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RESUMO

Este trabalho desenvolve um Sistema de Trading para atuar em 7 ativos da BOVESPA
utilizando indicadores de Analise Técnica, realiza o backtesting do sistema no periodo
de 2006 a 2012 e simula as proximas 100 operacbes em cada ativo utilizando método
de Monte Carlo. Os indicadores utilizados foram tanto rastreadores de tendéncia quanto
osciladores. Técnicas de Gestdo de Risco como Stop Mobvel e suspensdo da
negociacdo em um més apos uma seérie de perdas também foram implementadas. Para
realizar o estudo foram desenvolvidos algoritmos para calcular os indicadores, realizar o
backtesting e a otimizacdo dos parametros dos indicadores. O resultado estatistico do
backtesting de cada ativo foi simulado utilizando o método de Monte Carlo. Por fim o
Sistema foi simulado em um cenario onde operava simultaneamente nos 7 ativos sob
condicbes especificas. Aos resultados foi novamente aplicado o método de Monte
Carlo. O rendimento obtido com o sistema tanto na operacao dos ativos isoladamente
guanto em conjunto foi superior aos rendimentos do mercado. A otimizagdo dos
parametros dos indicadores trouxe resultados diversos para um mesmo indicador,
indicando a importancia de sua otimizagcdo para a utilizacdo de forma eficiente. As
técnicas de gestdo de risco aplicadas foram eficientes principalmente ao ajudar o

algoritmo a sobreviver a crise de 2008.

Palavras-chave: Analise Técnica, Sistemas de Trading, Método de Monte Carlo,

Backtesting, Gest&o de Risco.



ABSTRACT

This work develops a Trading System to trade seven stocks from BOVESPA using
Technical Analysis indicators, backtests the system and then simulates the next 100
operations with Monte Carlo simulation. The indicators used were trends trackers and
oscillators. Risk Management techniques as a Mobile Stop Order and aborting
operations in a month after losses series were also utilized. Algorithms were developed
to calculate indicators, perform the backtest and to optimize indicators parameters. The
statistical result of each stock backtest was simulated using Monte Carlo simulation. At
last the system was simulated in a context where it could trade all seven stocks
simultaneously under specific circumstances. Its results were simulated with Monte
Carlo again. The systems return trading stocks simultaneously as well as separated
were bigger than the markets return. The indicators parameters optimization had diverse
results for the same indicator what shows the importance of its optimization in order to
use it efficiently. The Risk Management techniques were efficient specially in order to
help the algorithm through 2008s crises.

Keywords: Technical Analysis, Trading Systems, Monte Carlo Simulation, Backtesting,
Risk Management.
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1 INTRODUCAO

1.1. MERCADO DE ACOES

A BM&FBOVESPA é uma bolsa de valores que vem registrando uma grande alta nos
volumes negociados, tanto por investidores estrangeiros quanto por investidores
nacionais. Esse movimento ja vem acontecendo a alguns anos e tem registrado
aumentos significativos no volume de negécios. Em um cenario de queda da taxa
SELIC e do retorno da poupanca esse movimento pode continuar. A tabela abaixo
registra um crescimento no niumero médio diario de negdcios no mercado a vista da
BOVESPA de 113,6 milhdes de reais em 2007 para 476,5 milhGes de reais em 2011.

Tabela 1 - Nomero médio diario de negécios na BOVESPA

Segmento Bovespa — evolugao do ndmero
medio didrio de negocios (RS milhoes)

CAGR Var.

Mercados 2007 2008 2009 2010 201 {2007-11) 2011/2010

FONTE: BM&FBOVESPA (2011)

O crescimento ocorreu principalmente no capital estrangeiro, institucional e de pessoa

fisica como exibido na evolucdo de 2007 a 2011 no grafico abaixo:
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Segmento Bovespa — evolucao do volume meédio diario por grupo de investidores (RS bilhdes)

6,5 6,5 68
. & o 22
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o, 2y s Eaiinal mailpalolymelipal .
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Figura 1 - Volume médio diario de negécios por grupo de investidores

FONTE: BM&FBOVESPA (2011)

Nesse contexto de crescimento do volume de investimentos, € cada vez mais visada a
utilizacdo e estudo da Analise Técnica, que € uma gama de indicadores, analises e
formatos que aparecem nos graficos e indicam o momento de comprar ou vender um
papel. Esses indicadores tem fundamentos matematicos e visam real¢ar uma tendéncia
do mercado. Segundo MATSURA (2007) a Analise Técnica € muito utilizada por
pessoas fisicas devido a sua aparente simplicidade.

1.2. TRADING SYSTEMS

Sendo o fator emocional crucial para o sucesso nas operagcdes e 0 avanco nas
tecnologias de operacdo em bolsas, surge a idéia de definir um sistema a ser
executado; que ird tomar as decisbes mecanicamente baseado em um algoritmo que
define condi¢cbes de entrada e saida em um mercado. Essa abordagem eliminaria o
fator humano deixando a tomada de deciséo pura e simplesmente matematica e logica,
0 processo humano se tornaria mecanico.

ELDER (2006) lista trés caracteristicas de um operador de sucesso, sendo elas: gestao
de dinheiro, método e mente. A gestdo de dinheiro se refere & gestdo de risco, ndo
arriscar grandes quantias de capital e ter uma estratégia de contencéo de perdas. Com

meétodo se refere a condicdes pré-estabelecidas que o operador seguird e que irdo
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definir o momento de comprar ou vender um ativo, uma arvore de decisfes. Mente se
refere a disciplina, tolerancia ao risco e facilidade com ndameros. Ao se utilizar um
trading system, abrange-se todas as caracteristicas supracitadas pois um sistema
aplica um método ndo s6 de andlise de precos e indicadores mas também de gestédo de

dinheiro e o faz de forma mecéanica e nao emocional.

Uma outra vantagem desse tipo de solu¢cdo computacional para investimento esta no
fato de que investidores que possuem uma profissdo em paralelo muitas vezes nao tem
disponibilidade para acompanhar o pregdo durante o dia, jA que estdo em seus
trabalhos, podendo deixar seus negocios a cargo de um software que ficara

encarregado de acompanhar as cotac6es durante o horario comercial.

Segundo FIGURELLI (2012) um trading system é um grupo de regras ou parametros
que definem pontos de entrada e saida do mercado e também frisa que a inteligéncia

de todo o sistema esta justamente na definicdo desses pontos.

1.3. METODO DE MONTE CARLO

O Método de Monte Carlo é uma ferramenta muito utilizada para a analise de risco e
simulacdo de sistemas tendo grandes aplicacdes no mercado financeiro. A simulacao
de sistemas e processos reais usando desse método gera uma diversidade de
possiveis cenarios que ndo podem ser vislumbrados a partir de simples estatisticas

amostrais.

Assim no presente trabalho essa € uma ferramenta de extrema importancia pois exibe
estatisticamente quais 0s possiveis cenarios que podem ser encontrados no futuro caso

o sistema desenvolvido seja efetivamente implantado.

Para tal aplicacdo serd utilizado um software cuja versdo de estudantes é gratuita

chamado ModelRisk. Esse aplicativo € um add-on do Excel e tem por objetivo auxiliar
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na analise de risco utilizando simulacdo por Monte Carlo. Segundo VOSESOFTWARE
(2012) o software ModelRisk & um software profissional de analise de risco.

1.4. OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é desenvolver um trading system para atuar em alguns ativos
da BOVESPA a partir das teorias de Andlise Técnica, e testar sua eficiéncia utilizando
backtesting, ou seja, testando como teria sido seu desempenho em periodos passados.
As estatisticas obtidas utilizando o backtesting serdo simuladas por meio do Método de

Monte Carlo para comprovar sua viabilidade.

1.5. JUSTIFICATIVA

O crescente valor dos investimentos na BOVESPA e a modernizagéo de seus sistemas
de negociacgéo levam a uma tendéncia de profissionalizagdo na negociacao de ativos. O
capitulo do livro de Matsura relativo a Trading Systems se chama “O futuro da Anélise
Técnica”. Ndo foram encontrados trabalhos similares em que um trading system é
desenvolvido e tem seus resultados submetidos ao Método de Monte Carlo. Além disso
o desenvolvimento e analise da efetividade desse sistema estdo extremamente ligados
a temas de Engenharia de Producdo como Gestao de Investimentos, Gestado de Riscos,

Processos Decisorios, Otimizacdo e Simulacéo.
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1.6. ORGANIZACAO DO TEXTO

Neste capitulo foi apresentado brevemente o tema que serd abordado, o objetivo do
trabalho proposto e a justificativa de sua relevancia. No proximo capitulo sera
apresentado o referencial tedrico que embasard a pesquisa. Serdo apresentadas as
teorias existentes de Analise Técnica, desenvolvimento de Trading Systems e do
Método de Monte Carlo.

