anos, com 0s seguintes parametros: buy and hold,
compra de indice (IBOV) e renda fixa baseada em 100% do CDI. Para que seja possivel alcancar
tal resultado, foi usado um algoritmo Pine para que os backtests sejam feitos automaticamente,
e foi feita a comparacdo dos resultados do IFR2 sem filtro e depois estes resultados foram
comparados com o0s demais parametros. Para que tudo isso fosse possivel foi feita uma pesquisa
descritiva, com recorte longitudinal do periodo de 10 anos. Os resultados obtidos pela pesquisa
foram positivos mesmo que a estratégia de IFR2 sem filtro ndo tenha tido rendimentos maiores
que o buy and hold, pois a estratégia aqui trabalhada teve melhor desempenho que os demais
parametros de comparagdo e teve uma pequena diferenca de rendimentos em relacdo a
estratégia buy and hold.

Palavras-chave: Mercado de capitais; Analise Técnica; IFR2 sem filtro; Backtest;
Investimentos.



ABSTRACT

Financial education has a great role in people's daily lives, as well as in the constitution of a
good quality of life, because it is through a good job and good living conditions that the
possibility of having a quality life opens up. One way to achieve good living conditions is
through the capital market. The capital market has two main aspects of investment, fundamental
analysis and technical analysis. Fundamental analysis aims at an in-depth study of the
company's available information, so that it is possible to make an investment decision. On the
other hand, technical analysis seeks to identify trends in order to reach an investment decision
or not. In this work we conduct a study of a technical stock analysis strategy called RSI2 (two-
period Relative Strength Index) without filter. The general objective of this research is to
compare the results of the RSI2 without filter strategy through backtests carried out over a
period of 10 years, with the following parameters: buy and hold, index purchase (IBOV) and
fixed income based on 100 % of CDI. In order to achieve such a result, a Pine algorithm was
used so that the backtests are done automatically, and the results of the RSI2 without filter were
compared and then these results were compared with the other parameters. In order to make all
this possible, a descriptive research was carried out, with a longitudinal cut of the period of 10
years. The results obtained by the research were positive even though the IFR2 strategy without
filter did not have higher yields than the buy and hold, since the strategy worked here performed
better than the other parameters of comparison and had a small difference in yields in relation
to the buy and hold strategy.

Keywords: Capital market; Technical analysis; RSI2 without filter; Backtest; investments.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

Cerbasi (2009) fala que uma vida com alegrias, saudavel e com rendimentos que
possibilitem a manutencdo da alegria, sdo os fatores que tornam alguém afortunado. Ha
diferencas entre qualidade de vida e padrdo de vida, pois este normalmente esta mais associado
a uma boa condicéo financeira, e aquele normalmente é mais ligado & uma vida plena. Mas é
possivel relaciona-los no sentido de que para se obter uma vida com qualidade é necessario ter
uma certa seguranca financeira que proporcione alegria e contentamento (FRANCISCHETTI
et al., 2014). Supondo que é necessario dinheiro para se obter qualidade de vida, cabe salientar
que um meio para deixar de se incomodar com as finangas € através da educagdo financeira
(FRANCISCHETTI et al., 2014).

Segundo Savoia, Saito e Santana (2007), a educacdo financeira serve para auxiliar os
individuos quanto as escolhas que podem fazer com seu dinheiro, para que decisdes ruins
possam ser evitadas. Partindo desse pressuposto, Savoia et al. (2007) véo concluir que a
educacdo financeira ajuda o individuo a se agregar a sociedade, assim como a se tornar mais
participante no contexto financeiro. Outro enfoque para educacdo financeira € que esta serve
para que o individuo se programe de modo que seja possivel concretizar suas vontades de modo
consciente e satisfatério (FILHO, 2003). Uma perspectiva adicional acerca da educacao
financeira € que ela possui um grande papel no cuidado com a renda do individuo, assim como
na prevencdo de golpes, e tem tido destaque nos momentos atuais, entre outras coisas pelo
aumento no mercado financeiro (OCDE, 2004). Partindo da perspectiva de Teixeira (2015), a
educacdo financeira tem sua notoriedade no conhecimento dos individuos sobre finangas no
dia-a-dia, e no uso racional das condi¢des do individuo para se alcancar qualidade de vida. A
partir do que foi dito é possivel concluir que a educacdo financeira possui uma clara influéncia
na renda das pessoas, principalmente na sua gestdo cotidiana, no planejamento dos gastos e no

acumulo de capital.

A qualidade de vida, por sua vez, pode ser vista como a percepcao do individuo quanto
a propria situacdo no dia-a-dia, podendo estar ligado a tudo que envolve o cotidiano da pessoa,
assim como aquilo que apetece ao sujeito (GONCALVES; VILARTA, 2004). Outra possivel
interpretacdo da qualidade de vida, é o dia-a-dia que equilibra obrigagdes com momentos de
alegria, supondo uma apropriada saude, conquistas pessoais e a execucao do trabalho diario de
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modo menos dificultoso (SABA, 2003). Para Piaia (2008), a qualidade de vida envolve muito
mais do que o basico que um ser humano necessita para sobreviver, mas envolve o que o rodeia,
podendo ser a cultura que o individuo esta inserido ou até mesmo a seguranca de realizar as
suas atividades. Em consonancia com esses autores, é possivel associar a qualidade de vida a
um viver com conforto, em que se tenha certas condi¢des financeiras, e que haja um cotidiano
favoravel, contendo uma harmonia entre momentos mais trabalhosos e momentos mais

prazerosos.

Sintetizando as ideias acerca de qualidade de vida e de educacdo financeira, é possivel
deduzir que a boa geréncia do dinheiro pode trazer uma vida mais calma e proveitosa, tornando
mais fécil a procura pela satisfacdo (MACEDO JUNIOR, 2010). Nesse sentido, 0 mercado de
capitais pode ser um meio em que a educacao financeira pode ser utilizada para obter qualidade
de vida, sendo que um projeto financeiro bem estipulado propicia as condi¢cdes para que seja
possivel acumular capital com o tempo, de acordo com o esperado, assim como conquistas na
vida, fazendo assim com que seja possivel em algum momento passar mais tempo aproveitando
avida (FRANCISCHETTI et al., 2014).

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro, e serve para que, por um lado,
as empresas consigam adquirir dinheiro dos investidores de maneira direta, por meio da criagcdo
de ativos financeiros, que objetiva tornar possivel os projetos e atividades das empresas (CVM,
2019). Por outro lado, para os investidores, 0 mercado de capitais ¢ uma ferramenta de renda
variavel ou fixa, sendo que com a renda variavel busca-se obter retornos superiores aqueles
possiveis com a renda fixa (embora com mais riscos). A bolsa de valores é o local onde séo
comercializados titulos de valores mobiliarios - notadamente acGes de empresas de capital
aberto (PINHEIRO, 2005). Nesse contexto, a bolsa de valores brasileira é a B3 (Brasil, Bolsa
Balcdo) (B3, 2022a). A compra e a venda de acBes sdo algumas das principais atividades que
um investidor pode praticar para buscar rendimentos superiores no mercado de capitais. Para
comprar uma agédo existem diversos tipos de analises que podem ser feitas para decidir qual
acao comprar e a que preco, sendo que os dois principais modos de analise sdo a analise técnica

e a analise fundamentalista de aces.

A analise fundamentalista busca valorar uma ac¢éo baseada no desempenho da empresa
ao longo dos anos, assim como avaliar como a economia estd no momento e a confiabilidade
passada ao investidor. Esse processo acontece baseado nas informacdes financeiras da empresa

que sdo fornecidas em seus relatdrios trimestrais (obrigatdrios para empresas de capital aberto
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em bolsa) (PINHEIRO, 2005). Outra possivel interpretacdo da analise fundamentalista diz
respeito a busca do conhecimento que ha no mercado acerca de uma empresa, para que seja
possivel determinar o seu preco justo (ou valor intrinseco), podendo assim ver a viabilidade do
investimento na empresa (APIMEC; CVM, 2017). Uma das estratégias mais simples e
populares de investimento baseada em analise fundamentalista é o buy and hold. O buy and
hold é basicamente a compra de a¢cBes de uma empresa, segundo critérios fundamentalistas,

visando ficar com a acdo até que chegue no seu valor justo previamente calculado.

Jano caso da analise técnica (ou grafica) pressupde-se que o preco atual de uma empresa
esta relacionado a sua tendéncia historica no periodo de tempo analisado (CERBASI, 2008).
Ainda quanto a analise técnica, os pre¢os sdo influenciados por muitos fatores, desde fatores
macro ou microecondmicos, noticias, e até desastres naturais, dentre outros, e isso €
demonstrado nos graficos através das quedas e altas dos precos. Ha tendéncias no mercado, por
conta da percep¢do humana do momento, as vezes ha uma percepgdo boa e outras vezes a
percepcdo é ruim, e isso dita as tendéncias de queda e de alta. Também é possivel distinguir a
crenca de que acontecimentos passados podem vir a ocorrer novamente no futuro, por conta do
jeito em que o ser humano investe de maneira emocional. Partindo disso, é possivel identificar

padrdes nos graficos, que auxiliam os investidores a se guiarem (APIMEC; CVM, 2017).

