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RESUMO

O mercado de acbGes € um ambiente em que os investidores podem encontrar oportunidades
para aumentar o retorno de seus investimentos. As teorias de investimento buscam conceber
estratégias para maximizar o retorno do capital investido. Esta pesquisa tem como objetivo
avaliar o desempenho de sete estratégias de investimento apoiadas nas duas principais teorias
do mercado de acbes: Analise Técnica e Andlise Fundamentalista. Para tanto, foram
estudados os desempenhos das estratégias para identificar aquela com maiores retornos a
longo prazo na Bolsa de Valores Brasileira. Essas estratégias foram aplicadas no iShares
Ibovespa Fundo de indice (codigo de negociacdo: BOVA11) de 2008 a 2018. Um modelo de
série temporal ARIMA também foi ajustado para estimar a tendéncia do preco deste fundo de
indice por um curto periodo. Com base nos resultados, estratégias baseadas na analise
fundamentalista proporcionaram retornos mais elevados. O modelo ARIMA (2,0,2) indica
uma tendéncia crescente para o preco da cota do BOVALL.

Palavras-Chave: Ac0es, Estratégias de investimento, Simulacdes, Séries temporais.



ABSTRACT
The stock market is an environment where investors may find opportunities to increase the
return on their investments. Investing theories seek for designing strategies to maximize the
returns on the invested capital. This research aims to evaluate the performance of seven
investing strategies supported by the two main theories in the stock market: Technical
Analysis and Fundamentalist Analysis. Therefore, the performance of the strategies were
studied to identify the strategy with higher returns on the long term in the Brazilian Stock
Exchange. These strategies were applied on the iShares Ibovespa Fundo de indice (stock
ticker symbol: BOVA11) from 2008 to 2018. An ARIMA time series model was also adjusted
to estimate the price trend of this index fund for a short period. Based on the results, strategies
based on the fundamentalist analysis provided higher returns. The ARIMA(2,0,2) model

indicates an increasing trend for the BOVAL1 quota price.

Keywords: Stocks, Investment strategies, Simulations, Time series.
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1. INTRODUCAO

Investir no mercado financeiro é uma alternativa para aqueles que desejam aplicar
Seus recursos com a expectativa de amplié-los significativamente. Uma das possibilidades de
investimento existentes neste mercado é a aquisicdo de acGes de empresas de capital aberto.
Uma companhia pertencente a este mercado se propde a negociar parte de seu patrimonio por
meio da venda de agdes em bolsas de valores para captar recursos necessarios ao
desenvolvimento de suas atividades no mercado. Os investidores, ao adquirir as agdes de uma
empresa por intermédio de corretoras, tornam-se coproprietarios desta empresa com o direito
a participar de seus resultados, podendo também vender estas acGes quando julgar
conveniente (ASSAF NETO, 2008).

Quanto mais diversificada é uma carteira de ativos, menores sdo 0s riscos de perda e
maiores as chances de obter os retornos esperados. Entretanto esta tatica de investimento
demanda grandes quantias financeiras e bastante dinamismo por parte do investidor para
negociar as acOes de cada ativo separadamente (MATOS; IQUIAPAZA; FERREIRA, 2014).
Uma forma menos dispendiosa de operar no mercado de agdes € a aquisicdo de fundos de
indice.

Comumente chamados de ETFs (sigla em inglés para Exchange Traded Funds), estes
fundos tendem a replicar indices de mercado, permitindo que o investidor, ao adquirir suas
cotas, consiga diversificar seus investimentos de forma pratica e rentavel alcangando
rendimentos proporcionais aos indices de referéncia. Alguns exemplos de ETFs sdo: o fundo
iShares Ibovespa Fundo de indice (codigo de negociacdo: BOVAL1), que replica o indice
Bovespa; o fundo iShares BM&FBOVESPA Small Cap Fundo de indice (codigo de
negociagdo na bolsa brasileira: SMAL11), que replica o indice BM&FBOVESPA Small Cap
Index; e o fundo iShares S&P 500 FI em Cotas de Fundo de indice - Inv. no Exterior, que
busca reproduzir o indice S&P 500 em reais (S&P 500 Brazilian Real Index).

Embora o fato de negociar ETFs ofereca mais praticidade, a inconstancia do mercado
de acbes exige que seus investidores, para definir estratégias de investimento que gerem
maiores retornos e minimizem os riscos de perda, possuam certo nivel de conhecimento sobre
este mercado e especialmente sobre o setor ao qual investirdo, e que estejam preparados para

operar em diferentes cenarios econdmicos (GIACOMEL, 2016).
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Neste contexto, diversas linhas de estudo tém sido desenvolvidas por pesquisadores
voltadas ao comportamento do mercado de agdes, contribuindo significativamente para que
investidores aprimorem seus conhecimentos e definam estratégias de investimento com maior
eficacia. Dentre eles podemos citar alguns estudos como o desenvolvido por Gaio et al.
(2007) que se dedicaram a analisar a volatilidade dos retornos do Indice Bovespa utilizando
modelos de séries temporais da classe GARCH. No artigo os autores constataram a existéncia
de uma assimetria no mercado de acGes quanto as reacdes aos acontecimentos positivos ou
negativos no cenario politico e econdmico. No estudo de Wolff at al. (2011) os autores se
empenharam em analisar o desempenho deste mesmo indice por meio de um modelo de série
temporal da classe ARIMA para estimar seu comportamento futuro e como resultado a
estimacdo feita pelo modelo selecionado indicou a inexisténcia de uma tendéncia definida
para seu desempenho futuro considerando o periodo analisado.

Nametala et al. (2016) aplicaram uma estratégia de investimento automatizada para
realizar previsdes do valor de fechamento de alguns ativos e comparar o desempenho desta
estratégia com o desempenho de alguns preditores econométricos; como resultado o algoritmo
atingiu maiores lucros quando comparado aos demais métodos. Giacomel (2016) criou um
método algoritmico utilizando conjuntos de redes neurais destinadas a investimentos
moderados e agressivos nos mercados brasileiro e norte-americano e as quantidades de capital
obtidas foram comparadas com o capital resultante de outras estratégias de investimento (Buy
and Hold e Trivial). Os resultados mostraram que o método formulado pelo autor apresentou
resultados satisfatorios nos diferentes cenarios avaliados, inclusive alcancando maiores
rendimentos na maioria das vezes em comparacdo as demais abordagens. Lucca (2018) ao
utilizar o fundo de indice BOVA1l como variavel representativa do mercado financeiro
empenhou-se em avaliar previsdes de volatilidade realizada por meio da implementacdo de
um conjunto de modelos econométricos. Como resultado os modelos que se mostraram mais
eficientes foram os modelos por regularizagcdo. Ao longo do presente estudo estas pesquisas
citadas acima serdo descritas mais detalhadamente.

Dentre as principais teorias de analise de investimento que alicercam as estratégias
aplicadas pelos investidores, duas delas se destacam: a andlise fundamentalista e a analise
técnica (TAVARES, 2018). A primeira consiste em identificar condi¢cdes favoraveis a
investimentos a partir da avaliacdo de fundamentos micro e macroeconémicos que possam
determinar a saude financeira e as atividades das companhias em que se pretende investir. Ja a
segunda busca analisar as tendéncias de mercado e determinar boas oportunidades de

investimento atraves da analise de dados histéricos referentes a precos e volumes de ativos
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(TAVARES; SILVA, 2012). Ainda que ambas tenham o comum objetivo de potencializar os
rendimentos das operacOes realizadas, suas diferentes abordagens geram divergéncias entre
qual delas seria mais apropriada (CHAVES; ROCHA, 2004).

Sob esta Otica, 0 presente estudo se propde a avaliar diferentes estratégias de
investimento formuladas a partir destas duas escolas de analise para identificar qual delas
seria mais vantajosa no que diz respeito a investimentos no principal ETF do mercado
brasileiro de capitais, o fundo iShares Ibovespa Fundo de indice (BOVAL1).

Além desta introducdo, este estudo € constituido por seis capitulos. Os capitulos 2 e 3
trazem os objetivos e a justificativa do estudo. Os capitulos 4 e 5 tratam respectivamente da
contextualizacdo literaria do tema aqui trabalhado e da metodologia aplicada. O capitulo 6
apresenta os resultados e discussGes e no capitulo 7 sdo feitas as consideracdes finais da

pesquisa.
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2. OBJETIVOS

Este estudo pretende a atingir o objetivo geral e 0s objetivos especificos retratados a

sequir.

2.1. Geral

Avaliar diferentes estratégias de investimento na Bolsa de Valores, voltadas
especificamente ao ativo BOVAL1, para estimar por meio de simulagles e previsdes quais

estratégias tendem a gerar maiores rendimentos financeiros em longo prazo.

2.2. Especificos

o Estudar as estratégias de investimento utilizadas em bolsa de valores;

o Coletar, realizar a leitura e organizacdo dos dados histéricos de valores do ativo
BOVALL e a partir deles efetuar as simulacdes das estratégias de investimento a serem
avaliadas;

o Analisar e comparar a eficiéncia das estratégias de investimento simuladas;

o Formular e aplicar um modelo de séries temporais e realizar a previsdo do preco do

ativo BOVA11, buscando compreender e sinalizar o comportamento futuro do ativo.
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3. JUSTIFICATIVA

O mercado de capitais € um setor da economia que apresenta grande atratividade
para investidores que buscam melhores oportunidades de investimento visando
principalmente os retornos a serem alcancados (SOUTE et al., 2008). Ao atuar neste mercado
o investidor deve estar ciente ndo s6 dos objetivos quanto as taxas de retorno a serem geradas
pelo capital aplicado, como também do risco ao qual ele esta disposto a expor seus recursos
financeiros (TESTA, 2011).

Para otimizar seus lucros os operadores buscam tracar as estratégias adequadas a
suas pretensfes se apoiando em teorias de investimento, das quais duas se destacam: Analise
Fundamentalista e Andlise Técnica. Neste contexto ndo existe um pensamento unanime entre
os investidores do mercado acionario sobre qual destas teorias de andlise oferece melhor
suporte a seus métodos de investimento (CHAVES; ROCHA, 2004). Contudo, ha de se
concordar que, uma vez definida a teoria que norteard suas aplicacdes, € necessario
compreender o comportamento das possiveis estratégias dentro desta teoria para identificar e
aplicar aquela que demonstre maior eficiéncia na geragéo de rendimentos financeiros.

