UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS

RAFAEL LAHUDE RITTER

ANALISE TECNICA: TESTANDO A TECNICA 4X2

Porto Alegre
2012



RAFAEL LAHUDE RITTER

ANALISE TECNICA: TESTANDO A TECNICA 4X2

Trabalho de conclusdo apresentado a
banca examinadora como requisito a
obtencdo do grau de Especialista em
Finangas no Departamento de Ciéncias
Administrativas da Escola de
Administracdo da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul.

Orientador: Prof. Marcelo Scherer Perlin

Porto Alegre
2012



RAFAEL LAHUDE RITTER

ANALISE TECNICA: TESTANDO A TECNICA 4X2

Trabalho de conclusdo apresentado a
banca examinadora como requisito a
obtencdo do grau de Especialista em
Finangas no Departamento de Ciéncias
Administrativas da Escola de
Administracdo da Universidade Federal
do Rio Grande do Sul.

Conceito final:
Aprovado em:........ de ..o de 2012.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Marcelo Scherer Perlin
Orientador

Porto Alegre
2012



RESUMO

Este trabalho buscou mostrar e testar uma técnica de operacdo para compra
e venda de acdes na Bovespa chamada “técnica 4x2.” Este objetivo foi parcialmente
atingido através da pesquisa exploratériade dados, pois neste presente trabalho foi
aperfeicoada a técnica original, sendo que o novo modelo teve melhor desempenho
comparado com o modelo original. No periodo estudado, a técnica atingiu um
resultado melhor do que o indice Bovespa no periodo. Entretanto, diferentemente do
caso aplicado na bolsa de Nova York, a técnica ndo apresentou performances
positivas todos os anos. O estudo mostrou que esta técnica pode ser um caminho
para ter um desempenho positivo no mercado de acbes no longo prazo, sem ter
conhecimentos de analise técnica ou fundamentalista. Do ponto de vista académico,

0s resultados apresentados ndo sustentam a hipotese de eficiéncia de mercado.

Palavras-chave: A¢des. Técnica 4x2. indice Bovespa. Eficiéncia de mercado.
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1 INTRODUGCAO

O estudo da andlise grafica no Brasil se tornou algo comum entre 0s
investidores pessoas fisicas, devido entre outros fatores, a popularizacdo do
mercado financeiro no Brasil e a divulgacdo mais macica pelas corretoras de valores
deste tipo de analise e também pela facilidade com que as técnicas podem ser
implementadas. Entretanto, a utilizagdo de modelos mais simplificados para
operacdes em bolsa de valores € um caminho facilitador para investidores iniciantes
ou até mesmo investidores que ndo tem interesse de estudar analise gréafica ou
fundamentalista de realizar investimentos em acoes.

Portanto, este tépico é importante, pois buscara trazer aos agentes do
mercado financeiro, sejam eles investidores, analistas especializados, curiosos,
operadores e empresarios uma estratégia de operacdo o qual ndo contém modelos
matematicos complexos, ou indicadores graficos, como suporte e resisténcia,
Fibonnaci entre outros.

Estes agentes citados anteriormente serdo os principais beneficiados pelo
estudo, pois encontram um ponto de vista diferente, inovador e simples devido
principalmente a facilidade de uso em comparacdo com outros modelos para
operacdes em bolsa de valores.

Este presente trabalho ira testar (com modificagbes) uma andlise chamada
4x2 system. Este método foi divulgado em respeitada midia financeiro dos Estados
Unidos, o The Wall Street Journal, que segundo especialistas € o principal Journal
do mercado financeiro mundial. O modelo desta analise € bastante simples,
funcionando da seguinte maneira; caso 0 mercado ou acao caia quatro dias
seguidos, o investidor deve comprar no quarto dia da queda. Entretanto, se uma
acao subir dois dias seguidos, o investidor deve vender, ou no jargdo do mercado,
“entrar vendido”.