O numero de pessoas investindo na bolsa de valores brasileira vem aumentando ao longo
do tempo (B3, 2021), isto pode ser observado na Figura 1 onde é demonstrado o crescimento
das pessoas fisicas na bolsa de valores ao longo dos anos de 2011 até maio de 2021, e é possivel
notar um grande crescimento no namero de investidores principalmente a partir de 2019
(INVESTIMENTOQOS, 2021). Se por um lado corretoras, bancos e até mesmo o governo federal
tentam promover a educacgdo financeira, concomitantemente com o aumento do nimero de
investidores, também aumentou a quantidade de “analistas” que vendem cursos e métodos de
investimento infaliveis com a promessa de ganhos rapidos na bolsa de valores - notadamente
atraveés da analise técnica. Portanto, &€ necessaria mais informacgéo para que os individuos se
afastem desse tipo de cilada, e possam diferenciar charlatdes de analistas sérios, bem como
possam identificar ferramentas e métodos coerentes para operar através da analise técnica.
Entretanto, a literatura acerca da viabilidade de estratégias de andlise técnica € bastante
limitada, sendo que para que este trabalho fosse feito, foi realizada uma pesquisa partindo das
seguintes palavras-chave através da plataforma google académico: Analise técnica de acdes e
estratégias de analise técnica. Através desta pesquisa foram coletados 38 trabalhos nacionais e

31 trabalhos internacionais, isto contando com alguns trabalhos que ndo necessariamente séo
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um backtest, mas que contribuem de certa forma com o tema. Nesse contexto justifica-se a
relevancia de se pesquisar o tema. Este trabalho investiga uma estratégia especifica de analise
técnica, baseada em um popular indicador chamado de indice de Forca Relativa (IFR) (PALEX,
2014). Essa estratégia pode ser vista como parte da analise técnica do mercado de capitais, pela
utilizacdo dos gréficos e indicadores em sua andlise, ignorando noticias ou informacgoes
fundamentalistas sobre a empresa. Outro aspecto que justifica este trabalho é que raras
pesquisas sobre eficacia da analise técnica tratam do tema no longo prazo. O estudo que este
trabalho fez sobre a estratégia mencionada, deu-se no periodo de dez anos - configurando assim

um estudo de longo prazo.

Figura 1- Pessoas Fisicas na Bolsa de Valores

Pessoas fisicas na Bolsa
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Fonte: XP Investimentos (2021).

Partindo dos fatos de que educacdo financeira € necessaria para qualidade de vida, e de
gue o numero de pessoas que buscam auferir ganhos na bolsa vem aumentando em especial se
utilizando da analise técnica para investir, e de que ha pouca literatura que auxilie na informacéo
fidedigna acerca de métodos, ferramentas e estratégias para investimento através da analise
técnica, foi constituida a problematica deste trabalho. Este trabalho auxilia no tratamento dessa
problemaética através da geracao de dados e informacdes sobre a viabilidade de uma estratégia

de investimento através da analise técnica.

Esta pesquisa constitui-se na comparagédo entre a estratégia de IFR2 sem filtro com a
estratégia de buy and hold (anteriormente mencionada), o rendimento de 100% do CDI (para
emular um investimento em renda fixa) e um indice que representa a maior parte dos ativos

comercializados na bolsa de valores brasileira (Ibovespa ou IBOV). Esta comparacdo em
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termos gerais foi positiva para a estratégia alvo deste estudo, que conseguiu bater o Ibovespa e
0 CDI, porém a estratégia com maiores rendimentos foi a de buy and hold, mesmo que esta

estratégia tenha passado o IFR2 sem filtro por apenas 1,68% em termos de rendimentos.

Em termos de organizacdo deste documento, na se¢do 1.2 da introducéo sdo tratados os
objetivos da pesquisa, enquanto na se¢do 1.3 sdo vistas as justificativas para a realizacdo do
trabalho. J& na secéo 2 ¢ discutido o referencial tedrico que é a base para o presente trabalho.
Apds, na secdo 3, e detalhada a metodologia utilizada na realizacdo do trabalho, na secéo 4
deste trabalho s&o abordados os resultados da pesquisa. E por fim é apresentado na secéo 5 as
consideracdes finais do trabalho, assim como os futuros trabalhos que podem surgir partindo

deste.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho é comparar os resultados financeiros de um investimento
dentro da filosofia da analise técnica, utilizando a estratégia conhecida como IFR2 sem filtro,
com as seguintes estratégias de investimento: buy and hold, compra de indice (BOVA11l, um
ETF do IBOV) e renda fixa baseada em um CDB ficticio que pague 100% do CDI. Um
complemento para esse objetivo € que a comparagdo dar-se-a no longo prazo (10 anos). Para o
atingimento do objetivo geral, foram elaborados os seguintes objetivos especificos:

e Fazer adaptacdo de um algoritmo programado em Pine para a automatizacdo dos

backtests;
e Parametrizar o uso do IFR, de modo a conseguir melhores resultados;

e Analisar o periodo de 10 anos através de backtests de dados reais, para averiguar o quao

rentavel é a estratégia escolhida;

e Contrastar os rendimentos da estratégia IFR2 sem filtro, em funcdo da estratégia buy
and hold;

e Contrastar os rendimentos do IFR2 sem filtro, em fun¢do do ETF BOVAL1 (do indice
IBOV);

e Contrastar os rendimentos do IFR2 sem filtro, em funcdo de um investimento ficticio
em CDB que renda 100% do CDI/SELIC.

e Analisar os resultados e contrasta-los com o estado-da-arte.
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1.3 Justificativa

Uma das justificativas do presente trabalho é a busca pelo entendimento acerca do tema,
para que seja possivel compreender mais sobre a estratégia escolhida e sobre a eficacia da
mesma frente a outras formas de se investir. Outro motivo para o presente trabalho existir é a
sua contribuicdo para o estudo acerca da presente estratégia, pois 0s textos sobre esta sdo
escassos, partindo desse pressuposto um backtest sobre o tema ajudaria na contribui¢do para

fomentar o assunto, principalmente quando se fala da viabilidade da estratégia frente as demais.

O presente trabalho também existe para aumentar a literatura disponivel sobre o
mercado de capitais para aproximar o leitor deste novo mundo de descobertas, fazendo com
gue 0 mesmo crie interesse pela area. Assim, também pretende informar ao publico cada vez
maior interessado pelo mercado de capitais, a viabilidade de uso da estratégia que sera abordada
no trabalho, tendo em vista que a mesma néo teve grande visibilidade na literatura acerca do

tema.

Outros pontos importantes que este trabalho busca avaliar é quanto ao tempo aqui
avaliado e ao nimero de acGes que fazem parte da analise, pois nos demais trabalhos acerca
deste assunto é estudado um periodo de tempo bem inferior ao longo prazo aqui trabalhado (10
anos), e outro ponto a se considerar é que este trabalho avalia muitas acdes em relacdo aos
demais trabalhos, sendo que aqui sdo avaliadas 33 ac¢des, ja os demais normalmente avaliam

menos de 10.

2 REFERENCIAL TEORICO
Neste capitulo serdo vistas as bases tedricas que fundamentam a pesquisa realizada,
proporcionando ao leitor uma base para melhor entender aquilo que serd discutido nos

resultados deste trabalho.

2.1 Definicdo de Mercado de Capitais

O mercado de capitais pode ser utilizado como uma ferramenta pelas empresas para
aumentar 0 seu crescimento através da captacdo de recursos possibilitada por este mercado
(SILVA, 2008), e como veremos ao longo do trabalho, 0 mercado de capitais também pode
gerar ganhos aos investidores. Neste capitulo podem ser observadas algumas defini¢des sobre

0 mercado de capitais para melhor entendé-lo.

O mercado de capitais pode ser descrito como um local de captacdo de recursos na

economia, que pode proporcionar crescimento na economia. O mercado de capitais também
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ajuda na aproximacao dos agentes que possuem superavit e tém condicbes de poupar, e aqueles
que investem, mas carecem de capital para o longo prazo. Ele pode ser usado na obtencéo de
financiamento de médio e longo prazo de capitais importantes para as empresas como o capital
fixo e o capital de giro. No mercado de capitais existem ainda, operagdes sem prazo especifico,

isto normalmente esta mais ligado as acbes (SANTOS et al., 2001).

O mercado de capitais também pode ser descrito como a unido das bolsas de valores,
assim como as instituicdes financeiras, que possuem em seu portfolio a utilizacdo de ativos de
longo prazo. O mercado de capitais objetiva a transferéncia de parcela das finangas dos
individuos aos mais diversos ramos da atividade econémica. O mercado de capitais deve lidar
com as nocdes basilares de oferta e demanda, fora os demais riscos exdgenos envolvidos, por

isso, esse mercado tem muitos fatores de risco (SOARES et al., 2000).

Também h& a visdo quanto ao mercado de capitais, de que 0 mesmo serve para a
negociacdo de recursos financeiros entre diferentes pessoas e entidades de maneira direta
(MOSQUERA, 1999).

Partindo do que foi dito acerca do mercado de capitais, é possivel presumir que 0 mesmo
possui uma grande funcdo de captar recursos para investimentos dentro das firmas, através da

negociacao da oferta e demanda dos individuos por ativos do mercado financeiro.

2.2 Andlise Técnica

A andlise técnica é fundamentada na Teoria de Dow, tendo isso em mente, essa sec¢ao
busca mostrar algumas defini¢bes de andlise técnica e analise grafica, assim como mostrar que
a andlise técnica faz uso dos candlesticks no seu estudo, através da andlise dos gréaficos
compostos por candles (além de outras representacdes). A intencdo da analise técnica é
identificar pontos claros de entradas e saidas de operacdes de compra ou de venda. Ainda que
subjetiva em muitos aspectos, a analise técnica busca indicar objetivamente esses pontos, de

forma a facilitar a tomada de decisdo por parte dos investidores individuais.

2.2.1 Teoria de Dow

A Teoria de Dow foi criada partindo de um arcabouco de conhecimentos passados por
Charles Dow, que era jornalista e investidor em Wall Street. Esse arcabouco de conhecimentos
é o cerne da analise técnica e tem por nome Teoria de Dow (NORONHA, 2003). Essa teoria
foi criada partindo da elaboracéo de alguns indices para se averiguar a Bolsa de Nova lorque e

as possiveis tendéncias identificaveis. Posteriormente Dow também criou alguns indices
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setoriais. Partindo disto, Dow verificou algumas convergéncias entre os indices por ele criados
e as tendéncias de mercado. Esses conhecimentos foram compilados e acabaram por formar a
Teoria de Dow (BELMONT, 2010).