E nesta perspectiva que o presente estudo se propde a avaliar algumas estratégias de
investimento direcionadas ao indice de fundos BOVAL1 para definir quais demonstram ser
mais rentaveis em longo prazo. Desta forma, os resultados desta pesquisa podem contribuir
direta ou indiretamente para que investidores interessados em aplicar Seus recursos
financeiros em acGes (especialmente do BOVAL1) tracem com eficiéncia suas estratégias de

investimento.
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4. REVISAO LITERARIA
4.1. Mercado de Capitais

O mercado de capitais € o0 setor da economia que assume um dos postos mais
importantes no processo de canalizagdo de recursos para contribuir com o desenvolvimento
econémico. Composto por instituicbes financeiras ndo bancarias, instituicbes do sistema de
poupanca e empréstimo e diversas instituicdes auxiliares (como bolsas de valores, sociedades
corretoras de valores mobiliarios e sociedades distribuidoras de valores mobiliérios), este
mercado esta estruturado para unir os interesses de sociedades anénimas que buscam captar
recursos para o desenvolvimento de suas atividades comerciais com os interesses daqueles
que dispdem de patriménio financeiro que almejam multiplica-lo, ou seja, os investidores. As
negociacOes de valores mobilidrios que ocorrem no mercado de capitais podem ser de médio e
longo prazos quando se trata de operacGes que envolvem capital de giro e capital fixo, ou de
prazo indeterminado quando se trata de operacdes que compreendem a emissao e subscri¢ao
de ac0es, principais ativos negociados neste mercado (ASSAF NETO, 2008).

Acgdes constituem a menor parcela do capital social de uma companhia. Os
investidores que as adquirem ndo sdo credores, mas sim coproprietarios da empresa tendo
direito a participacdo dos lucros. Além disso, quando o investidor julgar conveniente, é
possivel se desfazer das acdes adquiridas, convertendo-as em dinheiro a qualquer momento
sob as condic¢des de negociacdo do mercado (ASSAF NETO, 2008). As empresas que emitem
acOes podem ser de capital aberto ou fechado. Empresas de capital fechado sdo comumente
empresas familiares que restringem a venda de suas acdes a um determinado grupo de
investidores. Por outro lado, as empresas de capital aberto distribuem suas acdes entre um
namero minimo de investidores, sem restrices, de modo que os investidores que compraram
acOes da empresa podem, por meio de bolsas de valores, negociar as acdes adquiridas. As
bolsas de valores, por sua vez, sdo entidades que tém por objetivo basico fornecer um
ambiente onde investidores e empresas possam realizar suas negociacdes de forma adequada,
zelando pelos valores éticos, pela transparéncia e rapidez dos resultados das transacGes
efetuadas em seu ambito (ASSAF NETO, 2008).

As empresas de capital aberto tém registro na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e se comprometem a disponibilizar periodicamente ao mercado um conjunto de
informagdes de cunho social, financeiro e econémico sobre elas (ASSAF NETO, 2008). No

Brasil as negociacfes destas empresas sdo feitas nos pregdes da Bolsa de Valores de Séo
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Paulo, denominada Bolsa Brasil Balcdo (B3). Segundo comunicado da B3, em junho de 2019
havia 393 empresas listadas na bolsa de valores brasileira, 1,161 milh&o de investidores ativos
e volume financeiro médio diario negociado no segmento de acdes igual a R$ 15,917 bilhdes
(B3 S.A., 2019). Uma vez que algumas destas empresas exercem maior influéncia no
desempenho coletivo do mercado (GIACOMEL, 2016) foi criado o indice Bovespa —
principal indicador de desempenho do mercado brasileiro de acbes — com o objetivo de
sintetizar o desempenho geral das acGes comercializadas na B3. Também conhecido como
Ibovespa, este indice representa o retorno do investimento em uma carteira teérica composta
por acdes das companhias de maior liquidez (maior negociagdo) que respondem a cerca de
80% do numero de negocios e do volume financeiro no mercado de capitais da B3 (B3 S.A,,
[s.d.]).

A formacdo de uma carteira de ativos e manutencdo de suas operacGes no mercado
brasileiro pode ser um procedimento oneroso, uma vez que requer do investidor dinamismo
para opera-la e um volume financeiro significativo para a aquisicdo de cada papel que ira
compor a carteira e para arcar com 0s custos operacionais das negociac@es de cada ativo que
sdo feitas separadamente (MATOS; IQUIAPAZA; FERREIRA, 2014). Uma alternativa
menos complexa para investir neste mercado é a aquisi¢do dos fundos de indice (ETFS), cuja

descricdo é apresentada na secédo 4.1.1.

41.1. ETFs

Os Fundos de indices conhecidos pela sigla em inglés ETFs (Exchange Traded
Funds) sdo ativos negociados em bolsa que representam uma juncdo de investimentos
aplicados em uma carteira de acfes com a pretensdo de gerar retornos proporcionais aos das
acOes de indices especificos do mercado aos quais estdo vinculados (BM&FBOVESPA,
[s.d.]). Formados por cotas, estes ativos tém o intuito de possuir a mesma flexibilidade de
negociacdo das acbes e de trazer mais rentabilidade através de uma estratégia passiva de
investimento permitindo, em teoria, que seus investidores consigam rendimentos
proporcionais aos indices de referéncia (MATOS; IQUIAPAZA; FERREIRA, 2014,
VALADARES; SILVEIRA, 2013). O fato de o ETF permitir a recriagdo de um portfdlio
diversificado com apenas um ativo possibilita aos investidores e gestores de carteira se
beneficiar ndo s6 com a reducdo de custos, visto que é desnecessaria a compra a vista das
acoes na propor¢do do indice de referéncia do fundo, como também com a velocidade de
aquisicdo de um indice em uma Unica transacdo. (MALUF; ALBUQUERQUE, 2013).
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Segundo a BlackRock, maior empresa global de gestdo de ETFs, este setor do
mercado tem atraido os mais diversos tipos de investidores, desde pessoas fisicas até grandes
instituicOes, contribuindo para que em pouco mais de duas décadas de existéncia no mercado
estes fundos de indice acumulassem mundialmente um patrimoénio no valor de US$ 3,138
trilhdes' (BLACKROCK, 2019). A atratividade destes ativos provém de caracteristicas como
a diversificacdo de titulos, a flexibilidade para o investidor formar sua carteira basica de
ativos de acordo com sua tatica de investimento e para negocia-los sempre que o mercado
estiver aberto, os custos reduzidos em decorréncia de menores taxas de negociagéo,
acessibilidade a mercados internacionais e impostos mais baixos quando comparados a outros
tipos de fundos (BLACKROCK, 2019; SOUZA; PENEDO; PEREIRA, 2018).

Dias (2016) em seu estudo sobre a eficiéncia da precificacdo de ETF no Brasil listou
0s cinco motivos que fazem os ETFs serem tdo atrativos para os investidores. O primeiro
deles diz respeito a flexibilidade de negociacdo, pois desde que o mercado esteja aberto, 0s
fundos podem ser negociados quando for conveniente ao investidor. O segundo € a reducéo de
riscos resultante da diversificacdo de ativos que um ETF permite realizar por meio da
aquisicdo de suas cotas. O terceiro se trata dos menores custos, pois o investidor ndo negocia
diretamente com a empresa que oferece o ativo, mas sim com uma corretora de valores e essa
estrutura de atendimento ndo traz custos para a companhia. O quarto fator € a transparéncia na
negociacdo deste produto financeiro pois, como as operacdes de compra e venda sdo
realizadas enquanto o mercado estd aberto, o processo ndo da margem para o gestor de ETF
conseguir executar operacdes fraudulentas. E o quinto fator se refere a otimizacdo de tempo e

custos quando se investe em mercados especificos.

Os ETFs podem ser de gestdo ativa, quando os ativos que irdo compor a carteira do
fundo podem ser selecionados pelo gestor com a intencdo de obter rentabilidade acima do
registrado pelo indice de mercado (CONGO, 2019), ou podem ser de gestdo passiva, quando a
intengdo € unicamente replicar o indice de referéncia selecionado (DIAS, 2016). Atualmente o
mercado brasileiro dispde de 16 fundos de indice dos quais todos se caracterizam por ser de
gestdo passiva. Dentre os principais ETFs do mercado financeiro nacional esta presente o
fundo iShares Ibovespa Fundo de indice (codigo de negociacio na B3: BOVAL1), objeto de
estudo deste trabalho.

Embora o mercado de ETFs néo seja tdo difundido no Brasil quando comparado a

outros paises como os Estados Unidos, onde se encontram fundos que acompanham indices

! Valor acumulado até maio de 2016.
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bem mais sofisticados, o cenério brasileiro tem grande potencial de crescimento para este tipo
de investimento (VALADARES; SILVEIRA, 2013).

4.1.1.1. iShares Ibovespa Fundo de indice (BOVA11)

O iShares Ibovespa Fundo de indice (BOVA11), como o préprio nome sugere, é o
ETF que tem a finalidade de obter retornos de investimentos correspondentes ao desempenho
do indice Ibovespa. Este é o principal indice de acGes do mercado brasileiro cuja carteira
tedrica é composta pelas acOes das sessenta e seis empresas mais comercializadas na bolsa de
valores (ALVES, 2012; BLACKROCK, [s.d.]). No Anexo A é possivel encontrar as empresas

participantes e suas respectivas participacdes no indice Ibovespa em 13 de agosto de 2019.

O investidor que adquire cotas do BOVAL1L realiza de forma simples a aplicagéo
diversificada de seu capital exatamente nas mesmas propor¢cdes do Ibovespa, sem se
preocupar em dispor da mesma quantia financeira necessaria para investir separadamente nas
acOes que compdem este indice (TAVARES, 2018), além de ter a praticidade de realizar seus
investimentos com base em andlises do mercado acionario como um todo sem
necessariamente fazer analises individuais de cada empresa (RAMOS, 2016). Em suma, ao
invés do investidor comprar acdes de cada uma das sessenta e seis acfes participantes do
indice Ibovespa na mesma proporcdo que entra no indice, basta comprar cotas do BOVA11l.
Para melhor compreender o quanto o BOVALl se aproxima do Ibovespa em termos de
desempenho de mercado, basta observar a Figura 1 que mostra 0 comportamento do preco de

ambos no periodo compreendido entre dezembro de 2008 e dezembro de 2018.