Segundo o autor, James Altucher, o back-test realizado no periodo de 1992 a
2009, teve em todos os anos, resultados positivos, inclusive nos mercados baixistas,
a qual podemos citar o mais recente em 2008. Neste ano, o retorno foi de 3,49%,
enguanto que a queda, onde o benchmark utilizado foi o Nasdaqg 100, correspondeu
a 41,9%. Diante destes numeros, portanto, essa técnica mostra-se importante
ferramenta a ser testada na bolsa brasileira, pois podera vir a ser um padrdo de

analise simplificada e de facil aplicacdo para investidores.



O resultado da andlise da técnica serd comparado com métricas de
performance: desvio padréo e indice Sharpe. Sera feita uma revisao tedrica sobre o
desvio padrédo, indice Sharpe, mercados eficientes, analise técnica, analise
fundamentalista e risco sistematico e ndo sistematico.

O presente trabalho visa responder as seguintes questoes:

a) Os modelos testados podem ser aplicados na Bolsa de Valores Brasileira?

b) Qual modelo possui uma performance melhor?

c) Este modelo supera o indice Bovespa no periodo testado?

d) Qual acéo teve melhor desempenho e qual teve o pior juntamente com as

métricas de performance, desvio padrao e indice Sharpe.

A simplificagdo de modelos de investimentos em ac¢des € essencial para que
o investidor tenha retornos acima da média do mercado e que possa aplicar sem
analises complexas e muitas vezes sem um retorno satisfatorio.

Do ponto de vista académico, este trabalho trard juntamente com o resultado
das operacdes, a visualizagdo destes resultados, com as métricas de performance,
sendo elas desvio padrdo e indice de Sharpe. O estudo destas métricas €
importante para avaliar juntamente com a rentabilidade, se o risco associado a estes
modelos que serdo utilizados,teraum risco aceitavel do ponto de vista para sua
aplicacédo empirica.

Além deste capitulo introdutdrio, o presente trabalho tera mais seis capitulos e
as considerac0es finais. No capitulo dois, sera apresentada a justificava do trabalho.
No capitulo trés, sera feito a revisdo tedrica, no capitulo quatro sera apresentado os
objetivos do presente trabalho, no capitulo cinco sera apresentado o método
utilizado e no capitulo seis a andlise de dados, apresentado os resultados obtidos,
tais como a rentabilidade média, o nUmero de opera¢cées médio, o desvio padrao de
cada acdo e o indice Sharpe comparado com o Ibovespa no periodo. Por fim, serdo

feitas as consideracdes finais.



2 JUSTIFICATIVA DO PROBLEMA

A justificativa para o presente trabalho esta na importancia de utilizar modelos
simplificados de analise para operacdes em bolsa de valores. Utilizando uma
ferramenta de entrada para compra e para venda em ac¢fes de interpretacdo facil e
gue ndo necessita de conhecimento avancado de bolsa de valores € importante uma
vez que existem milhares de técnicas de andlise existentes atualmente e muitas
utilizam complicados parametros.

Devido a isto, este trabalho busca uma alternativa para facilitar as operacoes
em bolsa de valores para investidores leigos como também para investidores
profissionais que embora passem anos estudando, nem todos conseguem

desempenhos satisfatorios.
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3 REVISAO TEORICA

3.1 RISCO

Todos os investimentos seja investimento para abertura de um negdcio ou
investimentos imobiliarios envolvem risco. Nao diferentemente, o0 investimento em
acOes possui risco. Risco pode ser considerado a duvida quanto ao resultado futuro
de um investimento. Ou seja, 0 risco surge da incerteza em relacdo ao
comportamento de determinado investimento no futuro, pois ndo se sabe qual sera.
No mercado de acbes 0s ativos que possuem maior risco sdo os que oferecem maior
possibilidade de perdas, em contra partida busca-se um retorno melhor que a média
do mercado. A palavra risco é usada por muitos autores como sinénimo da incerteza e

a refere-se sobre possibilidade de retornos positivos ou negativos de um ativo.