A teoria de Dow é expressa em alguns principios. O primeiro deles é conhecido como
“os pregos descontam tudo”. Isto quer dizer que nos pregos estdo compreendidas todas as
informacdes publicamente disponiveis ao mercado (PIAZZA, 2010). Ou seja, por haver muitos
tipos de investidores no mercado, sendo uns com mais outros com menos experiéncia, assim
como tudo que abrange as relaces de compra e venda de agdes e demais acontecimentos que
podem ocorrer, afetam de alguma forma os precos (FIUSA, 2006). Partindo disto pode-se
concluir que todas as coisas que poderiam afetar o nivel de precos de certa forma ja o fazem, e
isto ocorre ndo somente com relacdes explicitas de oferta e demanda, mas com mudancas
climéticas e informac6es midiaticas por exemplo, estas que sdo coisas que ndo necessariamente
tem haver com o tema, mas também afetam o nivel de precos dos ativos a sua maneira
(ARAUJO; OLIVEIRA, 2020).

O segundo principio estabelecido por Dow foi que o mercado tem trés tendéncias: a
primaria, a secundaria e a terciaria. Essas tendéncias, quanto ao movimento dos precos, geram
alguns padrbes de comportamento, que podem ser sumarizados como tendéncias de alta, de
baixa, ou lateral. A tendéncia primaria diz respeito a um espaco de tempo maior, normalmente
é utilizado o tempo grafico mensal nessa tendéncia. Ja a tendéncia secundaria é uma tendéncia
mais intermediaria que pode estar em conformidade com a tendéncia primaria ou pode ndo
estar, normalmente o tempo gréafico utilizado nessa tendéncia é o semanal. E por Gltimo a
tendéncia terciaria, normalmente esta ligada ao tempo grafico diario, e pode estar em

conformidade com a tendéncia secundéria ou pode n&o estar (ABE, 2009).

O terceiro principio da Teoria de Dow diz respeito as fases altistas e baixistas do
mercado, e este principio tem por nome “A tendéncia primaria tem trés fases”. Quando se trata
de um mercado em tendéncia de alta, é possivel identificar 3 fases, conforme pode ser visto na

figura 2.
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Figura 2 - Tendéncias do Mercado

Preco

Fase 1 DistribuigSo
Fase 3 Euforia

Fase 2 Participag8o Pablica

Fase 2 Alta Sensivel

Fase 3 Pénico

Fase 1 AcumulagSo

Tempo

Fonte: Elaborado pelo autor com base em George Protonotarios (c2022)

A primeira tem por nome “acumula¢do”, e mostra a compra antecipada de agdes antes
que as informacdes disponiveis ao publico mostrem algo em favor desse ativo. A segunda fase
de alta diz respeito a uma “alta sensivel”. Os estudiosos do mercado de capitais comegam a
entrar nesse investimento, pois as suas analises apontam de maneira positiva para essa operacao.
A partir daqui é possivel notar algumas informacdes do crescimento desse ativo. A terceira fase
se chama “euforia”, pois o publico em geral influenciado pela midia comeca a comprar os ativos
de maneira desenfreada, porem nesse ponto os investidores maiores (que entraram na primeira
fase) comecam a vender o que adquiriram, realizando seus ganhos. As fases de baixa vém
depois das de alta. A primeira fase de baixa ¢ chamada “distribuicdo”, e ¢ onde o mercado se
mostra com menos forga, e os investidores experientes percebendo isso se desfazem desse
investimento. A segunda fase de baixa tem por nome “participagdo ptblica”, ocorre uma outra
gueda nos precos das agdes, por conta disso os investidores em geral se desfazem do
investimento. Por fim, a terceira fase de baixa se chama “panico”, que ¢ onde a queda ¢ mais
acentuada, e comecam a aparecer novas possibilidades de investimentos ao fim deste periodo
(FIUSA, 2006).

O quarto principio apresentado por Dow, diz respeito ao volume confirmar a tendéncia,
sendo que se houver uma tendéncia de alta ou baixa, o volume tem que ser alto de acordo com
0S movimentos no sentido que a tendéncia esta, e quando houver alguma correcdo nessa
tendéncia, o volume sera baixo (BARBOSA; OLIVEIRA, 2011).
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O quinto principio diz respeito a confirmagdo por dois indices quanto a uma reversdo
de tendéncia, e significa basicamente que para ocorrer uma mudanca de tendéncia confirméavel,
ela deve ter confirmacdo em dois indices distintos (CORREIA, 2008). Por exemplo, ao se
analisar uma acdo do setor bancario da bolsa brasileira para compra, uma alta no indice setorial

(IFNC) e no indice geral (IBOV) reforgam a indicagdo de compra do banco em questao.

O sexto principio fala que uma tendéncia s6 ira mudar, quando comecar uma nova
tendéncia. Se outra tendéncia ndo comecar a ser identificada, entdo a tendéncia inicial ¢ mantida
(SASSAKI, 2021). Na anélise gréfica, o indicio de uma reversdo de tendéncia é o pivo, que
pode ser de alta (baixa para alta) ou de baixa (reverséo de alta para baixa). Para exemplificar,
imaginemos um pivd de alta: pivé ocorre quando, no grafico de precos, apds uma forte
tendéncia de queda, onde topos e fundos sdo decrescentes. Entdo o Gltimo fundo confirmado €
mais alto que o pendltimo e, na evolucao dos precos, também o ultimo topo é superado. Para o
pivo de baixa vale 0 mesmo raciocinio, mas no sentido inverso dos precos. Uma amostra de

como os pivos se ddo pode ser vista na figura 3.

Figura 3 - Pivd de Alta e de Baixa.

PIVO DE ALTA PIVO DE BAIXA

Fonte: Lacerda (2021).

2.2.2 Definicdo de Analise Técnica e de Analise Gréfica

Para um usuario da andlise técnica, a analise grafica se faz muito presente tendo em
vista que esta esta contida naquela. Partindo disto, nesta parte do trabalho serdo postas algumas
definicBes acerca da andlise técnica e da andlise gréfica, para deixar o leitor a par dos sentidos

por trés destas analises, e ter melhor no¢ao do que permeia estes tipos de anélise.

A andlise técnica tem como fundamento a observacdo que faz uso da matematica do
historico de precificacdo de agcdes em operagdes que antecedem o momento em que se faz a
analise (LEITE; OLIVEIRA, 2014). Partindo do que disse Martins (2015), aquele que faz
analise técnica, lida com o histérico de precgos para saber onde e quando investir, e partindo das
observacoes feitas dos precos ao longo do tempo, é possivel extrair tendéncias que servem para

guiar os investimentos a serem feitos. Portanto, essa analise tem o papel de guiar o investidor,
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para que este tome as melhores decisfes se baseando principalmente no histérico de cotacdes
das acOes analisadas, no volume das operaces, e nos indicadores baseados nessas informagoes

(preco ou volume).

A figura 4 exemplifica alguns dos indicadores disponiveis na anélise técnica, sendo o
de cima o0 MACD (Moving Average Convergence Divergence), o do meio o IFR (indice de

Forca Relativa - Relative Strength Index) e o de baixo o OBV (On Balance Volume).

Figura 4 - MACD, IFR e OBV.

Fonte: Tradingview (2022b).

A anélise gréfica por sua vez, é uma forma de analise feita através dos graficos que
representam as mudancas nos precos das acGes ao longo do tempo (PIETRO NETO;
MEDEIROS, 2011). A anélise grafica também pode ser vista como o entendimento de séries
histéricas demonstradas de maneira grafica, para que possam ser identificadas algumas
tendéncias quanto a essa analise (EDWARDS; MAGEE, 2001). Para Noronha (2006), a analise
grafica vem de um estudo dos graficos, pensando em achar alguns padrées que vao se repetindo,
pensando em descobrir qual serd o preco dos ativos daqui algum tempo, a partir de uma
mentalidade ligada as probabilidades. E possivel identificar que essa anélise busca por
tendéncias dos precos dos ativos através da analise dos graficos, que demonstram uma série

historica dos precos dos ativos ao longo do tempo.

Os gréficos utilizados na analise técnica e na andlise grafica podem ser de linhas, ponto-
e-figura, de barras ou de velas (candlesticks). Atualmente o grafico mais usual é o de
candlestick, que sera abordado na se¢do 2.2.3. Na figura 5 pode-se ver um exemplo de grafico
de precos extraido do site Tradingview (2022b) no tempo grafico diario, que acompanha a acdo
da empresa Gafisa S.A (GFSA3) de outubro de 2021 até o dia 10 de marco de 2022.
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Figura 5 - Exemplo de Gréfico de Precos.
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Fonte: Tradingview (2022b).

2.2.3 Definicédo de Candlestick

O Candlestick, teve sua origem no Japdo do século XVII, e servia para a analise de
variacdes de preco do mercado de arroz. Porém em 1980 os candlesticks chegaram aos Estados
Unidos gracas a Steve Nilson. Numa viagem ao Japéo, Steve se interessou pelos candlesticks e
decidiu aplica-los no mercado acionario, popularizando assim os graficos de candlesticks.
Candlestick é uma palavra em inglés, que significa Castical, e isso se d&, pois, cada Candle
(vela) pode possuir um pavio, que fica em cima e (ou) embaixo do corpo da vela, sendo entéo
0 conjunto de velas um castical seguindo essa analogia. Esse conjunto de “velas” ¢ como
comumente é chamado de gréafico de candlestick (DEBASTIANI, 2007). Uma demonstracao

de como é um candlestick pode ser visto na figura 6.

Figura 6 — Candlestick.

ALTA BAIXA

Fechamento Abertura

Abertura Fechamento
Minima
Fonte: Debastiani (2007).