Em virtude da variedade de acbes que o compBdem e da praticidade de negocia-lo, o
BOVAL1 é o ETF mais negociado no mercado nacional e um dos ativos mais negociados na
bolsa de valores (BLACKROCK, [s.d.]). De acordo com dados da B3, em julho de 2019,
cerca de 83,25% de todas as negociacdes de ETFs na bolsa de valores corresponderam ao
BOVA112. A diversificacdo deste fundo de indice é uma ferramenta poderosa em termos de
reducdo do risco, pois o0s retornos gerados pelos diferentes ativos que o compfe ndo se
comportam de forma semelhante, isto ¢, mesmo que alguns ativos ndo gerem rendimentos
significativos o investidor ndo terd grandes perdas ja que os demais ativos podem compensar
com rendimentos significativos (DIAS, 2016). Quanto maior a variedade de ativos, menor

tende a ser o risco de perdas financeiras.

? dados disponiveis em <http://bvmf.bmfbovespa.com.br/sig/FormConsultaNegociacoes.asp?str TipoResumo=RE
S _NEGOCIACOES&strSocEmissora=BOVA&strDtReferencia=07/2019&strldioma=P&intCodNivel=1&intCo
dCtrl=100>. Aceso em: 13 ago 2019.
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Figura 1 — Comparativo entre os precos do indice Ibovespa e do BOVA11L.
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Fonte: Prépria autoria, 2019.

4.1.2. Teorias de Andlise de Investimento no Mercado de A¢bes

Com a emissdo e venda de a¢des no mercado, as empresas conseguem captar 0s
recursos financeiros necessarios para manter sua competitividade no mercado, enquanto
proporciona a seus investidores a participacdo no fluxo de caixa futuro, ao assumir o
compromisso de paga-los periodicamente dividendos nas proporc¢des indicadas pelo conselho
de administracdo da prdpria empresa. Os precos das acdes de uma empresa estdo sujeitos a
variagOes causadas por alguns fatores como as forcas de oferta e demanda no mercado de
capitais, o fluxo de lucros esperados, alteracdes nas varidveis monetarias, a divulgacdo de
informacdes relevantes sobre a empresa e o grau de incerteza sobre a estimacdo dos lucros
futuros feita pelo investidor (ANTUNES; PROCIANOY, 2003).

O comportamento aparentemente aleatério do mercado acionario torna o
investimento em acBes uma pratica desafiadora para investidores e operadores que atuam
neste mercado e é por isso que estes profissionais se empenham em prever 0s proximos
movimentos de mercado para operar de maneira favoravel a seus interesses (GIACOMEL,
2016). As estratégias utilizadas pelos investidores para identificar boas oportunidades de

investimento do mercado acionario seguem em sua maioria duas teorias de andlise: técnica e




20

fundamentalista. Investidores que se apoiam na analise fundamentalista tendem a se opor as
tendéncias de mercado causando um efeito estabilizador sobre 0 mesmo, enquanto os analistas
técnicos contribuem para a volatilidade ao realizarem operagdes de compra e venda de modo

automatico por meio de programas computacionais (PASSOS; PINHEIRO, 2009).

4.1.2.1. Andlise Técnica e Andalise Fundamentalista

Pode-se conceituar a andlise técnica como o estudo de dados historicos relativos a
volumes e precos de ativos com base nos desempenhos de mercado. Comumente as
informacdes sdo analisadas através de graficos de indicadores, por meio dos quais se observa
as tendéncias baixa, alta ou estabilidade de precos de um determinado ativo para definir as
melhores oportunidades de compra e venda de acdes em cendrios favoraveis ao investidor
(LEITE; OLIVEIRA, 2014; TAVARES; SILVA, 2012).

Segundo Leite e Oliveira (2014) a escola Técnica se fundamenta na existéncia de um
comportamento ciclico no mercado que permite aos especuladores obter lucros em periodos
de valorizacdo das a¢Oes de um determinado ativo e na ideia de que 0s pregos se movem em
uma tendéncia definida pela média das expectativas de retorno das a¢Ges. Este tipo de anélise
se concentra em identificar padrGes de desempenho nos precos de aclGes a partir de
informac@es de indices e indicadores como, por exemplo, o preco da cotacao atual, maximo e
minimo e volume de negociagdes. Segundo Passos e Pinheiro (2009) na analise técnica
assume-se o principio que os efeitos de informacGes que surgem no mercado sdo
disseminados e interpretados pelos investidores que, ao tomarem decisGes a respeito,
contribuem automaticamente para ajuste do preco dos ativos. Os analistas técnicos podem
aderir a diferentes modalidades operacionais para efetuar suas operacdes. Em cada
modalidade podem ser tracadas variadas estratégias de investimento de acordo com o0s
objetivos especificos do trader. Dentre as principais modalidades operacionais empregadas
pelos investidores técnicos encontram-se o day trade e o swing trade. Na primeira delas, as
operacOes de compra e venda de acbes sdo realizadas no mesmo dia; j& na segunda, as
operacdes podem durar dias ou até mesmo semanas (ABE, 2017).

A analise fundamentalista, no que Ihe concerne, busca avaliar a saude financeira das
empresas nas quais se tém a pretensdo de investir por meio de estudos e analises firmadas em
fundamentos micro e macroeconémicos que podem afetar o valor intrinseco das acdes destas
companhias. Corroborando com esta ideia, Tavares e Silva (2012) argumentam que esta

escola de andlise almeja identificar os determinantes das variacfes nos pregos de a¢fes com
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base em fatores econdmicos e financeiros relacionados & atividade das empresas. Segundo
eles, cada ativo possui um valor intrinseco (o quanto ele realmente vale) que, ao ser
comparado com o preco de mercado da acéo, concede ao investidor uma visao potencial sobre
ativos malprecificados — sobrevalorizados ou subvalorizados — para efetuar operacbes de
forma conveniente. Usuérios desta escola de analise almejam rentabilidade em longo prazo e
por isso aplicam a estratégia denominada buy and hold, que nada mais é do que comprar
acOes e as manté-las por um longo periodo ou pelo menos enquanto as empresas relativas a

estas acOes se mantiverem promissoras no mercado.

A andlise fundamentalista se alicerca em trés fatores: dados concretos da empresa em
que se pretende investir, as condicOes e perspectivas do setor industrial do qual esta empresa
faz parte e 0 contexto macroeconémico, isto é, o cenario onde tanto a empresa como o setor
estdo inseridos (WINGER; FRASCA, 1995 apud RAMIRES, 2011). Em consonancia, Lima
et al. (2009) ressaltam a importancia desta metodologia de andlise para complementar o
conhecimento sobre uma empresa em que se pretende investir, pois por meio dela é possivel
converter as informacdes disponiveis sobre a empresa em estimativas da sua performance
futura no mercado. Neste mesmo estudo, com base nas defini¢oes feitas por Palepu (2000) em
seu livro Business Analysis and Valuation, os autores abordam quatro passos que estruturam a
analise fundamentalista: a andlise estratégica (compreender a estratégia de negocio da
empresa analisada), a analise contabil (para identificar e verificar se as regras e convencdes de
contabilidade da empresa coincidem com a realidade econémica e estratégica), a analise
financeira (avaliar “indices financeiros e performances do fluxo de caixa das operacoes,
financiamento ¢ investimento da companhia” ¢ compara-las com o0s respectivos dados
histéricos das empresas concorrentes), € a andlise prospectiva (desenvolver “proje¢des dos
demonstrativos financeiros” e definir como devem ser utilizadas para estimar o valor da

companhia) (LIMA et al., 2009).

Embora ambas as escolas de avaliagdo tenham em comum o objetivo de prever
tendéncias no movimento de pre¢os de ativos ao longo do tempo, é notdrio que essas analises
seguem abordagens distintas e, de modo consequente, geram discordancias sobre qual delas
seria mais vantajosa. Nessa perspectiva, Chaves e Rocha (2004) realizaram um levantamento
na literatura com o intuito de estabelecer um comparativo entre ambas analises para
determinar pontos positivos e negativos de cada uma. Segundo os autores, 0 analista técnico,
sob a hipotese de que todas as operagfes econdmicas e financeiras realizadas refletem no

preco do ativo, visa investimentos a curto ou longo prazo estudando os efeitos do mercado



22

para descobrir quando os precos se movimentardo. J& o fundamentalista, almejando
investimentos a longo prazo, dedica-se a realizar projecdes dos pregos dos ativos através da

identificacdo dos fatores que os movimentar&o.

Em termos de operacionalizacdo, quando o analista técnico formula sua estratégia de
investimento, estabelece também os denominados stops — condicBes propicias a saida do
mercado. Por um lado, a definicdo dos stops € vantajosa por dificultar a atuacdo de fatores
emocionais sobre as decisdes operacionais, contudo esta tatica apresenta dois fatores
negativos: ndo permite que o analista atue com subjetividade quando conveniente e pode ser
prejudicial se realizada mesmo quando o cenario do mercado é favoravel. O fundamentalista,
por sua vez, revisa com frequéncia o modelo definido em sua estratégia de investimento com
base em projecdes econdmicas ou empresariais proporcionando maior confianga na tomada de
decisbes. Esta forma de operar torna o investidor mais flexivel em periodos de instabilidade,
ja que ele detém de um maior controle para decidir o momento de entrar ou sair do mercado.
No entanto, deixa o investidor suscetivel a decisdes sob a influéncia de fatores emocionais,
podendo assim afetar seu desempenho no mercado (CHAVES; ROCHA, 2004).

Outra constatacdo diz respeito a complexidade destas escolas de analise: a técnica é
assim considerada em relacdo ao grande uso de modelos matematicos e estatisticos no
processo de avaliacdo de ativos enquanto a fundamentalista tem sua complexidade ligada a
dificuldade de estimar precisamente o valor intrinseco do ativo, uma vez que este valor pode
variar de acordo com diferentes abordagens utilizadas (CHAVES; ROCHA, 2004). Os
mesmos autores ainda relatam que em mercados sem direcdo e com grande volatilidade a
escola técnica se mostra mais conveniente em comparacdo a fundamentalista devido a
dificuldade desta em conseguir as informacBes necessarias para ser devidamente aplicada
(CHUNG; ROSENBERG; TOMEO, 2004 apud CHAVES; ROCHA, 2004).