No terceiro capitulo serd apresentada em maiores detalhes a metodologia empregada
no trabalho; sua classificacdo quanto a meios e fins, universo e amostra, coleta de
dados, tratamento de dados e por fim as limitacdes do modelo.

O quarto capitulo contém o estudo de caso e seus resultados obtidos. Sera
apresentado inicialmente o desenvolvimento em si da estratégia para operacdo na
bolsa, posteriormente os resultados em cada um dos ativos testados, seguido pela
simulacdo de Monte Carlo de suas estatisticas. Por fim serd testado a estratégia na
operacdo de uma carteira de ativos pré-definida e finalmente essas estatisticas serdo

simuladas utilizando novamente Monte Carlo.

O quinto capitulo contém as conclusdes obtidas com o estudo de caso e a anélise dos
resultados, sugestbes para futuros trabalhos e melhorias a serem feitas no atual

modelo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. ANALISE TECNICA

A Andlise Técnica é um dos meétodos utilizados por investidores para definir quando
comprar e vender uma acdo. Segundo NORONHA (2010) a Analise Técnica é o estudo
dos padrdes repetitivos que se formam em um mercado de livre oferta e procura. Ainda
a compara com um estetoscopio, porém para analisar o mercado. Segundo MATSURA

(2007) a Analise Técnica é possui trés principios.

O primeiro é o de que o prec¢o desconta tudo. Isso significa que todas as informacfes
macroeconfdmicas, impactos da divulgacdo de relatérios trimestrais, especulacbes e
toda e qualquer informacdo que possa impactar na cotacdo de um ativo esta
representada em seu preco. Assim como NORONHA (2010) que também afirma que na
Andlise Técnica ndo sédo considerados fatores externos, ela assume de que todas as
informacdes necessarias para se projetar a evolucao dos precos estdo embutidos neles
mesmo. FIGURELLI (2012) também afirma que a Analise Técnica esta focada no efeito

dos movimentos do mercado, ndo estando preocupada com 0S seus motivos.

O segundo principio é o de que o preco tem tendéncia. Os investidores se movimentam
em uma tendéncia definida ao longo do tempo. Assim o mercado apresenta certa
previsibilidade em que existe um consenso temporario sobre o mercado, sendo ele

altista ou baixista.

O terceiro principio é o de que a histéria se repete, ou seja, padrées sdo perceptiveis no

mercado de forma a indicar a trajetdria que os precos tendem a seguir no futuro.

A Andlise Técnica € composta por indicadores e por formas graficas. Segundo ELDER
(2006) os indicadores podem ser separados em trés categorias, sendo elas:

Osciladores, Acompanhamento de Tendéncia e Mistos.
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2.1.1. Gréficos

Existem trés formas basicas de se representar uma série de precos: por um grafico de
linha, gréfico de barras e por meio de candlestick. Segundo MATSURA (2007) o gréfico
de linha é a forma mais simples de se representar uma série de precos. E composto

pelos precos de fechamento dos pregdes em um determinado periodo de tempo.

[eT15 Joz 29[ [5 [12 [1e 26 [3 [0 [17 [24 [31 7 [14[21 [26] [F [12 [19 [26[2 [8 [16 [23[30 |6 [13 [22] [ ][5 [12 [19 [26 [2 [9 [16 [23 [30 7 [14
st September |october [Movember December |2012 [February [Warch lapril Ttay

Figura 2 - Grafico de linha de AMBV4 de 08/08/2011 a 03/05/2012

FONTE: Autor (2012)

O gréfico de barras ja exibe além do preco de fechamento o valor da abertura, maxima
e minima do periodo analisado. E possivel exibir em um unico grafico uma quantidade
maior de informacdes ao se utilizar o grafico de barras ao invés de um gréafico de linha.
A barra utilizada representa a maxima da barra como o ponto mais alto da linha vertical
e 0 minimo como seu ponto mais baixo. A abertura é representada por uma pequena
barra horizontal & esquerda e o fechamento como uma pequena barra horizontal a

direta. O esquema abaixo exemplifica uma barra:



Maxima

Fechamento

Abertura

Minima

Figura 3 - Esquema de uma barra de um grafico de barras

FONTE:INVESTPEDIA (2012)
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Abaixo esta exemplificado o mesmo grafico de AMBV4 da Figura 2 porém em formato

de barras:

|
Hl|'|mﬂ' | l”
LH']H,H HlIVHIh'“I”I

30

8 [15 [22 [29] [
st

[12 718 [e6 [3 [1of17 J24 [31 7 1421 28] [5 [12 [19 26 [z |9 [1g [23 [30
|Septermber |2012 |

[e T3 [22] [[5 [z 19 [26 |
[October [Mavember December !

2 o 16 [23 ]
February March \April

Figura 4 - Gréfico de barras de AMBV4 de 08/08/2011 a 03/05/2012
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O grafico do tipo Candlestick traz as mesmas informac¢des que o grafico de barras
porém a forma de exibir a barra é diferente. Um candle possui um corpo como

esquematizado abaixo:

Fechamento " ' Abertura

Abertura —_ Fechamento

Minima ' Minima

Figura 5 - Esquema de um Candlestick
FONTE: INVESTPEDIA (2012)
Essa forma de exibir as informagdes facilita a visualizacdo de uma barra de candle,
sendo mais facil a identificagcdo de uma barra em que o fechamento foi superior a
abertura e uma em que o fechamento foi inferior a abertura. Na figura abaixo o grafico

de AMBV4 é transformado em candles, sendo os verdes representando altas e os

vermelhos baixas:
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Figura 6 - Gréfico de candlesticks de AMBV4 de 08/08/2011 a 03/05/2012

FONTE: Autor (2012)

2.1.2. Suporte e Resisténcia

De acordo com ELDER (2006) suportes e resisténcias sdo a memoria dos investidores.
Uma resisténcia significa que a memoria dos acionistas lembra que esse preco significa
que o ativo esta valorizado demais e a tendéncia a partir deste ponto € de uma
reversdo. A mesma analogia é feita para um suporte, historicamente ao atingir este
patamar de precos houve uma alta, significando que o papel esta barato e a partir deste

ponto a acéo volta a subir.

Segundo NORONHA (2010) o suporte é o nivel de preco onde as compras feitas sao
fortes o suficiente para absorver as ofertas de venda durante algum tempo, podendo

inclusive reverter o movimento. Similarmente uma resisténcia € um nivel de preco em
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gue as vendas sao fortes o suficiente para absorver todas as ofertas de compra por um

tempo podendo reverter a tendéncia.

A memoria dos investidores mantém estes niveis de preco exatamente por
posicionarem suas ordens de compra e venda as margens destes niveis. Ou seja, ao
posicionar ordens de venda proximas a uma resisténcia, cria-se a resisténcia. Se todos
os investidores definirem por ignorar estes pontos onde 0 ativo inverteu seu preco

anteriormente, resisténcias e suportes deixariam de existir.

MATSURA (2007) frisa que por quanto mais tempo a tendéncia e 0s precos respeitarem
0s niveis de um suporte ou uma resisténcia, mais forte eles serdo. Isso se da devido ao
fato de os investidores identificarem esses pontos como pontos de inflexdo e
programarem suas ordens para realizar seus lucros ou comprar ativos proximo aos

suportes e resisténcias.

Figura 7 - Suportes e Resisténcias no grafico de VALE3 diario de 12/05/2011 a 04/11/2011

FONTE: Autor (2012)

Neste exemplo de VALE3 acima a linha vermelha inferior significa um suporte e esta na
faixa de R$39,00. Houve um falso rompimento no meio do gréfico, o suporte foi testado
em outros 2 momentos ndo sendo rompido e a faixa de precos foi mantida acima do

suporte.
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A linha azul superior é uma resisténcia na faixa de R$50,00 que em um grafico com
numero maior de candles é identificada como uma resisténcia importante que ja foi

testada varias vezes.

A linha azul no meio do gréafico na faixa de R$45,00 serviu nos dois primeiros circulos

pretos como suporte e uma vez rompido 0 suporte passou a atuar como resisténcia.

2.1.3. Teoria de Dow

Segundo MATSURA (2007) Charles Dow foi um dos pioneiros da Analise Técnica,
sendo suas idéias constantemente utilizadas. A Teoria de Dow segundo KAUFMAN

(2005) € a base da interpretacéo grafica e possui 6 principios fundamentais.

O primeiro é o de que os precos podem ser divididos em trés tendéncias. O mercado
segundo essa teoria se move em tendéncias Primarias, Secundarias e Terciarias. As
priméarias séo tendéncias de longo prazo e segundo MATSURA (2007) duram entre um
a dois anos. Segundo NORONHA (2010) as tendéncias primarias possuem oscilacdes
em direcdo contraria, as corre¢cdes. Segundo MATSURA (2007) uma correcdo dura
alguns meses e pode corrigir até dois ter¢os da tendéncia primaria. A tendéncia terciaria
sao as oscilagdes do dia-a-dia conforme KAUFMAN (2005) e NORONHA (2010).