Um candle é composto pelo seu corpo e por suas sombras, sendo estas superiores ou

inferiores. O corpo do candle representa os precos de abertura e fechamento, e as sombras
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representam o valor méximo e o valor minimo do pregédo. Sendo o corpo do candle branco ou
verde, ele representa um candle positivo, entdo o seu ponto de abertura serd o ponto mais abaixo
do corpo do candle, o seu ponto de fechamento serd o ponto mais acima do corpo do candle. Ja
o candle preto ou vermelho representa um candle negativo, entdo o seu ponto de abertura € na
parte superior do corpo do candle e o seu fechamento é na parte inferior do corpo do candle.
As sombras ndo irdo mudar independente do candle ser positivo ou negativo, a sombra superior
sempre sera 0 ponto maximo dos precos e a sombra inferior sempre sera 0 ponto mais baixo

(minimo) que os precos alcancaram naquele pregdo (MATSURA, 2017).
2.3 Indicadores que Fazem Parte da Estratégia Escolhida

Nessa se¢do serdo vistas algumas defini¢cdes de indicadores, assim como o indicador
basilar da estratégia de IFR2 sem filtro, que é o indice de Forca Relativa, mas também sera

visto o indicador ATR (Average True Range), este que ira ajudar a complementar a estratégia.

Os indicadores buscam informar sobre a tendéncia atual dos pregos de uma agao. Esses
indicadores sdo construidos matematicamente, combinando conhecimentos rotineiros ligados a

volume e precos (minima, maxima, abertura e fechamento) (SAFFI, 2003).

Outro fator acerca dos indicadores é que sdao muito Uteis na decisdo de iniciar e de sair
de uma compra ou de uma venda, fazendo com que seja extraido um maior rendimento nas
operacOes. Uma outra ajuda que os indicadores trazem € a de eliminar em parte o fator humano
que as vezes pode atrapalhar as decisGes. Com uma estratégia baseada em indicadores, 0
investidor deixa de lado a emocao para apenas seguir a estratégia, eliminando assim ansiedade,

ganancia e medo que poderiam prejudicar o rendimento da operacdo (RODRIGUES, 2008).

Ainda sobre os indicadores é possivel dizer que sdo contas feitas utilizadas no mercado
de capitais, que podem auxiliar o investidor a prever as tendéncias nos precos (ACHELIS,
1995). Portanto é possivel identificar que os indicadores sdo provenientes da matematica e
possuem uma meta de mostrar como 0s pregos irdo se portar no futuro, para desta forma ajudar

o investidor a tomar melhores decisoes.

2.3.1 Indice de Forca Relativa
O indice de Forca Relativa (IFR) foi desenvolvido por J. Welles Wilder em 1978, e usa
as nogdes de sobrecompra e sobrevenda. O indicador normalmente é representado de forma

gréfica, com duas linhas horizontais e paralelas um pouco espacgadas entre si que representam
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os limites das zonas, para cima da linha superior significa que o ativo é sobrecomprado e abaixo
da linha inferior significa que o ativo esta sobrevendido. Entre as linhas superior e inferior, tem
a linha oscilante que representa a forca relativa em si. I1sso funciona da seguinte forma: quando
uma acdo foi comprada demais, a linha do IFR entrara na zona de sobrecompra, demonstrando
assim uma possivel reversdo de tendéncia. Assim como se estiver ocorrendo uma tendéncia de
baixa e 0 mercado comega a se cansar desta tendéncia entéo, se observarmos no IFR que ele
estara na zona de sobrevenda, isso indica um possivel fim da tendéncia atual. A linha de
sobrecompra normalmente é de 70 para cima e a de sobrevenda de 30 para baixo (PEREIRA,
2019). A equacdo 1 demonstra como é calculado o IFR, assim como as variaveis que o

compdem.

Equagio 1 - indice de Forga Relativa.

100 @

1+ (3)

IFR = indice de forca relativa;

IFR =100 —

Sendo:

A = Média dos fechamentos em dias de suba nos precos no espaco de tempo
determinado;

B = Média dos fechamentos em dias de baixa nos pre¢os no espaco de tempo
determinado.

Esse indicador serve para informar a forca relativa compradora e vendedora, partindo
dos precos de fechamento, a partir da analise dos fechamentos positivos e negativos em um
espaco de tempo especifico, quanto mais proximo de 100% o IFR, maior sera a forca de compra,
e quanto mais proximo de 0% a forca serd vendedora (MORENO; SANA; SILVA, 2008). O
IFR € calculado tendo em vista mudangas em que a acdo analisada passou ao longo de um
espaco de tempo, que usualmente é de 14 dias (ZILLI, 2015).

Os periodos usualmente utilizados no estudo do IFR s&o: 9, 14 e 26 periodos, mas nao
existe um periodo definitivo na analise do IFR, mas pode-se dizer que quanto menor o periodo
escolhido mais o indicador oscila (NELOGICA, 2022a).

2.3.2 Average True Range
O ATR, é atil para medir o quéo voléateis sdo os precos de alguma agdo em algum espago
de tempo, partindo do maior entre os seguintes: a subtracdo entre 0 maior preco de maximae o

maior preco de minima, o preco maximo absoluto atualizado que subtrai o ultimo fechamento
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e 0 prego absoluto minimo atualizado que subtrai o preco do Gltimo fechamento (PEREZ, 2015;
TAVARES, 2018). A equacdo 2 traz a formula de célculo do ATR,

Equacéo 2 - Average True Range

TR, + TRy 41 TRy_nsy @)
n

ATRt ==

Sendo:

n = periodo da média mdvel,

TR, = MAX [ABS (H, — L.),ABS (H; — C,_1),ABS (L — C,_,)]
TRt = True Range;

Ht = Preco maximo absoluto atualizado;

Lt = Preco absoluto minimo atualizado;

Ct-1 = Ultimo Fechamento.

Como pode ser visto nas equacdes que envolvem o ATR, este provém das relagdes que
envolvem o TRy, e este pode ser obtido de trés formas: subtraindo o pre¢o maximo absoluto
atualizado do pre¢co minimo absoluto atualizado, ou subtraindo o preco maximo absoluto
atualizado do preco do ultimo fechamento ou o TR; pode ser obtido pela diferenca entre o preco
absoluto minimo atualizado e o preco do altimo fechamento (ARAVENA, 2017).

2.4 Estratégia de IFR2 sem Filtro

As estratégias que sdo baseadas em IFR tem suas operacdes em torno de volatilidade,
tendo em vista que tais estratégias ndo se baseiam tanto em acompanhar a tendéncia vigente.
Essas estratégias tendem a ser rentaveis, mas mais arriscadas e com menor assertividade.
Quando ha uma tendéncia certa a estratégia tende a ser vitoriosa, mas quando ha alguma

mudanca de tendéncia durante a opera¢do pode incorrer em algum erro.

Essa estrategia necessita que seja aplicada em acbes de maior liquidez, e pode ser
aplicada em qualquer tempo gréfico. O IFR2 sem filtro & muito parecido com a estratégia de
IFR2 com MMES50, porém na estratégia do presente trabalho ndo havera filtros na entrada do
trade, como €é o caso da referida estratégia, que tem como filtro o indicador de Média Moével
Exponencial de 50 periodos (PALEX, 2014).
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O ponto de stop-loss original da estratégia, seria obtido a partir de uma projecéo de
131,8% (que é um importante nivel de Fibonacci (JORGE, 2011)) do candle que deu a entrada
na operacao para baixo (no caso de compra, para cima no caso de venda). E o ponto de entrada
da operacédo seria o nivel 5 do IFR de 2 periodos, podendo ser algum outro nivel de IFR (2) de
acordo com o tipo de acdo, porém a acdo deve estar muito sobrevendida, mas para este trabalho
apos serem feitos alguns testes se chegou ao nivel 20 para iniciarmos a operagdo. Entdo a
entrada na operacdo sera feita quando o IFR (2) estiver abaixo de 20, e o fim da operagédo se
dard quando se passarem 5 candles desde o inicio da mesma, ou quando bater no stop-ATR,
este que ndo é sugerido para esta estratégia especificamente, mas é sugerido para a estratégia
anteriormente citada de IFR2 com MMES50, e como estas estratégias sao parecidas, optou-se
pelo uso deste stop para a estratégia do presente trabalho. O stop-ATR, é um stop que vai se
adaptando aos precos conforme a operacdo avanca, e quando a tendéncia nao se sustentar a
operacao ird bater nesse stop fazendo com que a mesma tenha fim, este stop usa como base 0
indicador citado na secdo 2.3.2 (PALEX, 2014).

A estratégia de IFR2 sem filtro pode ser averiguada na figura 7, e nela € possivel
averiguar duas operacoes, onde séo apresentados dois tipos diferentes de operagdes que podem
ocorrer. A primeira operacdo teve a sua entrada no Ponto A, e € demonstrada nos candles na
Entrada 1, e teve sua saida no ponto Saida 1, o fim desta operacao se deu por ter se passado 5
candles do seu inicio. A segunda operacao que é possivel visualizar aqui, teve a sua entrada no
ponto B, e teve sua representacdo grafica na Entrada 2, o Ponto C demonstra que esta opera¢do
chegou ao fim devido ao fato do nivel de precos ter alcancado o stop-ATR, este que deu fim a

operacdo no ponto Saida 2.
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Figura 7 - Demonstracdo da Estratégia de IFR2 sem Filtro na Empresa Vale.
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Fonte: Tradingview (2022c).

2.5 Estado da Arte

Os trabalhos correlatos a este e que serdo analisados a seguir, serviram como inspiracdo
metodoldgica para esta pesquisa. Sao revisitados alguns trabalhos parecidos com este, mas com
estratégias diferentes, uma vez que néo foi encontrado nenhum trabalho que avaliasse a eficacia
da estratégia IFR2 sem filtro. Contudo procurou-se achar trabalhos que mantenham a mesma
esséncia deste, de avaliar a rentabilidade de uma estratégia.

Este trecho também ajudara aqueles que ndo estdo tdo familiarizados com o mercado de
capitais a entender o desenrolar de estudos que abordam este tema. Tudo isto seré apresentado
em formato de um quadro que expde as ideias de oito trabalhos, e serd dado foco nos objetivos
dos trabalhos, nas estratégias comparadas nos mesmos, nas metodologias utilizadas e por fim
sera discutido os resultados dos trabalhos. Os primeiros quatro estudos serdo nacionais e 0s

demais internacionais, de forma a dar um bom panorama deste tipo de trabalho.
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Quadro 1 - Comparacéo de trabalhos sobre andlise técnica.