Em sintese, Chaves e Rocha (2004) mostram que cada uma das escolas de andlise
tem suas vantagens e desvantagens conforme se observa diferentes aspectos a serem levados
em consideragdo. Contudo, uma maneira eficaz de obter éxito nos investimentos seria
considerar estas analises como sendo complementares e utiliza-las em conjunto: a
fundamentalista para obter uma perspectiva de longo prazo e posteriormente fazer uso da
analise técnica para determinar o quanto investir numa operagdo em particular e o periodo

adequado para entrar ou sair da operagéo.
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4.2. Mecanismos de Previsdo para Operar no Mercado de Acdes

Como citado na secdo 4.1.2, diante do comportamento instavel do mercado de
capitais os investidores se empenham em fazer uso de mecanismos de previsdo para antever
0s movimentos de mercado e assim operar de forma a otimizar seus lucros. Para auxilia-los a
superar esta dificuldade alguns pesquisadores tém contribuido com o desenvolvimento de
estudos voltados a orientacdo de investimentos no mercado acionario ao agregarem 0S
conhecimentos da area econdmica a procedimentos tecnoldgicos aplicados a dados histéricos
deste mercado. Como exemplo, serdo apresentadas as descri¢fes de alguns desses estudos.

Wolff et al. (2011) dedicaram-se a analisar o comportamento da série do indice
Bovespa com base nos dados mensais compreendendo o periodo entre janeiro de 1995 e
novembro de 2009 e a partir deles estimar o comportamento deste indice para 0s meses
subsequentes. Como o Ibovespa € a representacdo tedrica de uma carteira composta pelas
acOes das empresas mais negociadas na B3 a analise de seu desempenho serve como um
indicador médio do comportamento do mercado acionario brasileiro. Por meio da aplicacéo de
séries temporais, especificamente a metodologia Box & Jenkins, os referidos autores
formularam modelos ARIMA para realizar previsGes em curto prazo dos valores deste indice
— 0s seis meses subsequentes ao final da série em analise. Dentre varios modelos formulados
aquele, que sob o critério penalizador AIC, se mostrou mais apropriado foi o ARIMA(2,1,1).
Os valores estimados pelo modelo escolhido ndo demostraram uma tendéncia definida no
desempenho do Ibovespa. Com base nos resultados alcangados os autores sugeriram cautela
no investimento em acdes onde o ideal seria aguardar até que fosse identificada uma
tendéncia de alta no mercado.

Seguindo esta mesma linha Gaio et al. (2007) realizaram um estudo empirico sobre
a volatilidade dos retornos do indice Bovespa através de modelos de série temporal da classe
ARCH. Estes autores ressaltam que a analise adequada da volatilidade é um instrumento de
grande importancia na observacdo da direcdo e velocidade em que o mercado se movimenta,
pois a identificacdo dos momentos de grande instabilidade no mercado permite um melhor
gerenciamento de risco em uma carteira de investimentos. Para a serie de retornos em questdo
os trés modelos estimados — GARCH, EGARCH e TARCH — se mostraram ajustados, com
destaque para 0 modelo EGARCH(1,1). Por meio desses modelos os autores observaram que,
de modo geral, existe uma assimetria na volatilidade nas a¢6es do mercado, pois 0s choques

negativos tendem a se espalhar com mais intensidade e por periodos mais extensos em
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comparacdo a choques positivos. Em outras palavras significa dizer que a variagdo do preco
do Ibovespa € suscetivel a acontecimentos no cenario econémico e politico.

Nametala et al. (2016) trazem a aplicacdo de uma estratégia de investimento
automatizada por meio de um rob6 investidor designado a gerar sinais favoraveis a compra ou
venda de agdes. O estudo consistiu inicialmente em realizar previsdes de precos de
fechamento de alguns ativos com grande liquidez por meio de uma rede neural artificial, e de
alguns preditores econométricos — SMA, ARMA, ARIMA e GARCH. Em seguida, os valores
previstos por estes procedimentos foram aplicados a uma segunda rede neural para realizar
um ajuste no preco de fechamento dos ativos avaliados. As previsoes feitas por este algoritmo
foram comparadas as previsdes realizadas separadamente por cada modelo econométrico com
o intuito de verificar qual deles foi mais eficiente. Além disso, também foram feitas
comparacgOes a simulacfes de compra e venda aleatdrias e uma estratégia de mercado buy and
hold cuja definigdo ja foi apresentada na secéo anterior. Os resultados mostraram que para a
maioria dos ativos avaliados os lucros obtidos com a combinacdo dos preditores feita pelo
algoritmo (robd investidor) gerou melhores resultados quando comparados aos lucros
alcancados por cada preditor separadamente e as estratégias aleatoria e buy and hold.

Giacomel (2016) desenvolveu um estudo para prever, ndo os valores futuros de uma
série temporal financeira, mas sim o comportamento que a série teria em um préximo periodo.
O método consistiu na compra e venda de agdes com base em previsdes fornecidas por dois
ensembles de redes neurais moldados a diferentes tipos de investimento: moderado e mais
agressivo. Os modelos de redes neurais recebem como entrada os dados da série historica e
retornam os valores previstos que sdo usados para indicar se a série crescera ou decrescera,
contribuindo na deciséo do investidor em comprar ou vender a agdo. Como meio de verificar
a eficacia destes procedimentos o volume de capital por eles acumulado foi comparado as
estratégias de investimento Buy and Hold e Trivial. Além disso, para validar as aplicacdes dos
ensembles de redes neurais, operagdes reais foram realizadas em dois diferentes mercados de
capital, o brasileiro (Bovespa) e o norte-americano (S&P500). Os resultados obtidos
mostraram que o0 método ndo sO foi satisfatorio para os diferentes cenarios avaliados, como
também se mostrou mais eficaz quando comparado as demais estratégias citadas acima.

Lucca (2018) empenhou-se em avaliar previsdes de volatilidade realizada no
mercado financeiro brasileiro empregando um conjunto de preditores a uma série de variaveis
referentes ao BOVALL, utilizando-o como fundo representativo do mercado nacional.
Segundo o autor, tratar a volatilidade como varidvel observada pode ser vantajoso por

possibilitar a modelagem direta desta variavel, sem precisar utilizar modelos mais complexos
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de volatilidade implicita, e porque os modelos de Volatilidade Realizada tendem a capturar
informacdes importantes sobre a distribuicdo de probabilidade dos retornos. O procedimento
de previsdo da volatilidade realizada consistiu em implementar um conjunto de modelos que
foram divididos em dois grupos. O primeiro deles composto apenas por um modelo
autorregressivo heterogéneo (HAR) e o segundo deles é composto por 12 modelos por
regularizagdo que foram subdivididos em trés grupos: Lasso, Ridge e Elastic Net, os quais
diferem apenas na funcdo de penalizacdo usada para selecionar as variaveis dos modelos.

O processo de previsdo se deu em trés diferentes cenarios: no primeiro deles as
variaveis foram submetidas a penalizacdo do critério de informacéo BIC; no segundo cenério
duas varidveis nao foram penalizadas por este critério; e no terceiro, apenas uma variavel ndo
foi penalizada. As acuracias das previsdes obtidas dentro de cada cenario foram analisadas a
partir do MAPE. Apds a analise, foram destacados alguns resultados: o primeiro deles foi o
fato dos coeficientes do modelo HAR terem sido importantes na previsdo da volatilidade
realizada, além disso, a ndo penalizacdo dos coeficientes das varidveis candidatas a compor
este modelo resultou em melhoria na acurécia entre os diferentes cenarios; também chamou
atencdo os diferentes resultados das implementacbes em cada cenario dos modelos por
regularizacdo, pois o Elastic Net apresentou resultados menos satisfatérios que os modelos
Lasso e Ridge. Por fim, um comparativo entre os resultados do modelo HAR e dos modelos
por regularizacdo mostrou que, para as particularidades do estudo, estes Ultimos se mostraram

mais eficientes.
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5. METODOLOGIA

Este estudo tem por finalidade apontar quais as estratégias de investimento voltadas
ao fundo de indice BOVA11 s8o mais rentaveis em longo prazo. Caracteriza-se como uma
pesquisa quantitativa, de cunho documental e exploratorio, cuja anélise estad fundamentada na
série histdrica do referido fundo de indice cujas informacdes coletadas no site da ADVFN
(https://br.advfn.com/) compreendem o periodo entre dezembro de 2008 e dezembro de 2018.
Tais informagdes dizem respeito as seguintes propriedades diarias do ativo: valor de abertura,
fechamento, minima, méaxima, varia¢do do valor de fechamento em relagdo ao dia anterior e

volume de negociacg0es realizadas.

Os procedimentos de organizacéo e processamento dos dados e a posterior simulagédo
das estratégias foram realizados com o auxilio dos softwares Microsoft Excel (2019) e R
(Project for Statistical Computing) versao 3.4.3.

5.1. Simulacdes

Para as estratégias aqui simuladas, foram consideradas sete formas de investimento,
sendo que trés delas, apoiadas na escola fundamentalista, realizaram aplicagdes mensais pelo
método buy and hold; as demais, apoiadas na vertente técnica, realizaram operacgdes de swing
trade (compra e venda em dias distintos). Todas as estratégias estdo condicionadas ao
pressuposto que o investidor efetuou uma aplicacdo inicial de R$1.000,00 (mil reais) em
dezembro de 2008 e a cada més subsequente disporia de um capital adicional de mesmo valor
para realizar novas operagdes de compra. Desta forma, tendo conhecimento que ao final do
periodo ambos 0s investidores teriam aplicado a mesma quantia de R$121.000,00 (cento e
vinte e um mil reais) se torna possivel comparar 0s montantes acumulados por cada um deles
e consequentemente identificar no longo prazo qual das estratégias se mostrou mais

apropriada em termos de lucratividade.

Antes de descrever cada estratégia é imprescindivel fazer a seguinte observacéo:
embora se tenha conhecimento que na pratica o capital aplicado estaria sujeito a correcao pela
inflacdo, as taxas de corretagem, e ao pagamento da aliquota de 15% sobre o lucro das
operacdes de venda, estes pressupostos ndo foram levados em consideracdo nas simulacoes

sob a justificativa de que as discussdes e conclusdes deste estudo nao seriam prejudicadas.