As tendéncias primarias possuem trés fases cada, segundo KAUFMAN (2005) e
MATSURA (2007). No caso de uma tendéncia de alta, suas fases sdo: Acumulacéo,
Alta Sensivel e Euforia. Na fase de acumulacdo a maioria dos investidores esta
procurando seguranca e apenas uma minoria de compradores comeca a comprar
acOes para sua carteira. Na fase de Alta Sensivel mais investidores entram no mercado
aumentando o volume de negdécios e o preco das acgdes e o mercado acredita que a
tendéncia de baixa foi superada. E uma fase que confirma a tendéncia de alta. Na fase
de Euforia ocorre um excesso de especulacdo e o publico em geral comeca a investir,
mesmo aqueles que n&o pensavam em comprar agdes. Todos se convencem de que as

altas continuardo e comegam a comprar indiscriminadamente.



23

J& na Tendéncia Primaria de baixa as fases sdo: Distribuicdo, Panico e Falta Forca
Compradora. Na fase de Distribuicdo os grandes investidores comegcam a se desfazer
de seus papéis geralmente vendendo para compradores inexperientes que acreditam
ainda estar na fase de Euforia de uma tendéncia de alta. A fase de Panico confirma a
tendéncia de baixa. Os precos caem e comecam as especulacdes de que a alta
passou. Todos sentem a necessidade de encerrar suas posi¢coes e a oferta vendedora
cresce. Na fase de Falta de Forca Compradora acontece uma acentuada queda nos
precos que sdo resultado da falta de compradores para os ativos. Até empresas
consolidadas no mercado tem seu valor de mercado extremamente reduzidos e o

pessimismo prevalece.

O segundo principio de Dow é o de que a média desconta tudo. Segundo KAUFMAN
(2005) a época de Charles Dow nao haviam érgéos reguladores eficientes e a liquidez
do mercado era muito baixa, por isso movimentos bruscos eram comuns. Assim ao
utilizar médias era possivel reduzir a freqiéncia de movimentos fora do normal em um
mercado. Por exemplo ao se utilizar um indice composto por 30 companhias ao invés
de acompanhar a companhia isoladamente, evitando a distor¢do dos resultados. Assim
caso uma companhia tivesse um movimento fora do comum, ele representaria apenas
1/30 do indice, sendo o indice pouco afetado. Dessa forma as tendéncias sé&o

suavizadas e so6 seriam fortemente afetadas por “Atos de Deus”.

O terceiro principio € o da confirmacdo. Segundo KAUFMAN (2005) e NORONHA
(2005) é necessério a confirmacdo de mais de um setor para que 0 movimento seja
confirmado, de forma a identificar um movimento do mercado como um todo e ndo um
movimento isolado de um setor. Dessa forma, Dow utilizava os indices de acfes dos

setores de Industria, Transporte e Servicos a sua época para confirmar uma tendéncia.

O quarto principio é o de que o volume confirma a tendéncia. Segundo KAUFMAN
(2005), MATSURA (2007) e NORONHA (2010) o volume deve crescer enquanto a
tendéncia se desenvolve por suas fases, ndo importando se é de alta ou baixa. O
volume é maximo no topo de uma tendéncia de alta e durante a fase de Panico de uma

tendéncia de baixa.
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O quinto principio é o de que s6 importam os precos de fechamento. As teorias de Dow
baseiam-se nos precos de fechamento segundo NORONHA (2010). De acordo com
ELDER (2006) o preco de fechamento reflete a opinido dos profissionais do mercado.
Ainda segundo KAUFMAN (2005) existe um grande volume nos momentos de
fechamento dos pregdes pois € quando investidores tanto de curto quanto de longo

prazo negociam suas posicoes e definem um preco justo para o ativo no dia.

O sexto principio de Dow € o da persisténcia da tendéncia. Uma tendéncia € vigente até
gue existam sinais evidentes de reversao KAUFMAN (2005), MATSURA (2007) e
NORONHA (2010).

2.2. INDICADORES DE ACOMPANHAMENTO DE TENDENCIAS

Os indicadores de acompanhamento de tendéncia sdo utilizados para identificar a
tendéncia do mercado. S&o utilizados para isso identificacfes visuais nos graficos e

indicadores como médias méveis, MACD, Bandas Bollinger, entre outros.

2.2.1. Tendéncias de alta e de baixa

De acordo com ELDER (2006), MATSURA (2007) e NORONHA (2010) uma tendéncia
de alta em um ativo pode ser identificada graficamente pela sucessao de candles
fundos ascendentes. De forma similar, uma tendéncia de baixa € identificada pela

sucessao de candles realizando topos descendentes.

Existem também tendéncias laterais onde os precos ndo possuem tendéncia definida e
seguem lateralmente, essa area onde o mercado ndo assume tendéncia também é

chamada de congestéo.
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Segundo MATSURA (2007) fundos ascendentes significam que os compradores estao
dispostos a comprar a precos cada vez mais altos, ja fundos descendentes indicam que
os vendedores estdo vendendo a precos cada vez mais baixos e estdo vencendo a

compradora.
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Figura 8 - Linhas de tendéncia no gréafico de candlesticks de AMBV4 diario de 03/05/2010 a 20/12/2011

FONTE: Autor (2012)

Na Figura 8 as duas primeiras linhas de tendéncia perceptiveis sdo de alta, tendo a
primeira uma inclinagdo mais leve, seguida por uma aceleragdo no movimento altista. O
movimento sofre uma correcdo e entra em uma area de congestdo, sem tendéncias
definidas. O ativo passa para uma tendéncia lateral. Apos duas congestdes ele retoma
sua tendéncia de alta.



26

2.2.2. Médias Moveis

As médias moveis sao indicadores de tendéncias do ativo. Segundo ELDER (2006) elas
sdo Uteis para identificar tendéncias e a descobrir areas para iniciar operagfes. Em
concordancia, NORONHA (2010) diz que o objetivo de uma meédia movel é informar se
uma tendéncia comecou ou terminou. Segundo MATSURA (2007) os tipos mais

comuns de médias moveis sdo a Simples, Ponderada e a Exponencial.

A média mével possui como parametros de entrada o nimero de periodos que ela
abrange e que informacdo sera utilizada; precos de fechamento, abertura, maxima,
minima ou pre¢o médio do periodo. Uma média de um nimero maior de periodos tera
menor sensibilidade a mudancas curtas e demorara mais para evidenciar uma mudanca
de tendéncia, da mesma forma que uma média com um numero reduzido de periodos

sera demasiadamente sensivel indicando mudancas de tendéncia inexistentes.

As médias moveis simples sdo as mais faceis de ser calculadas. Sdo a média aritmética
dos precos dos n ultimos periodos conforme vemos na equagéo abaixo:
™, Prego(i)

MMSimples = n

ELDER (2006) afirma que o problema da média mével simples € que o preco a afeta
duas vezes, quando entra e quando sai do periodo de abrangéncia. Dessa forma uma
alta repentina e que durou apenas um periodo ir4 continuar no valor da média movel
pelos n periodos escolhidos. Esse problema € superado ao se utilizar a média movel

exponencial que tem sua equacao abaixo:

MMExponencial(Hoje) = Prego(Hoje) *K + MMExponencial (Ontem) * (1 - K)

2
Onde K = ——
n+1

Segundo ELDER (2006) a MME reage aos prec¢os entrantes sem descartar os antigos,

ao utilizar-se de pesos diferentes.
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Além de se utilizar as médias moveis como indicadores de tendéncia, elas também
podem ser um indicativo de entrada ou saida de um ativo. Para isso utilizam-se duas
médias mdveis de periodos diferentes, chamando-as de lenta e rapida. A média mével
lenta possui um numero maior de periodos e rastreia movimentos mais importantes do
mercado. JA a média movel rapida, de menor quantidade de periodos, rastreia
movimentos mais rapidos. Segundo ELDER (2006) a média mével rapida é utilizada

para identificar pontos de entrada no mercado.

O cruzamento entre média movel lenta e rapida é o sinal para compra ou venda.
Quando a média movel rapida cruza a lenta de baixo pra cima, o sinal € de compra.
Quando o cruzamento se da de cima para baixo, o sinal é de venda.