Rodrigues (2008) — Este trabalho objetiva avaliar a efetividade dos seguintes indicadores: Médias Moveis,
MACD, IFR, bandas de bollinger e estocastico, nos tempos de 2,4 e 6 anos. E visa analisar os indicadores citados
nas acOes das seguintes empresas: Petrobras (PETR4), Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (USIN5) e Vale
(VALEDS). Agora, quanto a metodologia utilizada, é feita uma pesquisa de carater exploratério. O meio de
comparacdo utilizado € a técnica de buy and hold, e os resultados em comparacdo a esta técnica ndo foram
positivos, sendo que o buy and hold ndo foi batido no estudo, tanto que o autor sugere que a analise técnica nao

seja utilizada em detrimento do buy and hold.

Silva (2017) — O presente trabalho busca elucidar ao leitor que ndo tem tanta afinidade com o mercado de capitais
que este mercado pode trazer rendimentos mesmo sem ter um conhecimento téo aprofundado sobre o tema. Para
isto, o trabalho mostra alguns preceitos da analise técnica e da analise fundamentalista. O indicador de anélise
técnica abordado pelo trabalho é o IFR, para fazer esta anélise, o trabalho usa de uma pesquisa exploratéria,
bibliografica e documental, assim como faz uso de uma abordagem quantitativa. Ja por parte da andlise
fundamentalista é comparado com quatro estratégias desta analise, mas ndo h4 uma comparacao clara entre as
estratégias, para tanto o trabalho mostra um tom de complementaridade entre as estratégias fundamentalistas e

técnica, mostrando a importancia de o individuo adquirir conhecimento de ambas as analises.

Sachetim (2006) — Este trabalho tem como objetivo analisar o qudo rentaveis sdo alguns indicadores técnicos
em relacdo aos custos envolvidos aos investimentos e ao buy and hold. Para isto é utilizado 0 método de pesquisa
de levantamento, utilizando um corte transversal e fazendo uso de uma avaliacdo longitudinal. Alguns
indicadores técnicos abordados pelo trabalho séo: IFR, estocéastico lento e MACD. Nesta analise foi utilizado o
mercado de capitais brasileiro para fazer o estudo, e os resultados obtidos pela anélise técnica neste mercado

foram inferiores aos obtidos pelo buy and hold.

Davanzo (2011) — Nesta pesquisa é avaliada a rentabilidade de algumas estratégias, para averiguar se seu
rendimento é grande frente ao Ibovespa. Para isto € utilizado um método de pesquisa descritiva, em cinco grandes
acOes da bolsa de valores brasileira, sendo elas: Petrobras PN, Vale PN, Usiminas PN, Bradesco PN e Gerdau
PN, em um espacgo de quatro anos, que vai de 2007 até 2010. Agora quanto aos indicadores analisados, foram
vistos: médias madveis, MACD, IFR, Estocéstico e CAPM (Capital Asset Pricing Model). Neste estudo o
Ibovespa saiu melhor do que os indicadores técnicos em 19 das 25 estratégias testadas partindo destes

indicadores.

Gouldo (2016) — Este estudo busca verificar a rentabilidade de trés indicadores técnicos frente a estratégia de
buy and hold, na bolsa de valores portuguesa, representada pelo indice PSI 20. Foram testados os indicadores:
IFR, MACD e Estocastico, para tanto foi analisado o indice citado dos anos de 2003 até 2015. Para fazer esta
analise foi utilizado uma plataforma de trading. Dentre os indicadores estudados no trabalho o Estocastico e o
MACD foram os que obtiveram os melhores resultados, ja o IFR possuiu o pior resultado, ndo conseguindo bater
o0 buy and hold, e destes trés indicadores o Estocastico é o que se destaca de longe, pois este bateu o buy and

hold em vérias oportunidades.
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Rousis (2018) — O presente estudo busca elucidar quanto ao rendimento da andlise técnica em acdes do mercado
de capitais Grego, para isto sdo utilizados questionarios respondidos por experientes investidores e é aplicada a
estatistica na andlise. Os indicadores trabalhados sdo: MACD, IFR, Estocastico e alguns padrdes graficos. Outra
estratégia vista no trabalho é o buy and hold, mas ndo ha uma comparagéo clara dele com os indicadores técnicos
vistos aqui, mas pelo contrario, os investidores que responderam ao questionario falam que ha um beneficio na
utilizacdo destas estratégias em conjunto. Os resultados por parte da analise técnica séo positivos, mas como ja
foi dito néo fala se bateu a estratégia fundamentalista ou ndo, mas o estudo reforca em varios pontos que abordam

outros trabalhos feitos por outros autores, que o buy and hold pode sim ser batido pelas estratégias técnicas.

Rueda e Estrada (2009) — Este trabalho busca avaliar a rentabilidade das seguintes estratégias: médias moveis,
filtros otimizados e oito estratégias de padrdes de candlestick. Para tal foi utilizada uma metodologia de
bootstrapping?, foram utilizadas 19 ag@es colombianas para aplicacdo das estratégias. Partindo disso foram
analisadas as estratégias frente a estratégia de buy and hold, e na maior parte dos casos em que as estratégias
foram analisadas, elas ndo bateram o buy and hold.

Rosas, Montiel e Sdnchez (2019) — Neste estudo sdo vistas as estratégias de médias moveis exponenciais e
MACD no indice de acbes de Cingapura, e os resultados deste estudo s&o comparados com a estratégia de buy
and hold, para que haja uma comparacao entre as estratégias técnicas e fundamentalista. Para alcangar o objetivo
de ver qual a estratégia mais lucrativa, foi utilizado o método de pesquisa quantitativa com base no método
empirico-analitico. Os resultados desta pesquisa hovamente ndo foram favoraveis aos indicadores técnicos, estes

gue ndo conseguiram bater a estratégia fundamentalista.

Fonte: Rodrigues (2008), Silva (2017), Sachetim (2006), Davanzo (2011), Gouldo (2016), Rousis (2018), Rueda
et al. (2009) e Rosas et al. (2019).

Pode ser visto no quadro acima a dificuldade de os indicadores técnicos baterem as
estratégias concorrentes, mas mesmo assim € importante fazer testes neste sentido,
principalmente para a estratégia escolhida para este trabalho, pois esta estratégia ainda nao foi
muito testada, e pode trazer uma lucratividade que passe os rendimentos trazidos pelo buy and
hold. Este trabalho difere daqueles por possuir mais parametros de comparacéo, e na utilizacéo
geral dos indicadores, pois aqueles usam alguns outros indicadores como é o caso das bandas
de Bollinger, mas o presente trabalho sé ira usar o IFR2 e o stop-ATR. Outros pontos em que
este trabalho se difere daqueles é quanto ao tempo analisado no backtest e ao numero de ac¢oes
estudadas, pois os demais trabalhos normalmente tem um periodo curto de anélise, ja este
trabalho busca avaliar um ndmero considerdvel de acBes da bolsa de valores brasileira
(aproximadamente 70% do indice Bovespa) no longo prazo. Porém um ponto em comum pode

ser observado entre o presente trabalho e os demais, que € a utilizacdo de programacao para

! Serve para simular uma série histérica de candlestick, para que haja uma comparacdo com a aplicacdo da
estratégia na simulacéo e em uma série de dados real (RUEDA; ESTRADA, 2009).
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automatizar os backtests, isto ndo foi muito abordado no quadro, mas é o que costumeiramente

acontece neste tipo de trabalho.

3METODOLOGIA

Neste capitulo serdo vistos os procedimentos metodoldgicos feitos na pesquisa, assim
como a organizacdo da mesma e as suas métricas de comparagdo com a estratégia de IFR2 sem
filtro.

3.1 Procedimentos Metodoldgicos

Partindo da separacdo feita por Silveira e Cordova (2009), o0 método de pesquisa pode
ser classificado com relacdo a sua abordagem, com respeito a sua natureza, a partir dos seus

objetivos e partindo dos artificios utilizados.

A partir da abordagem do problema de pesquisa, esse trabalho se caracteriza como uma
pesquisa quantitativa, pois este tipo de pesquisa visa a quantificacdo dos resultados de maneira

objetiva de uma amostra significativa que represente a populacdo (FONSECA, 2002).

Quando se fala da natureza da pesquisa possui-se duas alternativas, a pesquisa basica e
a pesquisa aplicada (SILVEIRA; CORDOVIA, 2009). Esse trabalho trata de uma pesquisa
aplicada, porque visa a busca pela resolucdo de dificuldades palpaveis e diretas (DANTON,
2002).

Segundo Rampazzo (2005), a pesquisa pode ser dividida a partir dos seus objetivos
como: descritiva, explicativa ou exploratéria. O presente trabalho apresenta a pesquisa
descritiva. Esse tipo de pesquisa parte da descricdo dos dados de uma dada realidade
(TRIVINOS, 1987).

Um artificio utilizado para coleta de informagdes € a pesquisa documental, que visa a
busca de dados de fontes diversas aos livros, por exemplo, e que ndo possui trato analitico
(FONSECA, 2002). Outro artificio a ser utilizado é o de levantamento, por que ele visa a busca
direta no objeto a ser pesquisado (PRACA, 2015). Partindo disto, os dados que foram utilizados
para a realizacéo do presente trabalho foram retirados do site Tradingview e da bolsa de valores
brasileira, a B3.