No que diz respeito as estratégias buy and hold, a Estratégia 1 supde que o investidor

realiza um Unico aporte mensal justamente no dia em que a cota assume 0 menor prego
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daquele més. Embora esta simulacdo seja inconcebivel em situagbes reais, julgou-se
conveniente aplica-la, uma vez que esta seria a maneira mais eficaz de obter o maior nimero
possivel de acbes. Além disso, a Estratégia 1 servird de referéncia para verificar qual das
demais estratégias de compra mensal se aproximaria do “ideal”. A Estratégia 2 supGe que 0
investidor realiza um Unico aporte mensal num dia aleatério. A Estratégia 3 supde que o
investidor, mesmo sabendo que a curto e médio prazo seus investimentos estdo sujeitos a
volatilidade do mercado, realiza um unico aporte mensal sempre no primeiro dia Gtil com o
objetivo de otimizar seus rendimentos. A Estratégia 3 foi motivada pela ideia de que, em
geral, o indice Ibovespa tende a se valorizar e, por consequéncia, 0 mesmo ocorre com o valor
da cota de BOVA1l. Assim, o valor da cota seria menor no inicio de cada més em
comparacdo com o final. Na Figura 2 sdo apresentados os valores de uma cota de BOVA1l
em alguns meses do periodo estudado. E possivel notar que na maioria dos casos, o valor da
cota ao final do més foi maior que no inicio. O Quadro 1 apresenta um resumo das estratégias
la3.
Figura 2 — Prego da cota do BOVA11 ao longo de alguns meses.
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Quadro 1 - Estratégias de buy and hold consideradas

Estratégia Critério de compra de cotas
1 dia em que assume 0 menor preco No més
2 dia aleatdrio no més
3 primeiro dia Gtil do més

Fonte: Propria autoria, 2019.
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As estratégias de swing trade seguem um padréo operacional, diferindo apenas nos
momentos de start e stop — circunstancias propicias a compra ou venda quando a cotacdo
atinge um determinado valor acima ou abaixo do valor de referéncia utilizado na estratégia
(ITAU CORRETORA, [s.d.]) — conforme se observa no Quadro 2. Nessas quatro estratégias,
os investidores realizam a primeira aplicacdo em um dia aleatério sob a condic¢éo que o preco
da acdo estid em desvalorizacdo em relagdo ao dia anterior. A partir de entdo, eles passardo a
realizar suas operacdes de compra ou venda em dias futuros comparando o pre¢o da acdo do

dia a um determinado valor de referéncia, que pode assumir as seguintes determinacoes:

a. Quando a ultima operacgdo for de compra, o valor de referéncia é o preco da agdo no

dia daquela compra;

b. Quando a ultima operacdo for uma venda, o valor de referéncia sempre assume o

preco da acdo do dia anterior ao que se esta avaliando.

Como as simulagdes de swing trade tém comportamento operacional semelhante,
sera feita apenas a descricdo da Estratégia 4. Por meio dela e das informacGes presentes no
Quadro 2 torna-se possivel compreender o funcionamento das Estratégias 5, 6 e 7. Na
Estratégia 4, a) se ha capital aplicado, o investidor realiza operacfes de venda quando a acdo
tem uma valorizacdo igual ou superior a 5,0% ou uma desvalorizacdo igual ou superior a
3,0% em relacdo ao valor de referéncia; b) se ha capital aplicado e também ha capital a
investir, é realizado uma compra adicional — que se somara ao ja realizado anteriormente
somente — se 0 preco da acdo tem uma valorizacdo entre 2,0% e 5,0% em relacdo ao valor de
referéncia; ¢) caso haja unicamente capital a ser investido, o aporte € realizado somente

quando a agdo tem uma valorizacdo igual ou superior a 2,0% em relacdo ao valor de

referéncia.
Quadro 2 -Condigdes Propicias a Operacdes de Compra e Venda
Compra Venda Compra Adicional
Estratégia Vglonzagao Desvalorizacdo Valorizacao igual —
igual ou . . . Valorizacdo entre
. igual ou superior a ou superior a
superior a
4 2,0% 3,0% 5,0% 2,0% |- 5,0%
5 1,2% 2,0% 4,5% 1,2% |- 4,5%
6 1,5% 2,0% 4,0% 1,5% |- 4,0%
7 1,7% 2,5% 4,0% 1,5% |- 4,5%

Fonte: Propria autoria, 2019.
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Para tornar mais claro o funcionamento destas estratégias, vejamos na Figura 3
como se di& o funcionamento da Estratégia 4. Um investidor que pretende aplicar
acumulativamente mil reais mensais em cotas do BOVAL11 efetua seu primeiro aporte em um
determinado dia quando o preco da cota esta em queda comparado ao dia anterior. A partir de
entdo, ele tomara suas decisdes de venda ou aporte com base num valor de referéncia. Ao
realizar o aporte, o investidor adquire 0 maior nimero possivel de cotas e o saldo resultante
desta operacéo é guardado para ser aplicado em aportes futuros. Além disso, quando o capital
é aplicado, o preco da cota no dia do aporte passa a ser o valor de referéncia que sera

comparado ao preco da cota nos dias subsequentes.

Figura 3 - Fluxograma da Estratégia 4
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Quando o investidor tem seu capital aplicado, isto é, quando ele adquiriu cotas, suas
operacdes futuras estardo condicionadas a duas possibilidades. Uma delas é o aporte
adicional, quando se inicia um novo més — ja que o investidor dispora de mais mil reais, além
do saldo que sobrou do Gltimo aporte — e 0 preco da cota apresenta uma valorizacdo entre
2,0% e 4,99% em comparacdo ao valor de referéncia. Se esta operacao € realizada, as cotas
adicionais sdo somadas aquelas antes adquiridas, o saldo resultante é guardado para operacoes
futuras e o valor de referéncia passa a ser o pre¢o da cota no dia do aporte adicional. A outra
opcao é venda das cotas quando o preco atingir uma desvalorizacao igual ou superior a 3,0%
ou uma valorizacdo igual ou superior a 5,0%. Se isso acontece, o valor de referéncia nos dias
seguintes passara a assumir o pre¢o da cota do dia anterior ao dia avaliado, enquanto o capital

resultante da venda é guardado junto ao saldo e fica disponivel para um aporte futuro.

Quando o investidor tem todo seu capital disponivel para aplicacdo, isto €, quando a

ultima operacdo realizada foi a venda das cotas, a Unica operacdo que pode ser realizada € a
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aquisicdo de novas cotas. No entanto, esta operacdo so sera realizada quando o preco da acéo
no dia em analise apresentar uma valorizacdo de pelo menos 2% em relagdo ao valor de
referéncia, que neste caso sempre assume o0 preco da cota no dia anterior ao que se pretende

investir.

5.2. Séries Temporais

Define-se uma série temporal como “um conjunto de observag¢des dos valores que
uma variavel assume em diferentes momentos do tempo” (GUJARATI; PORTER, 2011, p.
45). Quando utilizada para realizar previsdes, uma série temporal deve atender ao pressuposto
de estacionariedade. Um processo estocastico é dito estacionario se as médias e variancias dos
dados forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariéncia entre dois periodos de
tempo depender somente da distancia ou da defasagem (k) entre os dois periodos e ndo do

tempo real em que a covariancia é calculada; ou seja (GUJARATI; PORTER, 2011):
E(Y) = u

Var (Y;) = o?

Vi = E[(Yy — ) Ve — ]

Uma maneira de verificar se os dados atendem esta condicdo é através da aplicacao
do teste de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentado (DFA). Este teste é conduzido pela equacgéo
(1) (GUJARATI; PORTER, 2011).

m
Ayt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + Z a; AYt—i + &ty (l)

=1

em que B, € o intercepto, S, é o coeficiente de tendéncia, § € o coeficiente de raiz unitaria, m
€ 0 nimero de defasagens tomadas na série e .6 um termo de erro de ruido branco puro. As

hipbteses deste teste sdo:

Ho: A serie temporal é néo estacionaria
Hi: A série temporal é estacionaria

O valor absoluto computado na estatistica de teste é comparado a valores criticos que
foram tabelados por Dickey- Fuller. Se o valor absoluto da estatistica de teste ndo exceder o

valor critico a hipdtese nula néo é rejeitada, indicando que a série temporal ndo € estacionéria.
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Por outro lado, se o valor absoluto calculado exceder o valor critico, a hipdtese nula é
rejeitada indicando que a série é estacionaria.

Quando o teste indica a ndo estacionariedade da série, pode-se contornar esta
limitacdo de duas maneiras: tomar diferencas da série temporal até que ela se torne
estaciondria ou fazer uso do retorno da série, visto que uma das propriedades do retorno é a
estacionariedade. Estes valores das diferencas e dos retornos da série temporal sdo obtidos

respectivamente pelas equacdes (2) e (3).

AY, =Y, — Y (2)
_ Y-V
Ry = Yeo1 )

Depois de superadas as limitacGes da série temporal, 0 passo seguinte é a formulacéo
do modelo de previsdo. Segundo Gujarati e Porter (2011), em linhas gerais existem cinco
maneiras de realizar previsdo econdmica com base em dados de séries temporais. Dentre elas,
a metodologia de Box e Jenkins (1970) consiste em ajustar modelos que permitem explicar
por meio de processos autorregressivos os valores de uma variavel Y com base nos valores
gue esta mesma variavel assumiu em momentos passados e dos termos de erro estocastico. Os
modelos pertencentes a essa metodologia sdo denominados Autorregressivos Integrados de
Médias Moveis, ou simplesmente ARIMA (p,d,q). Nesta classe de modelos, o pardmetro p
denota os nimeros dos termos autorregressivos, d 0 nimero de vezes que a série deve ser
diferenciada para tornar-se estacionaria € g o numero de termos de média mével. Se a série €

estaciondria, ajustamos um modelo ARMA (p,q), que pode ser apresentando pela equacéo (4).

Yt = 0+ CZlYt_l + -+ ath_p + ﬁout + ﬁlut—l + -+ ﬁqut—q (4)

em que 0 representa um termo constante, 0S a’s S&0 0S parametros autorregressivos, 0s ’s séo
0s parametros de médias moveis e u; é um erro aleatorio ndo correlacionado com média zero
e variancia constante o2. Caso se observe um processo ARMA(p, 0), trata-se de um processo
AR(p) puramente estacionario; enquanto ARMA(O, q) significa um processo MA(Q)

puramente estacionario.

A aplicacdo da metodologia de Box-Jenkins consiste em quatro etapas: identificacao,
estimacdo, verificacdo do diagndstico e previsdo. No primeiro momento o objetivo e descobrir
os valores adequados para p, d e g. Os principais instrumentos neste processo séo a funcdo de
autocorrelacdo (ACF), a funcdo de autocorrelacdo parcial (PACF) e os correlogramas

resultantes destas funcdes. A segunda etapa consiste em estimar 0s parametros dos termos
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autorregressivos e dos termos de média movel que compordo o modelo formulado a partir dos
valores de p, d e q definidos no passo anterior. Em seguida, deve-se verificar se 0 modelo
formulado se ajusta razoavelmente bem aos dados. Por fim, se confirmada a qualidade do

ajuste do modelo, basta realizar a estimacéo dos valores futuros da série.