3.2 RISCO SISTEMATICO E RISCO NAO SISTEMATICO

De uma maneira geral, podemos dividir o risco em dois tipos principais, 0
risco sistemético e o risco ndo sistematico. O risco sistematico afeta um ambiente
em sua totalidade. No caso de um pais, as incertezas econémicas, como
desaceleracdo do crescimento, desemprego, inflacdo, etc, fazem com que todo
ambiente de negécios tenha impacto negativo, seja 0 aumento do desemprego,
crescimento negativo, demissdes e no caso de investimento em acdes, empresas
com cotacdes cada dia mais baixas. Podemos citar 0 ambiente de 2008 como um
risco sistematico onde ndo sO a economia brasileira estava em crise, mas a
economia global como um todo, podendo citar o problema nos Estados Unidos com
as hipotecas.Neste tipo de risco, fica mais dificil diversificar investimentos, uma vez
que afetada todos ou praticamente, todos os setores de negdcio. Ja 0 risco nao
sistematico abrange somente uma area de negocio, por exemplo, uma empresa
especifica que esta sofrendo com a alta do délar ou com o ajuste de tarifas por parte
do governo, por exemplo. O risco ndo sistematico ndo tende a contaminar outras
empresas onde a alta do ddlar e o ajuste de tarifas por parte do governo nao seja
aplicado. Geralmente € restrito a um grupo de empresas do mesmo ramo ou uma
empresa especifica. Segue abaixo um grafico representando o risco sistematico e

nao sistematico:
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Figura 1 - Gréfico representando risco sistematico e nao sistematico

v 9
=
Grau de
Risco Risco N3o-Sistematico
I Risco Sistematico
T 1 SR
[ =] 10 - 15 Numero de AcOes na Carteira
Fonte: Autor

3.3 DESVIO PADRAO

O desvio padrdo é a dispersdo de valores de uma distribuicdo normal em
relacdo a sua meédia. Ela é usada no mercado financeiro, para mensurar a
possibilidade de retorno futuro de um ativo ou de um indice. Embora se observa que
os retornos do mercado financeiro ndo sigam uma distribuicdo normal, o célculo do
desvio padrdo é possivel mensurar a possibilidade de ganhos futuros mesmo que
este modelo n&o seja perfeito.

O desvio padrao ira indicar o comportamento do preco de uma acéo ou indice
em um determinado tempo e a sua probabilidade que este comportamento se repita
no futuro. O desvio padrao considera todos os tipos de risco, tanto o risco sistémico
COmMo 0 Nao sistémico.

Tendo em vista que quanto maior é o desvio padrdo maior sera o risco, o
desvio padrdo é adotado como parametro para tomada de decisbes em
investimentos.

Segue abaixo a equacéo do desvio padréo:

Figura 2 - Equacgédo do desvio padrao

! .-'E L - E
s = 52-*1' —ﬂﬁziﬁ}
n—1
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2010)
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3.4 INDICE SHARPE

O indice Sharpe foi criado por William F. Sharpe ganhador do Premio Nobel
de Economia de 1990. Este indice € um indicador usado por fundos de
investimentos para se avaliar a relagéo entre o risco e retorno dos fundos. O calculo
do indice é feito por uma divisdo onde no numerador esta a média das diferencas
entre o0 resultado do fundo e o resultado do benchmark, enquanto que no
denominador estara o desvio padrao desta diferenca. No trabalho em tela, o
resultado do fundo sera de cada acédo, e o benchmark sera o indice Bovespa. Caso
seja feita a comparacao entre dois fundos, ou duas ac¢des, o investidor teoricamente
escolhera o que tiver um indice de Sharpe maior. Se o indice de Sharpe apresentar-
se negativo, o investimento mais interessante serd o do benchmark. Segue abaixo a

férmula do indice de Sharpe:

Figura 3 - Férmula do indice de Sharpe

RF — RLR
PP

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2010)

5=

3.5 EFICIENCIA DOS MERCADOS

O conceito de eficiente dos mercados diz que em um mercado de capitais
eficiente, os precos dos ativos refletem de maneira instantanea a informacao
relevante disponivel. Segundo Fama (1970) existem trés formas de eficiéncia de
mercado; (i) forma fraca — onde se possui somente informacdes relacionadas a
preco e retornos passados, (ii) forma semi-forte onde possui além dos itens da forma
fraca, informacgBes publicas que estao disponiveis para todos e (iii) forma forte onde
contém os elementos das duas formas anteriores somado com as informacdes de
cunho privado. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2010 p. 281) um mercado € eficiente
na forma fraca quando uma acgé&o incorpora integralmente a informacéo contida em
precos passados. Ja um mercado semi-forte segundo os mesmos autores, é quando
0s ativos incorporam todas as informacgdes disponiveis no mercado financeiro, bem

como demonstracdes contabeis publicadas e a série historica de precos. Por fim um
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mercado eficiente no sentido forte sdo quando os precos das acdes refletem toda e
qualquer informacéo seja ela publica ou privada além dos itens das demais formas.
Embora muito se discuta sofre eficiéncia de mercado, a opinido de
especialistas ainda € dividida. Entretanto a tese da eficiéncia semi-forte € onde se
encontra mais amparo de sustentacdo, pois é nela que o especialista em analise de
balancos e analises de informacf6es macroecondémicas, podera se destacar e podera
ter desempenho superior ao resto do mercado. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2010 p. 284), a forma de eficiéncia forte € dificil deencontrar provas diretas que
exista esse tipo de mercado. Os resultados encontrados demonstram que a tese da
eficiéncia de mercados ndo é sustentada, pois neste modelo de operagdo o
investidor ndo se utilizada de informagdes que séo divulgadas pela midia, bem como
nado teve informagédo privilegiada. Por exemplo, no ano de 2008, onde o mercado
financeiro estava em crise, a maioria dos investidores tiveram perdas substanciais e
caso tivessem utilizado o modelo proposto neste trabalho, teriam uma rentabilidade

na PETR4 de 43%, sem informag&o alguma, somente a cotagdo do ativo.

3.6 ANALISE FUNDAMENTALISTA

s

A analise fundamentalista é geralmente atribuida para investidores que
procuram investir a longo prazo, pois o analista fundamentalista ndo visa lucros no
curto prazo e sim no médio e longo prazo. A analise fundamentalista usualmente
feita por equipes de andlise das corretoras de valores e bancos de investimentos
norteiam os investidores e clientes nas tomadas de decisdes, pois acabam sendo
norteadores para o investidor leigo.

Esse modelo de andlise busca avaliar a saude financeira da empresa através
do Balanco Patrimonial (BP) e Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE).
Além de avaliar a saude financeira, os analistas projetam resultados futuros e
buscam determinar o preco justo para a acao analisada.

Para se chegar a estes dados os analistas buscam levar em consideragao os
fatores micro e macroeconémicos da empresa avaliada que possam influenciar no
seu desempenho.

Avaliando todas as informacGes disponiveis no mercado macro e
microecondmicos, bem com o BP e o DRE da empresa, mais as condi¢des do pais

da empresa analisadas, decisdes governamentais, financas publicas entre outros, 0s
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analistas chegam ao preco justo e assim, avaliar se determinada acdo esta super
avaliada ou subavaliada. Os criticos da anélise fundamentalista argumentam que tal
forma de analise se torna ineficaz em mercados em crise, como foi 0 caso de 2008,

explicacdo para os mesmos em adotar a analise técnica.