2 https://www.tradingview.com
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Uma definicdo para método cientifico sdo os passos e técnicas cientificos que o
pesquisador usa, para poder chegar a dados que estejam ou ndo de acordo com sua hipotese
inicial (CIRIBELLI, 2003). Partindo dessa definigéo, o recorte escolhido € o longitudinal, pois
0 tempo a ser analisado serd o longo prazo, e esse tipo de estudo é recomendavel para esse

espaco de tempo.
3.2 Organizacdo e Métricas de Comparacao da pesquisa

Neste trabalho sera feito um backtest dos ultimos 10 anos, contando de 01 de janeiro de
2012 a 31 de dezembro de 2021, e serdo analisadas empresas que fazem parte do indice
Bovespa, que possuem grande representatividade na B3 e que tenham boa liquidez. As
empresas que ainda ndo faziam parte do indice em 2011, ndo fardo parte da analise. Foram
escolhidas 33 empresas para aplicar a estratégia de IFR2 sem filtro, sendo que as mesmas tém
uma representatividade superior a 70% do total das empresas que fazem parte do indice
Bovespa. As empresas a serem trabalhadas estdo apresentadas a seguir, sendo descritos o seu
nome e ao lado entre parénteses o seu ticker3. S&o elas: Ambev (ABEV3), B3 (B3SA3), Banco
do Brasil (BBAS3), Bradesco ON e Bradesco PM (BBDC3 e BBDC4), Bradespar (BRAP4),
Brasil foods (BRFS3), Grupo CCR (CCRO3), Cemig (CMIG4), Cosan (CSAN3), Companhia
CSN (CSNABJ), Eletrobras (ELET3), Eneva (ENEV3), Engie (ENGI11), Equatorial Energia
(EQTL3), Gerdau (GGBR4), Hypera Pharma (HYPE3), Itausa (ITSA4), Itad Unibanco
(ITUB4), JBS (JBSS3), Lojas Renner (LREN3), Natura (NTCO3), Petrobras ON e Petrobras
PM (PETR3 e PETR4), PetroRio (PRIO3), Rumo S.A (RAIL3), Localiza (RENT3), Sabesp
(SBSP3), Totvs (TOTS3), Grupo Ultra (UGPA3), Vale S.A (VALE3), Telefénica Brasil
(VIVT3) e Weg S.A (WEGEB3).

A escolha por parte do indice Bovespa ocorre pela sua grande representacdo frente a
bolsa de valores brasileira, pois este representa aproximadamente 80% das negociacfes e do
dinheiro circulando na bolsa de valores brasileira (B3, 2022b). O indice Bovespa tem a sua
negociacdo através do seu ETF (Exchange Traded Funds), representado pelo ticker BOVA1L.
Outro parametro de comparacéo escolhido de renda fixa relacionada a SELIC, foi o CDI, este
que foi alcangado através do instrumento Calculadora do Cidaddo, esse instrumento € de uso

gratuito através do site do Banco Central do Brasil (2022).

3 Espécie de abreviagdo do nome da empresa, normalmente formado por quatro letras seguidas de um ou dois
ndmeros.
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O backtest da estratégia se deu através de um programa na linguagem Pine desenvolvido
por Eduardo Mattje (IFR2, 2020) através da plataforma Tradingview, sendo que apenas algumas
alteracdes para facilitar a parametrizacdo do backtest foram feitas no codigo (este cédigo esta
disponivel no apéndice B do trabalho). Partindo disto € possivel selecionar os pontos de compra,
e venda e 0s stops da estratégia, o codigo utilizado neste trabalho podera ser visto no link que
referencia o autor. Partindo dessa premissa, para que se adaptasse ao programa optou-se por
stops diferentes dos que existem na estratégia originalmente, sendo que as saidas das operacdes
ocorrerdao quando se passarem 5 candles do candle que deu a entrada na operacao, ou pelo stop-
ATR.

A anélise sera feita quanto as compras e vendas, partindo do modelo OHLC (open, high,
low, close and volume — abertura, maximo, minimo, fechamento e VVolume), porque mesmo que
segundo a estratégia a compra se dé em algum preco especifico, 0 programa ira somente agir
quando chegar em algum ponto OHLC (TRADINGVIEW, 2022). Uma coisa que vale ressaltar
é que sO se operara comprado neste trabalho, pois ha uma nogdo de que os precos das acdes
tendem a subir ao longo do tempo, e para se operar vendido e ter ganhos, deve-se esperar que
0S precos caiam, mas no longo prazo (como sera analisado aqui) isto tende a ndo ocorrer.
Ademais, operacfes short (vendas a descoberto), incorrem em custos de aluguel das a¢des,
sendo esses muito varidveis entre as diferentes acdes e no tempo. Operar vendido ignorando
esses custos que sdo impossiveis de se obter distorceria demais os resultados. Supondo as
cotacdes diarias, o estudo sera feito a partir dos precos de fechamento do candle que deu
indicios de entrada ou saida na operacédo, sendo que a compra propriamente dita sera apenas na
abertura do candle seguinte. J4 para a saida, ela ser& feita no fechamento do candle que disparou
o sinal de stop (ou no fechamento seguinte ao disparo do stop por ATR).

Para cada ativo a ser analisada, serdo investidos R$ 10.000,00 (ficticios), para que haja
uma comparacao pratica entre os resultados. Para a estratégia de buy and hold ndo havera a
incluséo de dividendos e demais proventos, da mesma forma que os ganhos com as a¢des ndo
terdo impostos nem demais custos transacionais inclusos, pois esse € 0 modo que € feito na
literatura deste tipo de trabalho. Os aspectos a serem tratados quanto a ganhos do IFR2 sem
filtro, frente ao buy and hold e ao indice Bovespa, serdo o lucro liquido, 0os ganhos com cada
ativo, 0 CAGR (Compound Annual Growth Rate - crescimento medio anual composto), o indice
Sharpe, o acerto percentual, o fator de lucro e o drawdown.
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Dos parametros de comparacdo demonstrados acima, o Unico ndo fornecido pelo site
Tradingview é 0 CAGR, entdo a rela¢do deste com o IFR2 sem filtro, o buy and hold e o CDlI,
foi feita de maneira manual atraves de uma planilha eletrénica. O célculo deste indicador pode

ser visto na equacéo 3.

Equagéo 3 - CAGR

1

CAGR = (%)5 1 @3)

Sendo:

VVF = Valor do término do investimento;
VI = Valor de inicio do investimento;

n = Periodo analisado.

Nesse trabalho o lucro liquido seré referente a diferenca das perdas com os ganhos dos
testes a serem feitos no espaco de tempo analisado. A rentabilidade pode ser definida como a
maior recompensa econdmica do capital investido que uma empresa pode conseguir, essa
recompensa é medida pelo lucro liquido contabil da empresa (PIMENTEL et al., 2010), mas
nesse trabalho como se trata de uma carteira de acdes, a rentabilidade sera demonstrada pelo
quanto as estratégias tiveram de rendimento em termos percentuais, sendo que este parametro
s0 se difere dos lucros liquidos pelo modo percentual de se apresentar os resultados. Outro fator
a ser visto € 0 CAGR, que mostra o crescimento das a¢6es caso crescessem de modo constante.
Isso ocorre pois 0 CAGR ndo é uma taxa real, sendo assim os aumentos sdo distribuidos de
igual forma durante o espaco de tempo a ser analisado. A finalidade do CAGR ¢ auxiliar na

comparagdo com rentabilidade de renda fixa.

Para Varga (2001) o indice Sharpe serve para mostrar uma certa relacdo entre risco e
retorno. Ou seja, o Indice Sharpe serve para medir os ganhos em funcio do risco assumido, a
equacédo 4 demonstra como este indice é calculado. Assim é possivel averiguar se o IFR2 sem
filtro pode gerar ganhos frente ao buy and hold e o indice Bovespa, mesmo em relagdo ao risco

gue os investimentos proporcionam.
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Equacéo 4 — indice Sharpe

Indice Sharpe = (RI — RF)

ol

(4)

Sendo:

RI = Retorno da acdo;
RF = Retorno sem riscos;
ol = Risco.

O acerto por percentual foi visto através da formula: somatorio das operac@es lucrativas,
dividido pelo nimero total de operacGes. Essa ferramenta servird para medir de maneira

percentual as agdes que obtiveram lucro na venda e na compra.

O fator lucro representa uma relacdo entre os ganhos e as perdas, sendo essa relacao
representada na seguinte férmula: a divisdo do somatorio dos ganhos nas operacoes frutiferas e
do somatdrio das perdas nas operagdes infrutiferas. Se o resultado der entre 0 e 1 houveram
perdas maiores do que ganhos, mas se os resultados derem maiores do que 1 entdo houveram
mais ganhos do que perdas. Pode-se dizer que o fator lucro mede o quanto é ganho para um

dado nivel de perda.

O drawdown é uma variavel para medir a volatilidade histérica de um investimento, e
consiste na diferenca entre o ponto atual e o ponto mais alto do investimento. Também se usa
0 drawdown maximo, que é a maior diferenca entre pico e fundo dos retornos de um
investimento. E uma ferramenta que ajuda na geréncia dos riscos e investimentos (JOHANSEN:;
SORNETTE, 2000). Partindo disso o drawndown demonstra o possivel prejuizo cumulativo
que pode haver ao se investir JOHANSEN; SORNETTE, 2000).

Para simplificar foi selecionado um codigo na linguagem Pine que foi utilizado para
coletar os dados em uma tabela disponivel no Apéndice A, os dados coletados foram em funcgao
de um periodo de 10 anos, isto considerando um investimento ficticio de R$ 10.000,00 por
ativo, apos isto foram analisados e relacionados estes dados. Os dados coletados em funcéo da
estrategia foram: lucro liquido, ganhos, CAGR, indice Sharpe, acerto percentual, fator lucro e
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drawdown méximo percentual. Sendo que o CAGR foi calculado manualmente, tanto em
funcgdo desta estratégia como das demais. Também foi coletado manualmente os rendimentos
de todas as acdes em funcdo da estratégia de buy and hold, do CDI e do Ibovespa. Partindo
desta coleta de dados, estes foram relacionados entre as estratégias em fungdo dos ganhos

médios, lucro liquido médio, CAGR médio e alguns dados referentes ao drawdown.