Quando mais de um modelo se mostra adequado a série, uma forma de selecionar o0 modelo
mais apropriado pode ser feita a partir de critérios de informacdo que consideram, ndo apenas
a qualidade do ajuste, como também buscam impor uma medida corretiva em relacdo ao
acréscimo de parametros regressores. Em séries temporais as regras comumente utilizadas sao
o Critério de informacdo de Akaike (AIC) e o Critério de Informacdo Bayesiano (BIC),
mecanismos que ajudam a selecionar o modelo com nimero apropriado de parametros. Estes

critérios sao calculados, respectivamente, pelas expressoes (5) e (6) (EHLERS, 2009):

AIC = —2log [(%)Z:ef +(+q+1) (5)
BIC = —2log [(%)Zn: g2+ (@ +q+1)*log(n) (6)
t=1

Para estes critérios, 0 modelo mais adequado é aquele com menores valores de AIC e
BIC.
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6. RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente observou-se 0 comportamento do preco da cota do BOVALL ao longo
do periodo em estudo (ver Figura 4). Desde seu lancamento no mercado de acGes em
novembro de 2008 até o inicio do segundo trimestre de 2010 a cota do BOVAL1l teve um
rapido crescimento com seu prego indo de R$34,73 para R$ 70,45; nos meses seguintes ate
janeiro de 2011 o preco da cota esteve em queda e voltou a subir atingindo o maior aumento
até entdo (R$70,71). Nos cinco anos seguintes a este periodo o preco do ETF passou por
oscilacBes em meio a uma tendéncia de queda chegando a custar R$36,32 em janeiro de 2016,
ou seja, um valor proximo ao preco de lancamento do fundo no mercado. A partir de entdo o
preco passou por um periodo de valorizacdo até meados do primeiro semestre de 2018,
quando sofreu nova queda seguida de uma rapida recuperacdao que se manteve até o final do
periodo observado.

Figura 4 — Comportamento do Preco da Cota do BOVAL1 no Periodo em Anélise.
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Preco

2010 2015 2020
Periodo
Fonte: Propria autoria, 2019.

Apds compreender como se deu o comportamento do BOVA11 ao longo do periodo
avaliado, foram observados os resultados das aplicagdes consideradas. As informacoes
obtidas a partir das simulagdes permitiram determinar o nimero de a¢des que cada um dos
investidores conseguiu adquirir ao longo dos meses de dezembro de 2008 a dezembro de
2018. Ao multiplicar estes quantitativos pelo preco de fechamento da agdo no ultimo dia util
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de cada més, foram obtidos os montantes que cada investidor foi acumulando ao longo do
periodo de investimento.

A Figura 5 expde o desempenho das sete estratégias ao longo do periodo de
investimento considerado neste estudo. De modo geral, nota-se que as aplicacdes buy and
hold trouxeram maiores rendimentos quando comparadas as aplica¢fes swing trade. Num
primeiro momento, observando apenas as aplicagdes buy and hold, a minima mensal
(Estratégia 1) trouxe maiores rendimentos em relacdo as demais. Além disso, visualmente néo
é possivel perceber uma diferenca expressiva de desempenho entre as estratégias de compra
aleatoria mensal (Estratégia 2) e compra no primeiro dia util do més (Estratégia 3). Quanto as
aplicacdes swing trade, a Estratégia 7 que se mostrou mais eficaz seguida, nesta ordem, pelas
Estratégias 6, 4 e 5. Além disso, é nitido que a diferenca de desempenho entre elas foi maior a
partir do final de 2014, demonstrando que pequenas diferencas nas estratégias podem ser

determinantes na geracdo de distintos quantitativos de retorno.

Observando conjuntamente o desempenho destas aplicacGes é claramente perceptivel
a mudanca nos padrdes de comportamento por elas apresentados ao longo do periodo
investigado. Nos primeiros anos nao houve uma diferenca expressiva entre o capital
acumulado por cada uma das estratégias, embora as aplicacdes buy and hold tenham se
mostrado ligeiramente superiores. Contudo, a partir do final de 2014 os rendimentos
alcancados pelas estratégias comegaram a se tornar mais distintos. Entre o ultimo trimestre de
2014 e janeiro de 2016 as Estratégias 1, 2 e 3 ndo conseguiram manter o desempenho que
vinham apresentando nos primeiros anos de investimento, tendo inclusive provocado perdas,
visto que, mesmo adicionando mensalmente mil reais ao capital aplicado, estas estratégias
apresentaram queda no acimulo de capital. Nesse mesmo periodo, as estratégias swing trade
se mantiveram superiores, com destaque para a Estratégia 7 que, diferente das demais,

conseguiu manter uma tendéncia de alta sem passar por grandes oscilacdes.

A partir de entdo as estratégias buy and hold passaram por répida recuperacéo,
conseguindo superar as estratégias swing trade ainda no final deste mesmo ano e se

mantiveram expressivamente mais rentaveis até o final do periodo em anélise.



Figura 5 - Capital acumulado ao longo dos meses
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Fazendo mencdao ao periodo em que as estratégias buy and hold (Estratégias 1, 2 e 3)
tiveram queda no desempenho, enquanto as estratégias swing trade atingiam melhores
resultados, um fator que pode ter contribuido fortemente para tais circunstancias é a forte
recessdo politica e econdmica pela qual o Brasil passava neste mesmo periodo resultante de
uma série de choques entre oferta e demanda decorrentes principalmente de erros de politica
econdmica, elevando o custo fiscal e reduzindo a capacidade desenvolvimento da economia
nacional (BARBOSA FILHO, 2017). De acordo com Barbosa Filho (2017), durante a crise
econbmica 2014/2017, enquanto a economia brasileira teve sua taxa de crescimento do
produto potencial reduzida de 4,0% ao ano para 2% ao ano, simultaneamente o setor publico
nacional que em 2012 detinha um superavit primario de 2,2%, chegou a 2016 com um déficit
de 2,7%.

Segundo Melo (2015) o mercado de acgdes € sensivel a ocorréncias sociais, politicas e
econémicas tanto no contexto nacional como internacional. Apoiado nesta afirmacdo, o
referido autor elenca alguns importantes acontecimentos deste periodo conturbado no pais.
Em 2013 o Brasil vivenciou uma onda de protestos que levantaram varias pautas, dentre elas
0 aumento tarifario do transporte publico nas grandes capitais, a corrupcdo, despesas com
realizacdo de eventos esportivos como a Copa do Mundo de futebol e a proposta de uma
Emenda Constitucional que diminuia a atuacdo do Ministério Publico. No ano seguinte as
eleicdes federais intensificaram a instabilidade do cenéario politico e econémico brasileiro,

onde o mercado financeiro ja deixava claro suas preferéncias.

Ainda de acordo com Melo (2015), a reeleicdo de Dilma Roussef provocou uma
reacao negativa no mercado, gerando tensdo enguanto se esperava um pronunciamento sobre
a politica econbmica a ser adotada pelos quatros anos seguintes. Em 2015, com o cenario
econbmico ainda sobrecarregado de incertezas, especialistas anteviam o0 retraimento
econémico, aumento da inflacdo, desaceleracdo da industria, crescimento das taxas impostos e
de desemprego no pais. Estes acontecimentos certamente foram determinantes na grande
instabilidade no mercado acionario e por consequéncia no pre¢o da acdo do BOVALL. Dito
isto, é importante ressaltar o que foi mencionado por Chaves e Rocha (2004) ao afirmarem

que em cenarios econdmicos de grande instabilidade a analise técnica se mostra mais rentavel.

O Quadro 3, apresenta o patrimdnio acumulado em cada uma das estratégias apds 0s
10 anos de aplicacdo considerados. O valor do montante € resultado do produto entre o
numero de agBes compradas pelo investidor e o preco da cota do BOVA11 no ultimo dia do

periodo de simulacéo considerado. As estratégias que alcancaram maiores rendimentos foram
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aquelas associadas ao método buy and hold. Possivelmente a estratégias de swing trade
(Estratégias 4 a 7) obtiveram um menor nimero de a¢des ao final do periodo de investimento
como resultado da maior quantidade de operacdes por eles realizadas, das quais algumas delas
podem ter sido efetuadas mesmo quando inadequadas ao cenario econdmico. A estratégia 5
chamou atencdo de forma negativa, pois, conforme citado na secdo 5.1, em todas as
estratégias os investidores teriam aplicado um total de R$121.000,00; contudo esta estratégia
causou prejuizo visto que seu montante final foi de R$120.157,41. Além disso, em situa¢fes
reais a diferenca entre os resultados alcangados pelos analistas fundamentalistas e analistas
técnicos se tornaria mais expressiva uma vez que seriam levados em consideracdo 0s custos

gerados pelas transacoes.

Quadro 3 — Numero Total de Operacfes Realizadas, A¢cbes Compradas, Montante Acumulado
e Rendimento nas Estratégias 1 a 7 ao final das simulacgdes.

Estratégia Ope_rag(")es Acdes Montante Rendimento
realizadas compradas (R$) (R$)

1 122 2297 194.326,20 73.326.2
2 122 2133 180.451,80 59.451.8
3 122 2149 181.805,40 60.805.4
4 286 1517 134.723,15 13.723.15
5 471 1420 120.157,41 -842.59

6 418 1652 139.828,51 18.828.51
7 385 1950 165.024,34 44.024.34

Fonte: Propria autoria, 2019.

Complementando a aplicacdo das estratégias de investimento, foi realizado o ajuste
de um modelo de série temporal para a série histérica do BOVAL1l com o propoésito de
realizar previsbes do valor de fechamento dos meses subsequentes e assim estimar qual o
patrimdnio financeiro dos investidores se, ao final destes pouco mais de dez anos, eles
aplicassem todo patriménio financeiro acumulado e s6 vendessem as a¢des ao final de 2019.
Os resultados desta previsdo permitirdo verificar se este fundo de indice manterd uma
tendéncia de crescimento, e assim, inferir se valerd a pena continuar investindo. Para alcangar
tal objetivo, os procedimentos sobre séries temporais descritos na metodologia foram
aplicados aos dados histéricos do BOVAL1 com o intuito de determinar o modelo ARIMA

mais apropriado para a série em estudo.

O primeiro passo consistiu em verificar através do teste de Dickey-Fuller se a série

historica em questdo satisfaz a condigdo de estacionariedade. Conforme exposto no Quadro 4,
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a série original ndo atende este pressuposto, mas esta limitagdo foi contornada ao formular os
modelos ARIMA a partir dos valores dos retornos da série, visto que uma de suas
propriedades é a estacionariedade, o que pode ser confirmado pelo resultado do teste

apresentado no Quadro 4.