3.7 ANALISE GRAFICA

Diferentemente da analise fundamentalista, o analista grafico acompanha por
graficos a evolucdo de um determinado ativo. Esta andlise se tornou muito popular
nos ultimos anos, pois diferentemente da analise fundamentalista, proporciona ao
investidor a entrada e saida de uma operacdo em acdes com mais rapidez do que a
analise fundamentalista. Além disso, as corretoras visam proporcionar que o cliente
opere com um alto nimero de operacdes ao més porque € oriunda da corretagem a
principal fonte de receita das corretoras de valores. Neste sentido, as corretoras
investiram em analistas graficos que diariamente lancam calls, ou seja, sugestao de
compra e venda para o0s clientes e muitas destas empresas possuem ainda,
analistas disponiveis online no site da corretora, lancando operagfes e tirando
davidas de investidores instantaneamente.

Os principais indicadores desta analise que podemos citar sdo: suporte e
resisténcia, Fibonacci, Média Mdével Simples, Média Mdével Exponencial, Estocastico
Lento, Estocéastico Répido, Estocastico Pleno, Bandas de Bollinger, IFR, Pivot,
MACD, ADX, TRIX e muitos outros. Além disso, existe na andlise grafica, as
chamadas “figuras” graficas que sado muito conhecidas no meio de investidores
grafistas. Podemos citar as mais populares sendo: Ombro-Cabeca-Ombro (OCO),
Ombro-Cabeca-Ombro invertido (OCOI), figura do “W”, figura do “M”, martelo
invertido, bebé abandonado, enforcado entre outros.

Muitas vezes, esses indicadores sao usados em conjunto, formando assim,
uma “bola de neve” que para muitos investidores se torna dificil avaliar se esta na
hora de investir em uma determinada acdo, pois acompanhar muitos elementos
técnicos agrupados necessita uma habilidade que a maioria dos investidores ndo

POSSUi.
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4 OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

Verificar se esta técnica (como modificacdes) de operacao tera um grau de
acerto igual ou parecido com a bolsa de Nova lorque e se a técnica apresenta

desempenho suficientemente atrativo para justificar sua aplicacdo empirica.
4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
a) Realizar o back-test na bolsa de valores de Sao Paulo.

b) Comparar o resultado com a performance do indice Bovespa segundo

diversas métricas (desvio padréo e indice Sharpe).
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5 METODO

A Metodologiautilizada foi através da pesquisa exploratoria de dados. Como

dito anteriormente, a técnica original foi modifica para o presente trabalho, sendo

somente utilizada a idéia principal da técnica 4x2, que nao se importava com analise

grafica nem analise fundamentalista e sim, com os fechamentos e também com o

modelo de comprar no quarto dia de queda. Assim sendo, o0 modelo adotado neste

trabalho é baseado nas premissas do trabalho original publicado no “The Wall Street

Journal”, sendo feito de duas maneiras, as quais seguem abaixo:

a)

b)

Primeiro modelo: caso o mercado caia quatro dias seguidos é feita a
compra da agcado no quarto dia, no preco de fechamento, ou como
chamado no jargdo do mercado “buyselling”. A venda desta compra, ou
seja, 0 encerramento da operacdo € efetuado quatro dias depois da
compra. Caso o mercado suba quatro dias seguidos é feita a venda da
acdo, mediante a tomada de ag&o no sistema de BTC (Banco de Titulos)
da Bovespa, ou como € chamado, “short selling.” A compra da acdo, ou
seja, 0 encerramento da operagcao ocorre quatro dias depois do inicio da
operacao.