Em sintese foi utilizado um c6digo na linguagem Pine com pequenas modifica¢fes para
se adequar a estratégia aqui proposta, depois este foi aplicado na plataforma Tradingview, e
através deste codigo aplicado na plataforma foram obtidos os resultados, que serdo analisados

e comparados no proximo capitulo, partindo dos parametros descritos neste capitulo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo vistos os resultados da pesquisa realizada na plataforma
Tradingview, que foi feita através da aplicacdo do cddigo disponivel na referéncia de Mattje
(IFR2, 2020). Na primeira secdo deste capitulo sera feita uma andlise quanto a estratégia e
alguns parametros estabelecidos na metodologia acerca da mesma, j& na segunda secdo sera

vista uma comparacéo da estratégia de IFR2 sem filtro com o buy and hold, CDI e Ibovespa.

4.1 Comparacao de Parametros da Estratégia

Nesta secdo serdo vistos os resultados relacionados a estratégia de IFR2 sem filtro,
partindo dos seguintes parametros: Lucro liquido, ganhos, CAGR, indice Sharpe, acerto
percentual, fator lucro e drawdown méximo em percentual. Os dados quanto a estes parametros

podem ser vistos na tabela 1.

Tabela 1 — Média dos resultados da estratégia de IFR2 sem filtro

Lucro indice Acerto Drawdown Maximo em
Liquido Ganhos CAGR Sharpe Percentual Fator Lucro percentual
R$22.727,05 227,27% 12,59% 0,135030303 54,41% 1,335727273 46,38%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Neste estudo o lucro liquido tem a funcdo de demonstrar a rentabilidade da estratégia
em reais, assim como 0s ganhos demonstram esta rentabilidade em termos percentuais. Pode-
se notar que o lucro liquido médio e os ganhos médios possuem resultados positivos, o que
significa boas repercussées em termos gerais nos investimentos por acdo. As a¢fes que mais
obtiveram lucro liquido e por consequéncia maior rendimentos sdo: RENT3 (R$ 94.016,89 ou
940,17%), VALE3 (R$ 73.993,46 ou 739,93%) e TOTS3 (R$ 49.472,88 ou 494,73%). E 0s trés
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piores resultados foram: ENEV3 (-R$ 8.446,14 ou -84,46%), RAIL3 (-R$ 6.266,89 ou -
62,67%) e ELET3 (-R$ 3.320,39 ou -33,20%).

O CAGR ajuda na comparagdo entre os investimentos, para ver os rendimentos entre 0s
ativos como se estes fossem anuais (OLIVEIRA, 2020). Em termos da estratégia aqui abordada,
0 CAGR obtido € de 12,59%, sendo que os ativos que obtiveram resultados melhores (RENT3
com 26,39%, VALE3 com 23,72% e TOTS3 com 19,52%) e piores (ENEV3 com -16,99%,
RAIL3 com -9,38% e ELET3 com -3,95%) neste indicador foram os mesmos que obtiveram os
melhores e piores resultados nos ganhos e no lucro liquido, pois 0 CAGR é baseado nos
rendimentos totais do ativo, ele somente os demonstra de modo anual. Os resultados referentes
ao CAGR e aos ganhos monetarios e percentuais das melhores e piores acdes em que a

estratégia foi aplicada estdo representadas na tabela 2.
Tabela 2 - Melhores e Piores resultados da Estratégia de IFR2 sem filtro.

Acbes Porcentagem dos rendimentos Rendimentos em dinheiro CAGR

RENT3 940,17% R$ 94.016,89 26,39%
VALE3 739,93% R$ 73.993,46 23,72%
TOST3 494,73% R$ 49.472,88 19,52%
ENEV3 -84,46% -R$ 8.446,14 -16,99%
RAIL3 -62,67% -R$ 6.266,89 -9,38%
ELET3 -33,20% -R$ 3.320,39 -3,95%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Outro meio de avaliar a estratégia ¢ quanto ao indice Sharpe, que demonstra o retorno
dos investimentos em funcdo do risco que foi assumido ao investir (OLIVEIRA, 2020). O
resultado da média deste indice para esta estratégia foi de aproximadamente 0,13, o que
significa que quando se compara esta estratégia com um meio de investimento mais seguro,
esta estratégia obtém somente 0,13 de rendimentos em fungdo do risco, o que também quer
dizer que a estratégia de IFR2 sem filtro é muito volatil e pouco rentavel para o risco que ela

apresenta.

Por outro lado, o acerto percentual mostra a porcentagem de trades que deram retornos
positivos em funcdo do uso da estratégia, neste caso o resultado em termos gerais foi positivo
tendo um acerto percentual medio de 54,41%, o que significa que atraves do uso desta estratégia

foram observados mais trades positivos do que negativos.
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O fator de lucro tem o papel de averiguar se os investimentos sdo rentaveis ou ndo, se
der entre 0 e 1 houve um resultado com predominancia de perdas e se o resultado for maior que
1 significa que houve uma predominancia de ganhos, isto é o fator de lucro mede os ganhos
para um nivel de perdas. Neste caso pode-se averiguar que em media houveram mais ganhos
do que perdas, pois este indicador aponta ~1,33 para esta estratégia, 0 que é um resultado muito
positivo tendo em vista que simplesmente passando de 1 neste pardmetro ja é positivo, mas a

presente estratégia passou ~0,33 deste valor, o que ¢ bem significativo.

O ultimo indicador a ser analisado aqui, € o drawdown méximo, este que mede o ponto
atual do nivel de precos em funcéao do pico do nivel de pregos. Partindo disto o drawdown visto
por parte dos ativos investidos é de 46,38%, valor que indica muita volatilidade por parte destes
ativos, pois estes tiveram uma boa quantidade média de perda em relacdo ao seu ponto maximo
do nivel de precos. A acdo que obteve o menor drawdown, foi a ENGI11 com um drawdown
de 20,12%, o que demonstra uma menor volatilidade por parte desta acdo, e a agdo que
demonstra um maior nivel deste indicador, € a ENEV3 com um drawdown de 96,57%, o que
mostra um nivel de precos bem abaixo do maior nivel de precos que ja houveram na acdo. Outra
relacdo possivel de ser vista nos dados, € que quando ha uma empresa dentre aquelas que foram
estudadas com um drawdown maximo acima de 80% hé& perda ao se investir nesta agdo, este é
0 caso da ENEV3 que foi a que obteve a maior porcentagem deste indicador e obteve como
perda R$ 8.446,14, outras acdes que obtiveram resultados parecidos foram: a PRIO3 com um
drawdown de 85,15% e uma perda de R$ 630,51, a CSNA3 com um drawdown de 82,22% e
perdas de R$ 3.249,47 e a RAIL3 com um drawdown de 81,70% e R$ 6.266,89 em perdas.

4.2 Comparacao entre as Estratégias

Nesta parte do trabalho sera avaliado o desempenho do IFR2 sem filtro, buy and hold,
CDI e BOVALL. Esta comparacdo serd feita em funcdo da média dos rendimentos em
percentual, dos ganhos médios e do CAGR das estratégias. Estas informac6es podem ser vistas
da melhor forma na tabela 3. Serd feita também uma breve comparacdo entre alguns dados

pertinentes relacionados ao drawdown de alguns ativos.
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Tabela 3 - Comparacdo das Estratégias.

Estratégias IFR2 sem filtro Buy and hold CDI BOVA1l

Investimento Inicial R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00
Média dos Ganhos R$22.727,05 R$23.109,92 R$12.281,61 R$7.837,55
Média de rendimentos em percentual 227,27% 231,10% 122,81% 78,38%
CAGR 12,59% 12,72% 8,34% 5,96%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Como pode ser visto na tabela 3, o buy and hold foi a estratégia com maior rentabilidade
em relacdo as demais, tendo 194,86% a mais que o Ibovespa, 88,16% a mais que o CDI, mas
somente 1,68% a mais que o IFR2 sem filtro. Essa estratégia se destacou em grande parte das
acoes, sendo as que mais se destacam as seguintes: WEGE3 com cerca de 1069,50% de ganhos
e R$ 106.950,35 de lucro liquido, EQTL3 com 980,88% de ganhos e R$ 98.088,24 de lucro
liquido e por fim a RENT3 com 748,38% de ganhos e R$ 74.838,19 de lucro liquido. Os ativos
com os piores resultados para o buy and hold, e os unicos a ficarem negativos utilizando esta
estratégia foram: ENEV3 com -93,63% de perdas e -R$ 9.363,19, RAIL3 com -45,01% de
perdas e -R$ 4.500,93 e por Gltimo BRFS3 com -33,27% e -R$ 3.327,41.

Os melhores e piores resultados apresentados pelo buy and hold estdo representados
através da tabela 4, que demonstra as a¢des em que melhor e pior se saiu a estratégia, e sdo

demonstrados o seu ganho percentual e monetario assim como o0 CAGR de cada acao.
Tabela 4 - Melhores e Piores Resultados da Estratégia de Buy and Hold.

Acdes Porcentagem dos rendimentos Rendimentos em dinheiro CAGR

WEGES3 1069,50% R$ 106.950,35 27,88%
EQTL3 980,88% R$ 98.088,24 26,88%
RENT3 748,38% R$ 74.838,19 23,84%
ENEV3 -93,63% -R$ 9.363,19 -24,07%
RAIL3 -45,01% -R$ 4.500,93 -5,80%
BRFS3 -33,27% -R$3.327,41 -3,97%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A estratégia de IFR2 sem filtro ndo bateu o buy and hold, porém esta estratégia se
sobressaiu as demais, sendo que pode ser vista uma diferenca de 85,05% desta estratégia em
relacdo ao CDI e de 189,97% em relacdo ao ETF BOVA11. Ja o CDI somente se saiu melhor
do que o benchmark em 56,7%. Partindo destas comparacGes pode ser visto que o ETF

BOVALL1 foi superior a nenhuma das demais estratégias de investimento, se mostrando uma
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opcédo ndo tdo rentdvel de investimento, porém este ativo pode ser uma opgdo um tanto segura
para se investir sendo que ele tem um drawdown méaximo de 28,41%, que demonstra certa
estabilidade por conta do ativo. Porém até neste sentido o indice é inferior ao CDI, sendo que
este tem um drawdown de 0%, isto somado a sua lucratividade superior ao ETF BOVAL1 faz

com que o CDI seja preferivel em relagéo a este ETF.