Quadro 4 - Teste de Dickey-Fuller
Estatistica de teste | P-valor Hipotese néo rejeitada

Série original -0.35543 0,09 | Ho: A série € ndo estacionaria
Série dos retornos -5.4776 0.01 Hai: A série é estacionaria

Fonte: Propria autoria, 2019.

Por meio da série de retornos foram formulados seis modelos dos quais o primeiro
teve o nimero de parametros definidos com base nos correlogramas das fun¢ées ACF e PACF

apresentados na Figura 6 e o sexto modelo foi ajustado automaticamente pelo software R.

Figura 6 - Correlogramas das funcées ACF e PACF do retorno
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Fonte: Propria autoria, 2019.

Os parametros de cada modelo e as medidas utilizadas na selecdo daquele a ser
utilizado na previsdo estdo dispostos no Quadro 5. Com base nestas medidas 0 modelo
escolhido para realizar as previsdes foi 0 modelo 6, dado que possui 0 menor AIC e segundo

menor BIC.

O modelo escolhido, 0 ARIMA (2,0,2), estimou que no referido periodo a agdo do
BOVALL1 custaria em torno de R$101,54. Desta forma, para cada estratégia foram calculados
0 montante estimado e seu rendimento correspondente (ver Quadro 6). Uma vez que ambos

investiram todo o capital disponivel e sé o venderiam ao final do ano, o rendimento em
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termos percentuais seria 0 mesmo para todos, isto €, 18%. Contudo, naturalmente aqueles que

aplicassem maiores quantias alcangariam maiores rendimentos.

Quadro 5 - Critérios de Selecdo do Modelo ARIMA

Modelo | ARIMA (p,d,q) | AIC BIC
1 (0,0,1) -353,82 | -345.2865
2 (1,0,0) -353,38 | -344.8529
3 (1,0,2) -354,10 | -342.7252
4 (2,0,1) -353,99 | -339.7660
5 (1,0,2) -353,42 | -339.2022
6 (2,0,2) -362,03 | -344.9687

Fonte: Prépria autoria, 2019.

Quadro 6 — Estimativa de Rendimento para Dezembro de 2019 nas Estratégias 1 a 7.

Estratégia | Capital aplicado | Montante estimado | Rendimento estimado
1 194.326,20 236.994,36 42.668,16
2 180.451,80 220.138,72 39.686,92
3 181.805,40 221.763,36 39.957,96
4 134.723,15 164.291,72 29.568,57
5 120.157,41 146.522,22 26.364,81
6 139.828,51 170.587,20 30.758,69
7 165.024,34 201.252,28 36.227,94

Fonte: Propria autoria, 2019.

Quanto a estimacdo do preco da cota do BOVALL para os meses finais de 2019,
como pode-se observar na Figura 7, os valores previstos ddo um indicativo de continuidade da
tendéncia de alta que vinha sendo observada nos valores ao final da série. A vista disso, a
tendéncia de valorizacdo no preco da cota do BOVALIL traz um indicativo de que vale a pena

investir neste fundo de indice.



Figura 7 — Estimacéo do Preco da Cota do BOVA11 para os Meses Finais de 2019.
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7. CONCLUSOES

O presente estudo buscou analisar diferentes estratégias de investimento no
BOVAL1, principal fundo de indice do mercado brasileiro de agdes. Ao todo, sete estratégias
foram desenvolvidas e simuladas sendo trés delas baseadas no conceito buy and hold da
analise fundamentalista de investimento e as demais com base no conceito swing trade da
analise técnica de investimentos. Os resultados das simula¢cBes mostraram que, para o referido
ETF, as estratégias fundamentalistas se mostraram mais eficientes em termos de rendimentos
em longo prazo.

De modo especifico, os resultados das estratégias swing trade mostraram que no
mercado aciondario pequenas diferencas nas estratégias aplicadas podem ser determinantes na
obtencdo de lucros ou prejuizos, a exemplo da simulacdo Trade 2 que, ao final do periodo
analisado apresentou perda de R$ 842,59 do capital aplicado, enquanto a simulacédo Trade 4
gerou um saldo de R$ 44.024,34. J4 as estratégias buy and hold ndo s6 foram superiores as
swing trade como ndo apresentaram grande divergéncia entre si quanto aos rendimentos
obtidos no final do periodo. Além disso, convém ressaltar que em termos de
operacionalizacdo as estratégias fundamentalistas também se destacaram pelo menor ndmero
de operacdes. Este € um fator de grande importancia, pois na pratica os custos operacionais
somados aos impostos sobre o lucro em operacdes de venda podem resultar numa maior
discrepancia entre o desempenho das estratégias destas duas teorias de investimento.

Outro ponto importante diz respeito ao periodo de queda no preco da acdo do
BOVA1l que coincidiu com o periodo de recessdo econémica que o0 pais vivenciou.
Observando o desempenho de todas as estratégias simuladas foi evidente que durante este
periodo instdvel as estratégias swing trade foram mais eficientes, reforcando assim, a
afirmacdo feita por Chaves e Rocha (2004) quanto ao uso da analise técnica em momentos de
instabilidade no mercado. Ao mesmo tempo, estas circunstancias servem para reafirmar o
funcionamento de estratégias fundamentalistas: o investidor ndo pode apenas aplicar seu
capital em uma ou mais empresas por se mostrarem promissoras, mas também deve
acompanhar ao longo do periodo de investimento o desempenho destas empresas e do setor da
economia em que elas se encontram para manter seus investimentos somente enquanto as
condicGes forem favoraveis a lucratividade.

Quanto a previsdo do preco do BOVA1l1, o modelo ARIMA mais adequado a série
historica dos retornos deste fundo de indice, 0 ARIMA(2,0,2), indicou uma tendéncia positiva

até o final de 2019 quando o prec¢o estimado da acdo é de R$101,54. Ou seja, se ao final dos
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cento e vinte e um meses de investimento, os investidores aplicassem todo o patriménio
acumulado sem realizar nenhuma operagdo durante um ano, ao vender as ac¢des no final de
dezembro de 2019 estes investidores teriam um rendimento de 18% em seu patriménio.
Tendo em vista que os resultados obtidos neste estudo sdo voltados especificamente
ao investimento em cotas do BOVALL, sugere-se que estas estratégias ou outras similares
sejam aplicadas a séries historicas de outros fundos de indice e ativos para identificar quais as
estratégias de negociacdo sdo capazes de potencializar as taxas de retorno em diferentes

oportunidades de investimento no mercado de agdes.
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APENDICE A - Codigo em R: Simulacdes das Estratégias de Investimento

require(readxT)
BOVAll<- read_excel(file.choose(),col_names = T, sheet="Dados_diarios" )
attach(BovAall)

B —— e mmmm 1° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO -------=-—-----—-———-

min_mensal<-vector() #criando um vetor para armazenar o preco minimo da
#acao em cada més

k<-1

min_mensal[k]<- min(Abertura[ Ano == 2008 & Mes== 12]) #preco minimo da
#acao em dezembro de 2008

k<-k+1

for (i in 2009:2018) { # armazenando o preco minimo para cada més entre
#janeiro de 2009 e dezembro de 2018
for (j in 1:12) {
min_mensal[k]<- min(Abertural[ Ano == i & Mes== j])
k<-k+1

B — oo 2° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ------==-------—————--

acao_aleatoria<-vector() #criando um vetor para armazenar 0Ss 0 preco
#aleatério da acdo em cada més

k<-1

set.seed(6222994)

acao_aleatorial[k]<- sample(Abertural[ Ano == 2008 & Mes== 12],1) #
ﬁselecionando aleatoriamente uma acdo em dezembro de 2008

<-k+1

for (i in 2009:2018) {#selecionando aleatoriamente uma acao para cada més
#entre janeiro de 2009 e dezembro de 2018
for (j in 1:12) {
set.seed(6222994)

acao_aleatorial[k]<- sample(Abertura[ Ano == i & Mes== j],1)
k<-k+1
ks
ks
BHH - —mmm oo 3° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ---------—--———————-
k<-1

primeiro.dia<-vector() #criando um vetor para armazenar o valor de abertura
#da acdo no primeiro dia util do més

primeiro.dialk]<-Abertural[1l]

k<-k+1

for (i in 2:Tength(Abertura)) { # armazenando o preco da acdo do primeiro
#dia util de cada més entre janeiro de 2009 e dezembro de 2018
if (Mes[i] != Mes[i-1]){
primeiro.dialk]<- Aberturalil]
k<-k+1

B e 4° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ------------==-—---

#definindo aleatoriamente o dia de aporte em dezembro de 2008 sob a
#condicdao do preco da acdo estar em queda em relacdo ao dia anterior
set.seed(6222994)

mm<-sample(Abertura[ Ano == 2008 & Mes == 12 & v.abertura < 0],1)
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valor_referencia = mm #valor de referéncia inicial

#considerando que no dia 17 foi realizado o primeiro investimento com base
##no valor da acdo mm, as variaveis ficarao assim:

inv<-0.46 #valor disponivel para investir
n.acoes<- 27 # numero de acdes compradas
c.aplicado<-999.54 # capital aplicado

for (i in (Dia[Abertura==mm]+1):length(bia)) { # para i variando do dia
#seguinte a primeira operacao até o Ultimo dia util de dezembro de 2018

if(Mes[i]!= Mes[i-1]){ # se o més atual for diferente do més anterior
#,isto é, quando houver #mudanca de més...
inv<-inv + 1000 # ... adiciona-se mil reais ao capital disponivel
#para investir
}lelse{
inv<- inv

if (c.aplicado==0){ #se ndo ha capital investido, so6 é possivel realizar
#aporte. Serd efetuado apenas na seguinte condicao:
if (Abertural[i]>=Abertural[i-1]%1.02 ){ #se o valor da abertura do dia
#valorizar 2% ou mais em relacdo ao valor da abertura do dia anterior
n.acoes<-inv%/%Abertural[i] #calcula-se o numero de acdes que podem
#ser compradas com o capital disponivel
c.aplicado<- n.acoes*Abertura[i] #calcula-se o quanto de capital
#sera aplicado
inv<- inv%%Abertural[i] #calcula-se o saldo que ficara disponivel para
#futuros aportes
valor_referencia<-Abertura[i] # o valor de referéncia passa a ser o
#preco de abertura da acdo no dia do aporte

else {

if(c.aplicado!=0){ #se hd capital aplicado é possivel realizar as
#operacdes de compra e venda
if (Abertural[il<=valor_referencia*0.97){ #venda com perda ao