Segundo modelo: caso o mercado suba quatro dias seguidos, é feita
compra da acao no quarto dia, no preco de fechamento. A venda, ou seja,
0 encerramento da operacdo € realizado quatro dias depois da compra.
Caso o mercado caia quatro dias seguidos, é realizada a venda da acéo
mediante a tomada da acdo do sistema do BTC (Banco de Titulos) da
Bovespa. O encerramento da operacdo ocorre quatro dias depois da

venda, com a compra da acao vendida.
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6 ANALISE DOS DADOS

6.1 INTRODUCAO

O periodo de analise se inicia em 2008 e se estende até final de 2011.
Inicialmente foi testada a técnica onde, caso o mercado caia quatro dias seguidos é
feita a compra da agcédo no quarto dia, no preco de fechamento, ou como chamado
no jargao do mercado “buy selling”. A venda desta compra, ou seja, 0 encerramento
da operacéao € efetuado quatro dias depois da compra. Caso o mercado suba quatro
dias seguidos ¢é feita a venda da a¢do, mediante a tomada de acédo no sistema de
BTC (Banco de Titulos) da Bovespa, ou como é chamado, “short selling.” A compra
da acdo, ou seja, o encerramento da operagado ocorre quatro dias depois do inicio da
operacao.

Apés verificactes, foi constatado que este modelo, chamado na tabela 1 de
“normal,” ndo estava tendo uma performance que fosse interessante para a sua
aplicacdo empirica na bolsa de valores no Brasil. Em decorréncia da baixa
performance do primeiro modelo, foi realizado o back-test do segundo modelo, qual
seja,caso 0 mercado suba quatro dias seguidos, é feita compra da acao no quarto
dia, no preco de fechamento. A venda, ou seja, o encerramento da operagdo é
realizado quatro dias depois da compra. Caso o mercado caia quatro dias seguidos,
€ realizada a venda da acado mediante a tomada da acéo do sistema do BTC (Banco
de Titulos) da Bovespa. O encerramento da operacdo ocorre quatro dias depois da
venda, com a compra da acao vendida.

Neste modelo, chamado na tabela 1 de *“invertido,” o desempenho de
praticamente todas as acdes e do indice Bovespa que foram usadas para realizar o
teste, apresentaram um desempenho bastante satisfatério. A excecéo ficou para o
ativo da VALE (VALES5) onde o primeiro modelo se mostrou mais favoravel.

No segundo modelo, as a¢Oes da Petrobras PETR4, Gerdau (GGBR3) e 0
indice Bovespa, apresentaram em todos os anos rentabilidades positivas. Cabe
destacar que o ativo da PETR4, no ano de 2008, teve uma rentabilidade utilizando
este modelo, de 43,03%, enquanto que o indice Bovespa terminou 0 ano com uma
baixa de -41,20%.

A seguir a tabela de analise numérica:



Tabela 1 - Retornos acumulados

, . Ano
SSUCHES]E 2008 2000 2010 2011
IBOV - Normal 768%  -1521%  -930%  -7.70%
IBOV- Invertido 376%  13,36%  4,74%  4.97%
VALES - Normal 2438%  -3,68%  -327%  0.36%
VALES - Invertido 18,81%  3.60%  -092%  -3,60%
PETR4 - Normal 32,96%  -1215%  -12.71%  -14,52%
PETR4 Invertido 4303%  996%  1023%  13,65%
GGBR3- Normal 13.60%  -26,33%  -17.62%  -6,16%
GGBR3 - Invertido 12,14%  27,94%  1503%  2,03%
IBOV - Buy & Hold 4120%  82,66%  1,04%  -18,11%
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Apés a realizacao do back-test pelo segundo modelo e a realiza¢do do célculo

de retorno anual de forma individual ano a ano, foi feito o célculo do retorno anual

médio de cada ativo. A acdo que apresentou o melhor desempenho no periodo

atestado, utilizando o segundo modelo, foi a PETR4, tendo obtido um retorno médio

anual de 19,22%. A linha onde diz IBOV — Buy & Hold € o retorno do Ibovespa caso

o investidor tivesse comprado no inicio do ano e segurasse o ativo até o final do ano.

Segue abaixo o grafico da tabela numérica, onde se apresenta a rentabilidade

ano a ano de cada estratégia:

Figura 4 - Gréfico representando a tabela 1
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A acado que teve o pior desempenho médio anual no periodo foi, utilizando o
primeiro modelo, foi a PETR4, com uma rentabilidade negativa de -18,09%, seguido
por GGBR3, com rentabilidade de -15,93%.