Assim como no caso da rentabilidade, o CAGR do IFR2 sem filtro foi inferior ao mesmo
parametro do buy and hold, isto ocorre, pois, 0 CAGR ¢é em funcdo dos rendimentos, sendo
assim é natural que o buy and hold tenha uma maior medida neste sentido tendo em vista 0s
seus rendimentos superiores aos demais. Portanto, assim como no caso dos rendimentos, o buy
and hold possui 0 melhor resultado com 12,72%, o IFR2 sem filtro possui o segundo melhor
resultado com 12,59%, seguido pelo CDI com 8,34% e por Gltimo o BOVA11 com 5,96%.

Uma coisa importante a se dizer é que o IFR2 sem filtro obteve um melhor resultado
em um maior numero de a¢6es que o buy and hold, mesmo esta estratégia tendo batido aquela.
Né&o foi s6 o buy and hold que ficou para tras neste sentido, as demais estratégias também néo
passaram a estratégia de IFR2 sem filtro no quesito de ser a estratégia mais rentavel em um
maior numero de acles, sendo que esta estratégia bateu as outras em 14 ativos (BBDC3,
BBDC4, BRAP4, CCRO3, ITSA4, ITUB4, LREN3, PETR4, RENT3, SBSP3, TOTS3,
UGPA3, VALE3 e VIVT3), o buy and hold bateu as demais estratégias em 11 ativos (B3SAS3,
BBAS3, CMIG4, CSAN3, CSNA3, ENGI11, EQTL3, GGBR4, HYPE3, JBSS3 e WEGES3), 0
benchmark ndo possui melhores resultados do que nenhum outro ativo e o CDI foi a melhor
escolha em relacdo aos 8 ativos restantes (ABEV3, BRFS3, ELET3, ENEV3, NTCO3, PETRS,
PRIO3 e RAIL3).

Outra constatacdo importante a se considerar é que o buy and hold teve maiores
rendimentos do que o BOVA11, mesmo que a estratégia fundamentalista tenha sido aplicada a
ativos que correspondem a maior parte do indice, nesse sentido 0 normal a se pensar seria que
os resultados destes meios de investimentos seriam parecidos, porém isto ndo ocorre pois na
composicao do indice cada acao é representada de acordo com o seu volume de comercializagédo

diario, j& na selecdo aqui realizada cada acdo tinha peso igual.

Um possivel motivo para que a estratégia de IFR2 sem filtro ndo tenha se saido melhor
que o buy and hold é que ela é muito volatil, e tem um melhor desempenho em tendéncias
certas, e apresenta um desempenho pior em momentos de lateralizacdo dos pregos, isto partindo

do fato de que esta estratégia é parecida com a de IFR2 com MMES50, citada anteriormente
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(PALEX, 2014). Portanto, pode-se dizer que por possuir apenas uma operagao (compra no
inicio do periodo e vende ao fim do mesmo), o buy and hold é melhor do que o IFR2 sem filtro

que possui diversas operacdes ao longo do espaco de tempo analisado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho de comparar a estratégia de anélise técnica de IFR2 sem filtro
em um periodo de 10 anos, com o buy and hold, um ETF do IBOV e o CDI, foi cumprido. Para
tal foi utilizado um cddigo em Pine aplicado a plataforma de investimentos Tradingview. Por
meio desta analise foi averiguado que o IFR2 sem filtro consegue ser rentavel, principalmente
em relacdo ao Ibovespa e ao CDI, mas o buy and hold ainda pode ser preferivel em relacdo a
estratégia deste estudo, tendo em vista os rendimentos levemente elevados da estratégia

fundamentalista.

Uma coisa que vale ressaltar, é que foi necessaria a coleta manual dos dados referentes
a estratégia de buy and hold por conta de um bug no sistema. Partindo desta coleta o problema
com o buy and hold foi solucionado. Optou-se por esta solugdo por se tratar de um modo mais
simples e certeiro de resolver o problema. Assim como vale dizer que o dia da coleta dos dados
da andlise técnica foi sdbado dia 9 de julho de 2022, isto é importante dizer pois este bug foi
alterando alguns dados dos resultados da estratégia de buy and hold ao longo dos dias, assim
como alguns resultados da analise técnica e demais parametros podem ter sido alterados, porém
as alteracdes observadas por parte dos dados foram em termos gerais baixas, sendo o buy and

hold o que obteve maior percentual de alteracéo.

Mesmo que o IFR2 sem filtro ndo tenha tido rendimentos acima do buy and hold esta
estratégia ainda segue sendo valida em um maior nimero de ativos que as demais estratégias
aqui testadas, sendo que o IFR2 sem filtro conseguiu melhores resultados em 14 ativos, o que
sédo 3 ativos a mais que o buy and hold. Por conta disso, vale mencionar que algumas
modificacbes poderiam fazer com que aumentassem os rendimentos da estratégia, tanto na
reducdo de perdas, quanto no incremento dos ganhos. Um possivel modo de se aumentar o0s
rendimentos em funcéo da diminuicéo de perdas, seria 0 uso de um filtro, como seria o caso da
MMES50 que foi comentada ao longo do trabalho, este indicador poderia ser usado para filtrar
oportunidades de investimentos que ndo apresentassem tantos riscos para o capital investido. E
um possivel modo de se incrementar os ganhos seria na selecdo de a¢cdes com uma tendéncia
bem definida, diminuindo o nimero de investimentos em ativos lateralizados que seria um dos
problemas da estratégia (PALEX, 2014).
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Agora, em relacdo ao estado da arte deste estudo, pode-se dizer que os resultados deste
trabalho seguem pelo mesmo rumo daqueles, pois a estratégia técnica aqui abordada nédo foi
capaz de bater a estratégia fundamentalista. Porém foi vista um certo grau positivo de
rentabilidade por parte desta estratégia, sendo até recomendavel o uso da mesma na bolsa de
valores brasileira, tendo em vista que ela foi a que se saiu melhor em um maior nimero de a¢des
distintas. Ainda é possivel afirmar que o uso da anélise técnica é recomendavel, tendo em vista
a diferenca de 85,05% em relacéo ao CDI, e de 189,97% em relacdo ao ETF BOVAL1L.

Para trabalhos futuros poderiam ser feitos estudos acerca da estratégia de IFR2 com
MMES50, para averiguar a sua rentabilidade, tendo em vista que esta estratégia técnica possuli
um filtro que poderia diminuir as perdas, assim como o incremento no cédigo para que a
estratégia invista principalmente em momentos que ha uma tendéncia clara no ativo, para
diminuir o nivel de perdas e por conta de isso incrementar os ganhos da estratégia. Vale dizer
que isto pode fazer com que os rendimentos da estratégia caiam por falta de trades, tendo em
vista que o IFR2 sem filtro fez diversos trades por acdo. Este teste da melhor escolha na hora
de fazer trades poderia também ser aplicado a estratégia de IFR2 sem filtro, para averiguar se

esta consegue desta forma ter maiores rendimentos do que o buy and hold.
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APENDICE B — CODIGO PINE DO IFR2

/l@version=4
/I This source code is subject to the terms of the Mozilla Public License 2.0 at https://mozilla.org/MPL/2.0/
/l © Coded by Eduardo Mattje

/IALTERAR PARA ENTRAR COM LIMITES DE DATA!

strategy(""IFR2", overlay=true, default qty type=strategy.percent of equity, default gty value=100,
initial_capital=50000, process_orders_on_close=true)

/I Inputs

var I_OVERSOLD = input(25, ""RSI oversold level, minval=1, maxval=100, tooltip=""The entry will
occur when the RSI is bellow this value.", group="'Basic settings"")

var |_CANDLE_LOOKBACK = input(2, "Exit lookback™, minval=1, tooltip=""If you leave it at 2, the
target will be calculated using the highest of the last 2 candles.", group=""Basic settings'")

var I_CLOSE_AFTER = input(5, ""Close after X candles™, tooltip=""Leave 0 if you want this to be
disabled.", group=""Basic settings")

var I|_ATR_EXIT_MULTIPLIER = input(2.0, "ATR exit multiplier™, step=0.1, inline=""ATR settings",
group=""ATR settings')

var I_ATR_PERIOD = input(15)

var |_INITIAL_DATE = input(0, ""Initial date', input.time, tooltip=""Leave this value as it is to disable.",
inline=""Date selection"’, group=""Date selection"")

var |_FINAL_DATE = input(0, "Final date", input.time, tooltip=""Leave this value as it is to disable.",
inline=""Date selection", group=""Date selection"")

/I Calculation

ifr2 = rsi(close, 2)

inMarket = strategy.opentrades != 0
opened = strategy.opentrades[0] > strategy.opentrades[1]

/I Range check

inRange = (I_INITIAL_DATE == 0 ? true : time >= |_INITIAL_DATE) and (I_FINAL_DATE ==0?
true : time <= |_FINAL_DATE)

/I Entry order

longCondition = crossunder(ifr2, |_OVERSOLD) and inRange
strategy.entry(**Long", true, comment=""Entry"*, when=longCondition)

/I Exit order

exitPrice = highest(_CANDLE_LOOKBACK) + atr(I_ATR_PERIOD) * I|_ATR_EXIT_MULTIPLIER
", "Long", limit=exitPrice, comment="EXxit"")

strategy.exit(*'Long",
plot(longCondition or inMarket ? exitPrice : na, "Exit price", color.teal, 2, plot.style_linebr, offset=1)
/I Exit after X candles

if _CLOSE_AFTER and barssince(opened) >= I_CLOSE_AFTER

strategy.close_all(comment=""1t has been " + tostring(l_ CLOSE_AFTER) + ™ candle" +
(I_CLOSE_AFTER >17?"s": ") + " since you entered"")