#percerceber que o preco da acao desvalorizou 3% ou mais em relacdo ao dia
#do aporte

inv<- inv + n.acoes*Abertural[i] # vende-se as acdes e soma o montante
#ao saldo disponivel

n.acoes<-0 # ndo houve compra de acdes

c.aplicado<-0 #depois da venda, ndao ha capital investido

if (Aberturali]l>=valor_referencia*1.05){ #venda com ganho ao perceber
#que a acdo valorizou 5% ou mais em relacdao ao dia do aporte
inv<- inv + n.acoes*Abertural[i] # vende-se as acdes e soma 0 montante
#ao saldo disponivel
n.acoes<-0 # ndo houve compra de acdes
c.aplicado<-0 #depois da venda, ndo ha capital investido

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.02 &

Abertural[i]<valor_referencia*1.05 & inv>=Abertural[i]){ # compra quando o
#prego da acdo valoriza de 2% a 4,99% e , embora haja capital aplicado,
#também

# ha capital disponivel para investir (em decorréncia do inicio de um
#novo més)

n.acoes<-n.acoes + inv%/%Abertural[i] #calcula quantas acdes podem
#ser compradas e soma a aquelas que ja tinham sido compradas anteriormente

c.aplicado<- n.acoes*Abertura[i] #calcula-se o capital que sera
#aplicado

inv<- inv¥%%Abertura[i] #calcula-se o saldo que estara disponivel para
#futuros aportes

valor_referencia<- Abertural[i] #atualiza o valor de referéncia
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B —— e mmmmm o 5° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ------------————---

set.seed(6222994)

mm<-sample(Abertura[ Ano == 2008 & Mes == 12 & v.abertura < 0],1)
valor_referencia = mm

inv<-0.46

n.acoes<- 27

c.aplicado<-999.54

print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv))

for (i in (pia[Abertura==mm]+1):length(bDia)) {

if(Mes[i]!= Mes[i-1]){
inv<-inv + 1000
}else{
inv<- inv

if (c.aplicado==0){
if (Abertural[i]>=Abertural[i-1]*1.012 ){
n.acoes<-inv%/%Aberturalil]
c.aplicado<- n.acoes*Aberturali]
inv<- inv%%Abertural[i]
valor_referencia<-Aberturali]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

}
if(c.aplicado!=0){
if (Abertural[il<=valor_referencia*0.98){
inv<- inv + n.acoes*Aberturali]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

}
if (Abertura[i]>=valor_referencia*1l.045){
inv<- inv + n.acoes*Aberturali]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.012 &
Abertural[i]<valor_referencia*1.045 & inv>=Abertural[i]){
n.acoes<-n.acoes + inv%/%Aberturalil]
c.aplicado<- (n.acoes*Aberturali])
inv<- inv%%Abertural[i]
valor_referencia<- Abertural[i]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))

B m e 6° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO -------===-----—————-

set.seed(6222994)
mm<-sample(Abertura[ Ano == 2008 & Mes == 12 & v.abertura < 0],1)

valor_referencia = mm
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inv<-0.46

n.acoes<- 27

c.aplicado<-999.54

print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv))

for (i in (Dia[Abertura==mm]+1):length(bia)) {

if(Mes[i]!= Mes[i-1]){
inv<-inv + 1000
}else{
inv<- inv

if (c.aplicado==0){
if (Abertural[i]>=Abertural[i-1]*1.015 ){
n.acoes<-inv%/%Aberturalil]
c.aplicado<- n.acoes*Aberturali]
inv<- inv%%Aberturali]
valor_referencia<-Aberturali]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

}
if(c.aplicado!=0){
if (Abertural[i]<=valor_referencia*0.98){
inv<- inv + n.acoes*Abertural[il]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.04){
inv<- inv + n.acoes*Aberturali]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.015 &
Abertural[i]<valor_referencia*1.04 & inv>=Abertural[i]){
n.acoes<-n.acoes + inv%/%Aberturali]
c.aplicado<- (n.acoes*Aberturali])
inv<- inv%%Abertural[i]
valor_referencia<- Abertural[i]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))
}
ks
2 e e e e 7° ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO ----------—-—-—————-
set.seed(6222994)
mm<-sample(Abertura[ Ano == 2008 & Mes == 12 & v.abertura < 0],1) #valor

minimo do primeiro mes

valor_referencia = mm

inv<-0.46

n.acoes<- 27

c.aplicado<-999.54

print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv))

for (i in (pia[Abertura==mm]+1):Tength(bia)) {

if(Mes[i]!= Mes[i-1]){
inv<-inv + 1000
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telse{
inv<- inv

if (c.aplicado==0){
if (Abertural[i]>=Abertural[i-1]*%1.017 ){
n.acoes<-inv%/%Aberturalil]
c.aplicado<- n.acoes*Aberturali]
inv<- inv%%Aberturali]
valor_referencia<-Aberturali]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

3
if(c.aplicado!=0){
if (Abertural[i]<=valor_referencia*0.975){
inv<- inv + n.acoes*Aberturali]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.04){
inv<- inv + n.acoes*Aberturali]
n.acoes<-0
c.aplicado<-0
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

if (Abertural[i]>=valor_referencia*1.015 &
Abertural[i]<valor_referencia*1.045 & inv>=Abertural[i]){
n.acoes<-n.acoes + inv%/%Aberturali]
c.aplicado<- (n.acoes*Aberturali])
inv<- inv%%Abertural[i]
valor_referencia<- Abertural[i]
print(cbind(n.acoes, c.aplicado, valor_referencia, inv,i))

else {
print(cbind(n.acoes, c.aplicado,valor_referencia, inv,i))




ANEXO A - Participacao de cada um dos papéis ha composicéo total do indice Ibovespa em

14 de agosto de 20109.
Cédigo Acao Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN N1 4.718.960.710 9,831
VALE3 VALE ON NM 3.147.736.916 8,496
BBDC4 BRADESCO PN N1 3.873.597.664 7,667
PETR4 PETROBRAS PN EJ N2 4.332.323.046 6,486
B3SA3 B3 ON NM 2.044.215.807 5,442
ABEV3 AMBEV S/A ON 4.342.636.342 4,885
PETR3 PETROBRAS ON EJ N2 2.708.734.869 4,396
BBAS3 BRASIL ON NM 1.331.530.017 3,675
ITSA4 ITAUSA PN N1 4.492.854.927 3,369
JBSS3 JBS ON NM 1.603.247.593 2,603
LREN3 LOJAS RENNER ON NM 778.042.663 2,269
BRFS3 BRF SA ON NM 811.139.545 1,836
BBDC3 BRADESCO ON N1 904.516.682 1,600
RAIL3 RUMO S.A. ON NM 1.115.172.704 1,486
RENT3 LOCALIZA ON NM 561.023.808 1,464
SUZB3 SUZANO S.A. ON NM 751.848.759 1,425
BBSE3 BBSEGURIDADE ON EDR NM 671.584.112 1,328
IRBR3 IRBBRASIL RE ON NM 218.737.606 1,277
VIVT4 TELEF BRASIL PN 415.131.868 1,259
MGLU3 MAGAZ LUIZA ON EB NM 540.780.800 1,188
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 1.085.159.631 1,184
BRDT3 PETROBRAS BR ON NM 728.125.000 1,152
EQTL3 EQUATORIAL ON NM 198.163.464 1,119
RADL3 RAIADROGASIL ON NM 211.224.469 1,108
KROT3 KROTON ON NM 1.470.274.625 1,101
WEGE3 WEG ON NM 740.453.283 1,044
SBSP3 SABESP ON NM 305.385.123 1,023
CCRO3 CCR SA ON NM 1.115.695.556 1,001
AZUL4 AZUL PN N2 316.666.637 0,984
SANB11 SANTANDER BR UNT 372.112.887 0,943
CMIG4 CEMIG PN N1 969.719.162 0,835
EMBR3 EMBRAER ON NM 735.864.045 0,833
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN N1 155.389.579 0,801
GGBR4 GERDAU PN N1 987.996.350 0,761
LAME4 LOJAS AMERIC PN N1 686.775.763 0,744
BRML3 BR MALLS PAR ON EDJ NM 839.974.219 0,728
HYPE3 HYPERA ON NM 396.959.288 0,718
EGIE3 ENGIE BRASIL ON NM 254.813.849 0,708
ELET3 ELETROBRAS ON N1 269.667.840 0,682
NATU3 NATURA ON NM 172.485.909 0,662
YDUQ3 YDUQS PART ON NM 300.112.915 0,588
TIMP3 TIM PART S/A ON EJ NM 807.711.660 0,567
CSNA3 SID NACIONAL ON 630.161.054 0,548
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 225.964.766 0,544
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Cddigo Acdo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
KLBN11 KLABIN S/A UNT ED N2 591.009.862 0,538
CIEL3 CIELO ON NM 1.118.386.806 0,495
BRKM5 BRASKEM PNA N1 264.632.416 0,486
CvCB3 CVC BRASIL ON NM 147.088.800 0,467
CSAN3 COSAN ON NM 155.785.693 0,465
MULT3 MULTIPLAN ON N2 267.482.247 0,438
BTOW3 B2W DIGITAL ON NM 167.767.522 0,432
FLRY3 FLEURY ON NM 306.936.057 0,428
QUAL3 QUALICORP ON NM 237.835.371 0,385
BRAP4 BRADESPAR PN N1 222.108.601 0,382
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 261.043.342 0,379
TAEE11 TAESA UNT EDJ N2 218.568.280 0,365
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 295.342.982 0,350
MRVE3 MRV ON NM 292.037.854 0,344
GOLL4 GOL PN N2 133.111.745 0,294
VVAR3 VIAVAREJO ON NM 499.769.567 0,246
USIM5 USIMINAS PNA N1 513.629.423 0,244
IGTA3 IGUATEMI ON NM 86.705.835 0,240
GOAU4 GERDAU MET PN N1 570.896.065 0,218
MRFG3 MARFRIG ON NM 402.731.780 0,185
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 195.023.762 0,137
SMLS3 SMILES ON NM 58.691.428 0,122
. - - 60.347.258.950 100,000

Teodrica Total

Fonte: http://bvmf.bmfbovespa.com.br/Indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=lbovespa

&idioma=pt-br (acesso em: 14 ago 2019)
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