O desvio padrdo que apresentou maior porcentagem foi da PETR4 no segundo
modelo, tendo em segundo lugar, a agéo da VALEDS utilizando o primeiro modelo.

Tendo o retorno médio anual e o desvio padrao anual, foi calculado o indice
de Sharpe. O ativo que apresentou o maior nimero do indice de Sharpe foi o
IBOVESPA, através do segundo modelo. Ja o ativo que apresentou o pior nUmero
no indice foi o IBOVESPA pelo primeiro modelo do back-test.

O namero médio de transacdes no periodo se manteve muito parelho. O ativo
que apresentou maior numero médio de opera¢cdes no periodo foi PETR4, com
17,75 operagdes. Ja o ativo que apresentou o menor nimero meédio foi o IBOVESPA
com 16,5 operagoes.

Segue abaixoa tabela de anélise dos dados:

Tabela 2 - Analise dos dados

Numero .
o Médio de Retorno Desv~|o -

Estratégia ~ Anual Padréo Indice de Sharpe

Transacoes Lt I

por Ano Médio Anua
IBOV - Normal 16,5 -9,97% 3,57% - 2,79
IBOV - Invertido 16,5 6,71% 4,47% 1,50
VALES - Normal 14,75 4,45% 13,41% 0,33
VALES - Invertido 14,75 -4,93% 9,72% - 0,51
PETR4 - Normal 17,75 -18,09% 9,97% - 1,81
PETRA4 Invertido 17,75 19,22% 15,96% 1,20
GGBR3 - Normal 17 -15,93% 8,40% - 1,90
GGBR3 - 17 14,29% 10,67% 1,34

Invertido
IBOV - Buy & 6,10% 53,88% 0,11
Hold

6.2 CUSTOS DE TRANSACAO

Os retornos médios anuais apresentados na tabela acima ja estdo

descontados a corretagem incidida na compra e na venda, bem como os
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emolumentos e taxa de liquidacdo cobrados pela BM&FBovespa. Em relacdo aos
emolumentos foi considerado 0,01% e 0,03% para a taxa de liquidacdo, conforme
consta no site da BM&FBovespa.

A corretagem considerada foi de R$ 10,00 por operagédo, preco aplicado por
muitas corretoras que possui o sistema de negociacdo denominado Home-Broker.

N&o foi considerado nos resultados das operag¢des, o imposto que incide
sobre operacbes em bolsa. Esta cobrancga vai depender do valor da venda de um
ativo, caso ele seja superior a R$ 20 mil no més incidira 15% sobre o lucro liquido.

6.3 INDICE DE SHARPE

Como visto anteriormente, este indice € um indicador usado por fundos de
investimentos para se avaliar a relagdo entre o risco e retorno dos fundos. Este
indicador significa que quando um fundo de acbBes ou uma carteira de acles
apresentarem indice de Sharpe igual a “1”, este fundo ou carteira de agbes teve o
acréscimo de 1% de risco. Portanto, um bom investimento em uma carteira de acoes
ou em um fundo de investimentos, deve-se observar o indice de Sharpe perto de “1".

Analisando os resultados da tabela 2, onde o indice apresentou quatro
resultados negativos, tivemos como destague no campo negativo o Ibovespa na
estratégia do primeiro modelo apresentando um indice de Sharpe em —“2,79” e no
campo positivo, novamente o Ibovespa na estratégia do segundo modelo
apresentando “1,50.” Estes numeros apresentados estdo muito fora de uma zona
considerada comum para o indice de Sharpe, pois geralmente tendem a ficar
préximos de “1” e ndo muito inferior a um namero que apresente Sharpe negativo.