W BANCO DO BRASIL 3 EE

Figura 9 - Médias méveis em BBAS3. Média mével lenta de 26 periodos em roxo e média mével rpida
de 13 periodos em amarelo. Gréfico diario de 02/06/2011 a 31/10/2011

FONTE: Autor (2012)

2.2.3. Histograma MACD

MACD é uma sigla para Moving Average Convergence-Divergence, Convergéncia ou
Divergéncia de Médias Moveis. Segundo CANCIAN & CANCIAN (2008) esse € um
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indicador classico de tendéncia de um ativo. Segundo MATSURA (2007) e SACHETIM
(2006) esse indicador foi desenvolvido por Gerard Appel que concluiu apds seus
estudos que os periodos das médias moveis a serem utilizadas deveriam ser de 12 e
26 periodos. A diferenca entre a média moével lenta e a rapida se deu o nome de
MACD. Sobre esse resultado, é aplicado novamente uma média mével de 9 periodos
sendo essa linha chamada de Sinal. A operacionalizacdo do indicador se da de forma
gue se 0 MACD cruzar a linha de Sinal de baixo para cima, a indicacdo € de compra e

cruzando de cima para baixo, a indicacdo é de venda.
MACD = MMSimples(26) - MMSimples(lz)

2L MACD(i)

Sinal =
ina 3

A exibicdo do resultado do indicador pode ser exibindo as duas linhas, MACD e Sinal,
em um gréafico ou em forma de histograma com o resultado da diferenca entre o valor

das duas linhas.
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Figura 10 - MACD no grafico de AMBV4 diario de 20/04/2011 a 03/05/2012

FONTE: Autor (2012)

Na figura acima temos o gréafico de candle na parte de baixo e o grafico de cima € o
MACD. A linha vermelha corresponde ao MACD e a pontilhada em preto corresponde a

linha de Sinal.

2.2.4. Bandas de Bollinger

7

O indicador Bandas de Bollinger € composto por trés linhas. A linha central é uma
média movel de 20 periodos. A linha superior é calculada a partir da linha central
acrescida de duas vezes o desvio padrdo dos 20 periodos. De forma similar a linha

inferior € o valor da linha central subtraidos do desvio padréo.
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Linha Central = MMgipmpies(20)

Linha Inferior = Linha Central — 2 * DesvPad(20)
Linha Superior = Linha Central + 2 = DesvPad(20)

Segundo SACHETIM (2006) e MATSURA (2007) as bandas inferior e superior
representam a volatilidade do mercado, ocorrendo o estreitamento das bandas em

periodos de menor volatilidade e sua abertura em periodos de maior volatilidade.

A operacdo das Bandas de Bollinger pode ser feita ao se comprar quando 0s pregos
cruzarem a linha inferior de baixo para cima e vender quando 0s precos cruzarem a

linha superior de cima para baixo.

Na figura abaixo a média é a linha em azul e as linhas em preto as linhas superior e

inferior.
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Figura 11 - Bandas de Bollinger no gréafico de AMBV4 diario de 20/04/2011 a 03/05/2012
FONTE: Autor (2012)
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2.3. INDICADORES OSCILADORES

Segundo ELDER (2006) e MATSURA (2007) os indicadores osciladores tem o objetivo
de identificar o final de tendéncias, pontos de inflexdo. Eles determinam se ocorreu no
mercado uma sobrecompra ou sobrevenda. Em um mercado com excesso de compra,
a forca compradora perde forca e uma queda estd por vir. Similarmente em um
mercado com excesso de vendas, a for¢a vendedora perde forca e uma alta ira corrigir

essa sobre venda. Os indicadores osciladores sdo IFR, o Estocastico, entre outros.

2.3.1. indice de Forca Relativa

O indice de Forga Relativa mede a forca do movimento dos precos comparando as
variagbes dos fechamentos em alta com as variacbes dos fechamentos em baixa
(SACHETIM 2006). Segundo MATSURA (2007) o IFR foi desenvolvido por Welles
Wilder e pode ser calculado a partir da seguinte equacéao:

IFR = 100 [ 100
B (1+ FR)

FR = Média dos n pregos de fechamento em alta
"~ Média dos n precos de fechamento em baixa

SACHETIM (2006) afirma que esse célculo é realizado utilizando um intervalo de n
periodos, sendo o valor recomendado pelo seu criador igual a 14 periodos de tempo.
Esse calculo resulta em um valor entre 0 e 100 sendo que quanto mais proximo de 100

maior a forca compradora e quanto mais proximo de 0 maior a forca vendedora.
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Figura 12 - IFR no grafico de MMXM3 diario de 05/05/2011 a 03/05/2012

FONTE: Autor (2012)
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Na figura acima estdo um grafico de candles de MMXM3 no gréfico inferior e o gréafico

superior € seu respectivo IFR, representado pela linha vermelha.

2.4. GESTAO DE RISCO

Os métodos de se proteger de perdas ndo planejadas no mercado de a¢des € chamada
por MATSURA (2007) de Gerenciamento de Risco. Ja ELDER (2006) utiliza um termo

mais amplo, indo além da gestdo de possiveis perdas e definindo também uma

metodologia para definir o quanto do capital proprio se investe em uma operacao, e

essa combinacdo de meétodos ele chama de Gestdo do Dinheiro.
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Riscos séo constantes no processo de investimento no mercado tanto de a¢des, quanto
mercadorias, futuros, imoveis, etc. Porém mais especificamente no mercado de acdes
existem ferramentas muito Uteis e de simples utilizacdo na minimizacdo destes riscos,
sdo as chamadas ordens de Stop. Existem nos homebrokers os seguintes tipos de

ordem Stop: Stop Loss, Stop Gain e Stop Mével.

Segundo MATSURA (2007) o Stop Loss € o tipo mais importante de Stop. O Stop Loss
€ um valor pré-definido para quanto arriscamos em uma operacdo. Ele & definido no

homebroker e para lancar uma ordem de Stop Loss € preciso informar:

* Informacbes Gerais
o Caodigo do ativo a ser vendido, quantidade a ser vendida e validade da
ordem.
* Preco de disparo
0 Esse € o0 preco em que os papeéis definidos séo colocados a venda.
* Preco de venda

o E o preco de venda dos papéis.

A diferenca entre o preco de disparo e de venda deve existir para que a ordem seja
executada no caso de um mercado em queda. Por exemplo, um stop loss com preco de
disparo de 2,60 tera seu preco de venda de pelo menos 2,59 para garantir alguma

seguranca de ter a ordem executada.
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Figura 13 - Gréfico de MMXM3 diario de 27/10/2011 a 19/01/2012

FONTE: Autor (2012)

Na figura acima a ordem de compra foi posicionada no fechamento do candle de alta,
sendo criada junto a ela uma ordem de stop loss no fundo do candle. Caso o ponto ndo

fosse uma inflexdo a perda maxima seria de cerca de 20 centavos por acdo comprada.

O stop gain € um stop que vende as acdes ao se atingir o objetivo do trade. Dessa
forma caso o preco atinja o objetivo da operacdo, as posi¢cdes sdo automaticamente
liquidadas, evitando o risco de uma correcdo no mercado e garantindo o lucro

objetivado.

O (ltimo tipo de stop é o stop mével. E um tipo de stop loss que tem seu valor
automaticamente ajustado para cima conforme o preco sobe, resguardando o lucro ja

obtido. Ou seja, no exemplo de um stop mével de R$ 2,60 com um preco da acao em



35

2,90, caso o prec¢o da agéo suba para R$ 3,20, o novo valor do stop serd de R$ 2,90 o

gue ja garante na pior das hipéteses uma operacao que saia sem prejuizo.

ELDER (2006) vai além da gestdo de risco nas operacdes e cita duas praticas de
gestdo do capital que aplica em seu método. A primeira € a de arriscar apenas 2% do
seu capital de risco em cada operacdo. Isso significa que a quantidade de capital
perdida no caso de a operacao terminar em um stop loss deve ser igual ou inferior a 2%
do capital de risco. Logo uma operacdo nunca deve diminuir em mais de 2% seu
capital. A segunda pratica de gestdo do dinheiro é de suspender as operac¢des caso o
patrimdnio no més caia 6%. Ou seja, se a diferenca entre o patrimdnio no inicio do més
e apo6s duas semanas de operacao for de -6% deve-se suspender as negociacdes. A
justificativa pra essa pratica € que se 0 sistema que se esta utilizando para operar
sofreu uma série de perdas que terminaram culminando em uma perda de capital
significativa, deve-se passar um tempo de fora do mercado e analisar se foi
simplesmente uma aleatoriedade ou se o mercado mudou e o sistema aplicado parou

de ter efeito.

2.5. TRADING SYSTEMS

A definicdo de um trading system segundo FIGURELLI (2012) é:

“Sistema de trading € simplesmente um grupo de regras especificas, ou
parametros, que determinam os pontos de entrada e saida de capital dado.
Estes pontos, conhecidos como sinais, muitas vezes sdo marcados em um

gréafico em tempo real com a execuc¢ao imediata de uma operagao.”

Segundo MATSURA (2007) é a sistematizacdo das operacbes, ou seja, O

desenvolvimento e o processamento de um sistema mecéanico de operacao.
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O processamento de um sistema de operacdo é a parte mecanica, operacional, do
processo. Sendo o desenvolvimento e definicdo das regras e parametros que definem o

sistema a parte crucial, onde esta a inteligéncia do sistema.

MATSURA (2007) lista as etapas abaixo para descrever o processo de criacdo de uma
estratégia:

» Escolha de um Time Frame;
» Regras de Entrada e Filtros;
* Regras de Saida;

» Backtesting.

A etapa de escolha de um Time Frame é a definicdo da periodicidade em que se quer
operar. Para um sistema para daytrade, comprar e vender no mesmo dia, seria
necessario utilizar dados intraday, minuto a minuto ou de cinco em cinco minutos, mas
para um sistema que opere em swingtrade, operacdes com duracao de alguns dias,
seriam utilizados dados diarios. Por isso a primeira etapa € definir a periodicidade de

operacéao.

A segunda etapa é de Regras de Entrada e Filtros. As regras de entrada séo as regras
necessarias para realizar uma compra. Essa regra pode utilizar-se de indicadores de
Andlise Técnica e padrbes gréficos.

A definicdo de regras de saida é a terceira etapa. Similarmente as regras de entrada,
sdo as condicbes necessarias para se terminar uma operacdo. Para isso pode-se

utilizar de stop loss, stop gain, indicadores de analise técnica e padrbes graficos.

Por fim definidos a periodicidade, quando entrar e quando sair do mercado, executa-se
0 backtesting nas regras desenvolvidas. Esse processo consiste em simular o
desempenho que o sistema desenvolvido iria obter ao operar em uma base de dados
histérica. A andlise dos resultados pode ser feita tanto por indicadores quanto
visualmente, identificando os pontos de entrada e saida que o sistema indicou. Os
indicadores mais utilizados sédo lucro bruto, nUmero de operacdes, percentual de

operacdes ganhadoras, resultado médio por operacao, entre outros.
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Existem programas de Analise Técnica que realizam também a automacéo de sistemas
mecanicos, entre eles estdo o MetaStock e o MetaTrader. Eles possuem a
funcionalidade de criar regras de compra e venda, realizar o backtesting e efetivamente
operar 0 sistema em tempo real. A operacionalizacdo de um destes sistemas depende
da obtencdo de um sinal da BMF&BOVESPA compativel com a plataforma dos
softwares, sendo esse servico oferecido por vendors autorizados pela CVM. Os custos
para utilizacdo destes softwares porém sado elevados para investidores iniciantes. O
MetaStock é comercializado por $1695,00 (EQUIS INTERNATIONAL).

Um trading system pode néo utilizar-se somente de indicadores de Anélise Técnica ou
nao utilizar indicador algum desse tipo. Segundo MATSURA (2007) técnicas de
inteligéncia artificial estdo sendo aplicadas nessa area, sendo Redes Neurais a mais

utilizada.

VICENTE, MATIAS & Gomes (2010) e VICENTE & MATIAS (2011) publicaram estudos
desenvolvendo redes neurais e testando seu rendimento obtendo retornos superiores
ao IBOVESPA.

2.6. METODO DE MONTE CARLO

Segundo SPRITZER & MONTEIRO (2011) o método de Monte Carlo foi desenvolvido
em 1940 por Von Neunann e Ulam objetivando resolver problemas existentes em
reatores nucleares. Esse método consiste da aplicacdo de numeros aleatérios
randomizados e probabilisticos para auxiliar o processo decisorio ao atribuir esses
valores as variaveis do sistema que se deseja investigar. Esse método é a base da
simulacdo. Ao executar varias rodadas de atribuicio de numeros aleatérios, seus
resultados sdo armazenados a cada iteracdo sendo utilizados para formar uma nova

distribuicdo estatistica, dessa vez da variavel de saida sendo estudada. A utilizagédo
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desse método vai desde sistemas logisticos, projetos até andlise de investimentos

financeiros.

Segundo GENTILINI, STROIEKE & WERNER (2011) utilizacdo do Método de Monte

Carlo é uma alternativa capaz de reduzir a incerteza necessitando apenas de

conhecimentos estatisticos para leitura dos resultados.
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3 METODOLOGIA

3.1. CLASSIFICACAO METODOLOGICA

A atual pesquisa é classificada segundo VERGARA (ANO) quanto aos fins como uma
pesquisa aplicada pois seus resultados podem resolver o problema de como investir no
mercado de acdes de forma sistemética sem acompanhar o mercado em tempo real, ja
gue a maioria das pessoas durante o horario do pregdo se encontram em seus

trabalhos.

Sua classificagdo quanto aos meios pode ser classificada como um estudo de caso ja
gue um dos objetivos do trabalho é desenvolver e testar um trading system para operar
na BOVESPA.

3.2. UNIVERSO E AMOSTRA

O universo de estudo foi delimitado como as cotacdes dos ativos ALLL3, AMBV4,
BBAS3, CSNA3, MMXM3, PETR4 e VALE3. A amostra utilizada para o estudo
abrangeu o historico de janeiro de 2006 até abril de 2012. Esse periodo foi considerado
suficiente por abranger tanto uma fase de crescimento pré-crise, a crise de 2008 e o
pos-crise. Assim seria um teste suficiente para a estratégia desenvolvida para o trading

system.

Na tabela abaixo estédo listados o setor de atuacdo de cada empresa assim como o

volume negociado, em reais, no ano de 2012 até o més de abril.
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Tabela 2 - Area de atuac&o e volume negociado

Ativo Setor Volume 2012
PETR4 Petréleo | RS 45.648.242.603,00
VALE3 | Minerac¢do| RS 15.208.453.772,00
BBAS3 Banco RS 14.374.947.724,00
AMBV4 | Bebidas | RS 7.849.197.622,00
CSNA3 | Siderurgia| RS 5.376.042.102,00
MMXM3 | Mineragdo| RS 3.669.492.042,00
ALLL3 |Transporte| RS 244.679.400,00

FONTE: Autor (2012)

3.3. COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A coleta de dados foi realizada no site de um vendor oficial da BOVESPA chamado
Trader Data. Segundo BM&FBOVESPA (2012) um vendor é:
“Toda Instituicdo, inclusive o participante de Negociacdo e/ou Liquidacdo, que
recebe o Sinal de Market Data diretamente ou indiretamente da

BM&FBOVESPA e distribui e comercializa essas informagdes junto aos seus
clientes, Profissionais e N&o-Profissionais.”

O site da empresa supracitada oferece uma ferramenta de anélise grafica em sua tela
inicial de onde é possivel exportar as informacfes para o Excel. As informacdes obtidas
para cada ativo foram: data do pregdo, abertura, maximo, minimo, fechamento e

volume negociado.

Os dados obtidos foram acomodados em uma base de dados em Excel onde foi
realizado o backtesting da estratégia. Essa base de dados foi expandida para além dos
campos obtidos inicialmente com as cotacdes, recebendo também para cada pregéo os
valores dos indicadores de Andlise Técnica como Médias Moveis Exponenciais, indice
de Forca Relativa, Bandas de Bollinger e Histograma MACD. Todas essas etapas foram

programadas em VBA (Visual Basic for Applications) para facilitar o trabalho de
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tratamento de dados e possivel expansdo da base de dados para abranger outros

ativos.

A opcéo por realizar os testes em Excel se deu devido ao formato em que os dados
foram obtidos e a facilidade para gerar diversos tipos de relatorios, tabelas e gréaficos
conforme fosse necesséario para auxiliar na analise. Assim manter a base de dados e
todo o processamento em Excel agilizou o trabalho de programacdo, ndo sendo

necessario criar um banco de dados mais robusto.

3.4. ETAPAS

O desenvolvimento deste trabalho seguiu passos além da metodologia para
desenvolvimento de um trading system indicada por MATSURA (2007). Ao nao utilizar
um programa de Andlise Técnica capaz de realizar o backtesting devido aos custos
implicados foi necessario desenvolver um algoritmo para calcular os indicadores,
realizar o backtesting e preencher relatérios com os resultados. As etapas seguidas

foram as seguintes:

1. Desenvolvimento
a. Desenvolver os algoritmos para o célculo dos indicadores de Analise
Técnica;
b. Desenvolver o algoritmo de backtesting;
c. Desenvolver o algoritmo para otimizacdo dos parametros, ou seja,
realizacao do backtesting para todos os parametros possiveis;
d. Definir a saida de dados e programar a geracao de relatérios.
2. Elaboracéo do Sistema de Trading
a. Definir uma estratégia;
b. Processar o backtesting para todas as combinacdes de parametros

possiveis;
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c. Analisar os resultados estatisticos;
d. Estudar as estatisticas com o Input Analyzer;

e. Utilizar o método de Monte Carlo.