Nota-se também, que no longo prazo, € muito dificil encontrar um fundo ou
uma carteira de ac¢des que apresente indice de Sharpe superior a “1”, ou seja, no
curto prazo pode apresentar um nimero superior, mas no longo prazo tende-se a
diminuir. Podemos citar o ativo GGBR3 na segunda estratégia, que apresentou o
melhor retorno comparado com o indice de Sharpe. Ja a Petrobras nesta mesma
estratégia, apresentou um bom indice Sharpe, entretanto, o desvio padrédo

apresentou-se um pouco elevado.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Muito embora este modelo de estratégiapara operagfes em bolsa de valores
tenha sido realizada com apenas quatro ativos, a técnica se mostrou bastante
promissora.

Tendo como uma das premissas que o investidor nem sempre ira acertar
100% na escolha de todos os ativos que compdem a carteira e também usando a
estratégia de diversificar a mesma, pois conforme visto no capitulo de risco sistémico
e nao sistémico, quanto maior foi a diversificacdo, menor sera o risco de se obter
prejuizos mais drasticos no patrimoénio do investidor.

Outro ponto a ser lembrado é que este modelo teve excelente desempenho
no mercado no ano da crise em 2008, quando o indice Bovespa despencou 41,20%
e na contramao do mercado, a estratégia do segundo modelo, mostrou que todos o0s
ativos com excecdo da VALEDS5 tiveram desempenho positivo.

Cabe aqui destacar que no caso do ativo da PETR4, se nao fosse
considerado a operacdo de venda e tdo somente a operagao “compradora”, a
rentabilidade seria reduzida para 34,34%, mesmo assim, excelente comparado com
0 benchmark.

Um ponto negativo nesta estratégia foi que a rentabilidade em 2009, pelo
segundo modelo teve um resultado bem abaixo do esperado, usando como
comparativo a performance do indice Bovespa que naquele ano que foi de 82,66%.
Dos ativos testados, o que teve melhor desempenho foi a GGBR3 obtendo 27,94%.

Portanto, dos dois modelos analisados, o0 que apresentou desempenho
atrativo para justificar sua aplicagdo empirica foi o segundo modelo. Em comparacao
com o modelo original, a rentabilidade se mostrou muito parecida em alguns anos,
variando de ativo para ativo em relacdo ao seu ano. Por exemplo, no ano de 2009, a
rentabilidade da GGBR3 foi de 27,94%, enquanto que a Nasdaq 100 foi de 25,82%
ultimo ano da analise feita conforme reportado na reportagem do “The Wall Street
Journal”. J& no ano de 2008, a rentabilidade da Nasdaq 100 foi de 3,49% tendo o
IBOV apresentado 6,71%.

Foi observado que neste modelo, as rentabilidades anuais dos ativos tendem
a seguir uma média ano a ano, tendo anos de destaque como 2008, e anos onde 0
mercado estava altista, como 2009 que nao tiveram uma rentabilidade diferenciada e

superior. Ja nos anos de 2010 e 2011 onde o mercado estava sem definicdo, a
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técnica também se mostrouinteressante em sua aplicacdo empirica por ter sido
superior ao benchmark do indice Bovespa.

Pode-se concluir assim, que este modelo funciona tanto para anos onde o
mercado é baixista, bem como para anos em que o mercado é altista e por fim, para
anos em que o mercado estava sem definicao.

Para os proximos estudos com este modelo a sugestdo € seguir a linha das
operacbes em alta frequéncia, estratégia utilizada amplamente por bancos de
investimentos e investidores institucionais. Aos poucos, este sistema de operacoes
se encaminha para que o publico “pessoa fisica” tenha acesso a mais este recurso.
Neste caso, poderia ser testada a técnica em periodos mais curtos, como por
exemplo, 15 minutos, 60 minutos, ocasionando, talvez, mais entradas do que
analisando somente os fechamentos diarios dos precos dos ativos e possivelmente,

melhores rentabilidades ao longo dos anos.
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