A utlizacdo de um software pago eliminaria as etapas de desenvolvimento,

simplificando o estudo. Os indicadores e técnicas utilizadas no trabalho séo:

* IFR;

* Média Movel Exponencial;
» Histograma MACD;

« Bandas de Bollinger;

» Suportes e Resisténcias

A definicdo pela utilizacdo de um numero reduzido de indicadores se deu pelo fato de
uma estratégia mais simples é mais facil de se planejar e compreender. Estratégias
com dezenas de indicadores se tornariam mais dificeis de se identificar falhas e
necessidades. A utilidade dos indicadores € indicar a tendéncia e o ponto de inflexdo.
Ao se utilizar dezenas de indicadores ao mesmo tempo definir onde cada um esta
contribuindo se torna mais complicado. Sendo assim nesse trabalho o objetivo dos
indicadores era definir a tendéncia dos precos e no caso de uma tendéncia de alta,
utilizar os osciladores para operar.

“Chamo essa abordagem de “cinco balas no tambor”. Um velho rifle do exército

comportava apenas cinco balas e eu analiso os mercados usando ndo mais que

cinco indicadores. Se cinco nao forem suficientes, dez ndo produzirdo melhor

resultado, pois o provavel é que ndo haja oportunidade para operacédo.” ELDER
(2006)

A eficiéncia na utilizagdo dos indicadores, segundo ELDER (2006), é mais importante
gue sua quantidade. Poucos indicadores ajustados ao ativo de forma a dar sinais
corretos sdo mais eficientes que varios indicadores dos quais se tem pouco

conhecimento sobre sua utilizagéo e otimizagéo.
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3.5. BACKTESTING

Para realizar o backtesting foram criadas duas logicas a ser aplicadas. Uma ldgica era
utilizada para o caso de o sistema estar comprado; ou seja, com papéis do ativo em
carteira; e uma logica diferente para o caso de ndo possuir 0 ativo em carteira precisar

efetuar uma compra.

Para ambas as ldgicas, o ciclo realizado é muito semelhante. As informacdes chegam
em um periodo t (correspondente a data de um pregao), essas informacdes e sinais de
analise técnica séo lidos, analisados e geram ordens (de compra ou venda dependendo
da situagcdo do sistema no momento). Essas ordens sdo armazenadas e € dado mais
um passo no sistema. Em t+1 € analisado se as ordens de compra ou venda foram
executadas, em caso positivo registra-se a operacao e repete-se a andlise dos dados
em t+1 para gerar novas ordens. Em caso negativo simplesmente analisa-se os dados

de t+1 e verifica-se a necessidade de ajustar as ordens existentes.

Sempre que o sistema estiver operando em modo comprado possuira necessariamente
uma ordem de stop loss existente. Ou seja, em hipOtese alguma € iniciada uma

operacdo sem paralelamente se criar uma ordem de stop loss.

O fluxograma abaixo exemplifica o0 método:



Sem Agdes em Carteira

Acoes em Carteira

Aghes em otk

Larteira?

Alterar Ordem de
Compra

Reglstrar Compra

Registrar Ordem de
Venda

v v

Alterar Ordem de
Venda

Registrar Venda

MAD

ndicagia de ™
Compra?

Registrar Ordem de
Compra

Fa—

Stop Mensal S

Atingida?

Prdiirng Preglio

Y

|: Prodmime Més ﬁ

Figura 14 - Fluxograma exemplificando o método de backtesting desenvolvido

FONTE: Autor (2012)
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O fluxo acima separa as acbes em dois cenarios diferentes: tendo agdes em carteira ou

nao tendo acdes em carteira.

No caso de ter acbes em carteira, o algoritmo verifica se as ordens de venda existentes
do pregédo passado, tanto a de venda quanto a de stop loss, foram realizadas. Ou seja,
se houve no dia atual uma venda. Em caso positivo, essa venda é registrada em um
relatorio de operagbes e caso exista um sinal para realizar compra novamente, uma
nova ordem € gerada e registrada para que possa ser efetuada no pregdo seguinte.
Caso ndo seja efetuada a venda é verificado se com os dados do dia o valor do objetivo

de venda foi alterado e em caso positivo o valor da ordem de venda é revisto.

No caso de nado existirem acdes em carteira, € verificado se as ordens de compra
existentes foram executadas e em caso positivo a compra € registrada. Existindo sinal
de venda, uma ordem de venda é gerada. Caso ndo seja executada uma ordem de

compra, o valor da ordem existente é revisado e caso seja necessario seu valor é

alterado.

Finalmente, em ambos os casos, o0 retorno no més corrente é avaliado e no caso de ele
estar abaixo do valor definido como minimo as compras sdo suspensas até o proximo
més e as posicbes em carteira sdo liquidadas a mercado na abertura do proximo

pregao.

A forma como foi executado o backtesting garante que as informacfes do dia atual
geram ordens que s6 podem ser realizadas no dia seguinte. Isso assegura que a
tomada de decisdo seja realizada apenas baseada no que €& considerado passado

durante a execucao dos testes.
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3.6. OTIMIZACAO DE INDICADORES

Uma vez programados os indicadores foram realizados testes sobre suas combinacdes
e variacdes de parametros. O objetivo principal era desenvolver uma estratégia que
maximizasse 0 retorno, ou seja, 0 patrimonio final dos testes. Dessa forma nao foi
analisada inicialmente a distribuicdo das estatisticas de retorno de operacdes, duracdes

médias dos trades nem quantidade de operacdes realizadas no periodo.

Freqlentemente a etapa de criacdo se baseava em analisar a saida de dados e os
trades propostos pelo sistema. Dessa forma é mais simples de se identificar as falhas e

necessidades que a estratégia sendo analisada possui.

Para testar as possibilidades de combinacdes de gestdo de risco e parametros de

indicadores foi utilizado um fluxo como o descrito no fluxograma abaixo:



47

_— o

{ FNICHD :l'l

. #

o
-

¥

Realizar Backbest
nas Pardmetros
Atuais

Registrar Resultados

- e
~Todos as‘“mj"‘lﬁa

combinacéies >—} Detinir novas

ard
Parametros
o

Eestadaj,,.»

SIM

| Fita

Figura 15 - Fluxograma do teste dos parametros de risco e dos indicadores
FONTE: Autor (2012)
Assim uma vez iniciados os testes em um ativo, todas as combina¢gdes eram testadas

até que todos os resultados estivessem testados e registrados. Basicamente executa-
se um backtest para cada combinacao possivel.

3.7. ESQUEMA DO SISTEMA

Definidos os indicadores utilizados e os parametros podemos definir as entradas,

processamento e saida do sistema que estdo esquematizados na figura abaixo:
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Figura 16 - Esquema com entradas, processamento e saidas do sistema de trading

FONTE: Autor (2012)

As entradas necessdrias para a tomada de decisdo séo os valores da cotacdo diaria
(méxima, minima, abertura e fechamento) juntamente com o volume diario. Essas
informacdes sao processadas, calculando-se os indicadores; histograma MACD,
médias moveis, bandas Bollinger e IFR; e analisando as informacdes de tendéncia,
suportes e resisténcias. Esse processamento gera como saidas ordens de compra,
venda e 0s stops necessarios para a operacao.

3.8. METODO DE MONTE CARLO

Para realizar a simulacdo das estatisticas resultantes do backtesting foi utilizado o
software ModelRisk, para executar o método de Monte Carlo, e o Input Analyzer, para

identificar as distribuicbes que melhor se ajustavam as estatisticas.
A simulacéo foi realizada com base em trés parametros:

* Retorno — Corresponde ao resultado da operacdo em %;
» Duracdo — Duracdo da operacdo em dias, ou seja, por quantos dias o ativo ficou

em carteira. E o tempo em que se passa “comprado” em uma operacgio;
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« Tempo entre Operacdes — E o tempo entre uma operacdo e outra, ou seja, 0
tempo em que se fica fora do mercado esperando uma oportunidade de compra.

E o tempo que se passa “vendido” entre operagdes consecutivas.

Para cada um desses parametros foi utilizado o Input Analyzer para que fosse
identificada a distribuicdo que melhor se adaptava para cada uma das amostras

estatisticas.

A partir destes dados foi criado um modelo onde seriam simuladas 100 operacoes,
tendo como entrada os valores dos parametros citados acima, e o parametro de analise
definido foi o retorno mensal. O calculo do retorno mensal é realizado a partir do
patrimonio ao final das 100 operacdes analisado com a soma do tempo total em dias
gue foram utilizados nas operacdes, ou seja, a soma do tempo comprado com o tempo

vendido.

A tabela abaixo € um exemplo do sistema montado com as distribuicdes de MMXMS3:



Tabela 3 - Método de Monte Carlo para 100 operagbes em MMXM3

# |Retorno| Tempo entre Ops|Duragdo OP|Patrimonio| # |Retorno| Tempo entre Ops|Duragdo OP|Patrimonio
1] -040 57 4 1,00 51| 1,58 6 5 1,10
2 3,21 1 1 0,99 52| 4,38 47 4 1,12
3 0,93 66 2 1,02 53| 0,22 92 1 1,17
4 [ -281 1 9 1,03 54| 2,41 28 1 1,17
5| -347 1 3 1,00 55| 2,69 11 3 1,20
6| -1,56 50 8 0,97 56| 3,96 1 4 1,23
7 3,59 55 1 0,95 57| 1,23 18 1 1,28
8| -6,20 85 4 0,99 58| 7,72 13 1 1,30
9| -370 1 3 0,93 59| -1,65 8 1 1,40
10| -3,27 22 2 0,89 60| 1,35 1 9 1,38
11| 3,25 70 2 0,86 61| 0,21 30 2 1,40
12| 0,89 71 1 0,89 62| -1,77 12 1 1,40
13| 2,61 13 1 0,90 63| 3,71 11 5 1,37
14| -2,83 29 2 0,92 64| -0,57 49 1 1,42
15| -1,55 86 3 0,90 65| 6,22 70 1 1,42
16| 2,90 9 8 0,88 66| 3,84 2 1 1,50
17| -5,57 18 1 0,91 67| 2,96 4 2 1,56
18| 3,00 49 6 0,86 68| 2,19 2 4 1,61
19| -1,51 18 3 0,88 69| 6,57 6 1 1,64
20| 4,14 35 2 0,87 70| -0,89 17 1 1,75
21| -1,57 85 3 0,91 71| 0,24 17 1 1,74
22| 031 1 1 0,89 72| 6,28 53 1 1,74
23| 2,46 78 3 0,90 73| 823 2 12 1,85
24| 1,52 1 2 0,92 74| 6,34 40 1 2,00
25| 2,79 8 1 0,93 75| 0,67 79 2 2,13
26| 0,68 4 2 0,96 76| 3,37 9 3 2,14
27| 1,15 30 4 0,96 77| 6,95 67 1 2,21
28| 3,75 8 3 0,97 78| 1,22 97 7 2,37
29| 5,56 3 1 1,01 79| -0,01 2 10 2,40
30| 046 22 1 1,07 80| 0,32 17 5 2,40
31| -2,69 21 1 1,07 81| 5,39 77 1 2,40
32| 1,04 3 1 1,04 82| 5,36 1 4 2,53
33| 2,99 20 1 1,05 83| 4,45 1 9 2,67
34| -2,42 61 4 1,09 84| 3,22 1 1 2,79
35| -097 8 1 1,06 85| 2,32 36 1 2,88
36| 443 69 5 1,05 86| 5,66 106 10 2,95
37| -484 69 1 1,10 87| 333 26 6 3,11
38| -2,39 2 1 1,04 88| -1,60 6 2 3,22
39| 7,81 2 1 1,02 89| -2,75 8 1 3,16
40| -1,16 2 2 1,10 90| 3,01 3 2 3,08
41| -1,19 2 2 1,08 91| 3,91 17 8 3,17
42| -4,25 11 1 1,07 92| -1,20 4 1 3,29
43| 3,56 19 1 1,03 93| 1,70 104 1 3,25
44| 0,14 50 4 1,06 94| -0,94 86 2 3,31
45| 4,14 11 6 1,06 95| 896 14 1 3,28
46| -0,81 86 4 1,11 9% | -4,06 97 2 3,57
47| -0,47 1 1 1,10 97| -0,78 40 3 3,43
48| -3,45 41 6 1,09 98| 3,43 22 1 3,40
49| 7,21 2 1 1,06 9| 4,73 3 1 3,52
50| -2,44 3 1 1,13 100| 2,79 2 1 3,68

FONTE: Autor (2012)
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A primeira coluna possui um contador de operagfes, da operacdo 1 a 100. A coluna

retorno foi preenchida com os valores gerados de acordo com a distribuicdo

determinada para o retorno de cada operacdo. A coluna tempo entre operacdes foi

preenchida com a distribuicdo indicada para o tempo entre operagbes consecutivas,
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assim como a coluna duracao foi preenchida com a distribuicdo que melhor representa

a duracao de cada operacéo realizada.

A coluna patriménio representa a variacdo de um capital inicial de valor 1 ao longo das

100 operacoes.

Dessa forma, este modelo simula o retorno sobre um capital simbélico de valor 1 ao
longo das proximas 100 operacdes do algoritmo sendo testado. Utilizando o somatério
do tempo decorrido na corrida, transformado em meses, e o valor do patrimonio ao final
das 100 operacdes (3,68 no caso acima) o retorno mensal é calculado utilizando uma

simples formula de juros compostos exibida abaixo:
3,68 = 1 % (1 4 i)t(meses)

O modelo utilizard o valor de i, retorno mensal, para gerar as estatisticas necessarias

para analisar a viabilidade e riscos envolvidos na estratégia desenvolvida.

Para o modelo da simulacdo de Monte Carlo sé&o utilizados as seguintes entradas e
saidas:

* Entradas
o Distribuicdo do retorno por operacéao;
o Distribuicdo do tempo entre operacdes consecutivas;
o Distribuicdo da duracédo das operagoes.
* Saida
0 Retorno mensal.
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LIMITACOES

As limita¢des notadas no método utilizado séo:

Limitacdes computacionais e lentiddo no processo de variaveis utilizando Excel.
Base de dados muito extensas tendem a ser processadas lentamente e como
sdo realizados varios testes nessa base de dados esse processo tende a
demorar para uma quantidade muito extensa de possiveis parametros. Os
algoritmos desenvolvidos levaram uma média de 15 a 20 horas para processar
todas as possibilidades para cada ativo. A utilizagdo de aplicativo de banco de
dados juntamente aceleraria o processo;

Resultados satisfatorios em um backtesting ndo garantem necessariamente
resultados positivos em tempo real, jA& que o mercado pode alterar seu
comportamento rapidamente sem grandes indicios;

N&o é possivel com dados diarios de pregdes precisar se uma ordem de compra
ou venda com uma quantidade qualquer de acdes seria executada na realidade.
A Unica informacgédo de volume é a do volume final do pregdo e os valores das
cotacdes, ndo podendo assim afirmar que uma ordem com um determinado
preco e um determinado volume seriam executados caso 0 sistema estivesse
operando em tempo real;

Os efeitos que seriam gerados no mercado pelas a¢cdes de compra e venda dos
ativos ndo podem ser simulados devendo o operador de um trading system
estimar um valor financeiro a ser operado que ndo cause impactos significativos
no mercado;

N&o foram considerados nesse estudo os custos implicados em se manter um
sistema operando na bolsa como corretagem por operacdo, emolumentos,
imposto de renda, custdédia de acdes, custo de manutencdo de um servidor
dedicado e contratag&o de internet;

Problemas como atrasos entre a informacdo exibida pelo home broker e a
realidade na BOVESPA, possibilidade de queda de sinal tanto por parte da
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corretora quanto do fornecimento de internet proprio também sdo riscos

existentes e nédo contemplados pelo estudo.



4 RESULTADOS

4.1. PROGRAMACAO DOS INDICADORES

A pesquisa foi iniciada com a programacéo dos indicadores de Analise Técnica e com a
formatacdo final do banco de dados. Para dar maior agilidade ao processo de
backtesting os indicadores foram calculados previamente para os periodos e seus
resultados armazenados juntamente com as informacgfes do pregdo. Essa decisdo se
deu pelo fato de o backtesting ser uma ferramenta de teste de hipoteses, um teste de
uma estratégia desenvolvida. Assim sendo, a variagdo de parametros € uma constante
para o desenvolvimento de uma estratégia sendo essencial a agilidade no célculo e

analise dos resultados provenientes de cada conjunto de parametros de uma estratégia.

Os indicadores utilizados neste trabalho sao diferenciados em osciladores e indicadores
de tendéncia, tendo cada um sua prépria funcdo. Os osciladores identificam inflexdes,
indicam o fim de uma tendéncia e sua reversao. Ja os indicadores de tendéncia indicam
a direcdo para a qual o ativo estéa se movendo. A estratégia adotada utiliza-se de uma
técnica de ndo realizar compras em um mercado com tendéncia de baixa, ou seja, ndo
serdo realizadas operagdes que precisem de uma reversdo de tendéncia para atingir
sucesso. Dessa forma, a estratégia definida s6 realiza compras durante tendéncias de

alta.
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4.2. CRIACAO DE UMA ESTRATEGIA

4.2.1. Definicdo e otimizacdo dos parametros dos indicadores

Indicadores de andlise técnica possuem uma gama de parametros possiveis que
podem nos dar retornos satisfatérios ou ndo. A variagao na eficiéncia dos mais variados
valores desses parametros € significativa. Para este trabalho foram variados os valores
dos periodos das MME assim como o valor dos stop’s a ser utilizados. A combinacgéo
de periodos das MME tem como restricao o fato de a lenta ter que necessariamente ser
maior que a rapida.

Os valores testados para a média movel lenta variaram de 8 a 32, e os valores para a
média moével rapida de 4 a 28. Dessa forma, somente com a variacdo de parametros
das médias moveis temos 394 combinacdes diferentes com resultados também

diferentes.

* Meédia Mével Exponencial
0 Lenta: 8 — 32 periodos.
o0 Répida: 4 — 28 periodos.
o Combinacdes: 394
» Stop Movel
o Valores entre 0,5% a 5,0% com passo de 0,5%.

o Combinacgdes: 10

O total de combinacdes possiveis com essas variaveis € de 3940 combinacdes sendo
cada uma delas testadas para todos os ativos. Cada rodada de processamento
percorreu 1500 linhas correspondendo cada uma aos dados de um pregao
processando os indicadores e definindo se ocorre ou ndo compra ou venda no periodo.
O processamento dessas informacdes levou em média 20 horas por ativo tendo como

saida em média 50 mil linhas, correspondendo cada uma a uma operacao realizada.
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A tabela a seguir mostra alguns resultados ja tratados para testes de um sistema
simples, utilizando apenas alguns cruzamento de médias méveis para definir o sinal de

compra ou venda no ativo ALLLS3:

Tabela 4 - Resultado do processamento de um sistema de cruzamento de médias méveis em ALLL3

Médias Méveis

Codigo| MM Lenta| MM Réapida|# Operagbes| Retorno Médio| Patriménio Final | Melhor Operagdo| Pior Operagdo| Duragdo Média
L8R4 8 4 53 -0,84% -3,8% 18,1% -27,2% 22
L9R4 9 4 47 -0,44% -3,8% 26,5% -27,2% 25
L9R5 9 5 49 -0,47% -1,6% 26,5% -17,0% 24
L10R5 10 5 46 0,00% 10,9% 26,5% -17,0% 25
L11R5 11 5 44 -0,17% 10,9% 26,4% -17,0% 27
L11R6 11 6 43 -0,28% 10,9% 27,7% -17,0% 27
L12R6 12 6 40 0,06% 11,7% 26,4% -17,0% 30
L13R6 13 6 34 1,12% 11,7% 34,1% -17,0% 35
L13R7 13 7 31 1,82% 11,7% 39,8% -17,0% 38
L14R7 14 7 30 1,70% 11,7% 37,4% -17,0% 40
L15R7 15 7 29 1,89% 11,9% 37,4% -11,2% 41
L15R8 15 8 28 1,97% 9,6% 37,4% -11,2% 43
L16R8 16 8 27 2,05% 9,6% 38,8% -11,2% 44
L17R8 17 8 24 2,85% 9,6% 37,4% -12,0% 50
L17R9 17 9 24 2,06% 10,7% 37,4% -12,1% 50
L18R9 18 9 23 2,45% 10,7% 36,8% -12,1% 52
L19R10 19 10 22 1,89% 11,1% 36,9% -16,0% 54
L19R9 19 9 24 1,57% 10,7% 36,8% -16,0% 50
L20R10 20 10 20 2,84% 11,1% 57,5% -16,0% 60
L21R10 21 10 20 3,21% 11,1% 60,0% -13,6% 59
L21R11 21 11 18 3,75% 6,9% 61,3% -13,6% 66
L22R11 22 11 17 4,09% 6,9% 61,3% -13,6% 70
L23R11 23 11 17 4,17% 6,9% 61,3% -13,6% 70
L23R12 23 12 17 3,52% 6,9% 61,3% -14,4% 70
L24R12 24 12 17 3,02% 6,9% 61,4% -14,4% 70
L25R12 25 12 19 2,29% 6,8% 61,4% -14,4% 62
L25R13 25 13 20 2,24% 6,8% 61,4% -12,2% 59
L26R13 26 13 16 3,47% 6,8% 61,7% -12,2% 74
L27R13 27 13 16 3,75% 7,0% 61,7% -9,7% 74
L27R14 27 14 18 3,06% 7,0% 61,7% -9,1% 66
L28R14 28 14 18 3,02% 8,1% 63,1% -9,4% 66
L29R14 29 14 16 3,47% 8,1% 59,0% -9,4% 75
L29R15 29 15 15 3,94% 10,9% 59,0% -9,4% 80
L30R15 30 15 15 3,75% 9,2% 59,0% -9,5% 80
L31R15 31 15 15 3,89% 9,2% 59,0% -9,5% 80
L31R16 31 16 16 4,02% 10,2% 59,0% -9,5% 75
L32R16 32 16 16 3,84% 8,7% 59,0% -9,5% 75

FONTE: Autor (2012)
As variagOes entre os melhores resultados de Patrimoénio Final e Retorno Médio véo
desde um retorno médio de -0,84% por operacdo a uma meédia de 4,02%. A forma de

operar e a quantidade de negocios realizada difere muito entre os parametros
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utilizados. Estéo listados sistemas que executam mais operacdes, como o0 de codigo
L8R4 que executou 53 operacdes no periodo testado enquanto o sistema de cdodigo
L30R15 executou apenas 15 trades. Dessa forma evidencia-se o impacto dos
parametros dos indicadores que séo utilizados para a definicdo e o sucesso do sistema.
Impacto que ndo acontece somente no retorno financeiro nem na média de retorno por
operacdo, mas também na sensibilidade do sistema para entrar e sair de negdcios e na
duracdo das operacOes. Por exemplo, caso o capital inicial a ser investido fosse
reduzido, seria necessario um sistema que realizasse poucas operagbes com uma
margem mais alta de retorno, sendo possivel assim obter lucro apds pagar impostos e
corretagem. Ja com quantias maiores de capital é possivel realizar operacdes curtas,
pois o valor da corretagem torna-se desprezivel para corretagens de valor fixo. Dessa
forma a variacdo nos parametros dos indicadores pode definir o sucesso ou fracasso de

um sistema.

4.2.2. Definicdo e otimizacdo de gerenciamento de risco nas operacoes

A utilizacdo de gerenciamento de risco nas operac¢des simuladas pelo trading system foi
vital para o resultado positivo do projeto. Ao utilizar stop movel e um stop “mensal” foi

possivel melhorar significantemente os resultados obtidos pelo algoritmo desenvolvido.

O stop movel tornou possivel a minimizacdo das possiveis perdas e minimizou a
possibilidade de perder dinheiro em trades ja com margem positiva. Existem momentos
em que um stop mével pode ser ativado e evitar a realizacdo de um ganho maior dias a
frente mas é o pre¢o da seguranca quanto aos seus lucros ja obtidos. Exatamente por
isso foram testados varios valores para o stop nas operacdes, de modo a trazer

melhores resultados.

O stop mensal se mostrou necessario principalmente pelo periodo de crise, onde em
varios momentos ocorreram gaps de abertura negativos de até -15% nos periodos de

crise de 2008 e 2009. Assim esse stop conseguiu manter o trading system fora do
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mercado nesses periodos em que poderia ter perdido muito dinheiro estando dentro do

mercado.

A definicdo dos valores dos stops foi realizada com um algoritmo para testar valores de
0,5% a 5% com passo de 0,5%. Assim o valor de stop que obteve o melhor retorno
financeiro foi selecionado. Dessa forma cada estratégia tinha 10 possibilidades

diferentes de stop testadas para otimizar seu retorno.

O stop mensal utilizado foi de 6%. Este stop identifica um momento de baixa que o
sistema nao identificou e comegou a operar ou simplesmente um més em que a
estratégia adotada ndo esta apresentando resultados satisfatorios. Assim caso o
patrimdnio investido caia 6% em um més o stop é ativado e o sistema para de operar
até o més seguinte. Este sistema foi muito util para minimizar perdas em estratégias
gue nao identificavam bem quedas como a crise de 2008 ou mesmo meses em que o

ativo seguiu em queda por um maior periodo de tempo.

Estratégias que se mostraram boas em identificar altas mas ndo foram capazes de
identificar pontos de inflexdo, tiveram seus resultados fortemente melhorados utilizando
stop movel. Da mesma forma que estratégias que nao identificam momentos de
grandes crises como 2008 tiveram seu resultado fortemente melhorado utilizando o stop

mensal, fazendo com que o sistema fique fora de operacdo por um tempo.

Abaixo € exemplificada a tabela com os meses em que o software parou de realizar

negaocios devido ao baixo desempenho, as informacfes sao do ativo ALLL3:
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Tabela 5 - Meses em que o sistema teve sua operagao suspensas

# Més / Ano| Patriménio Inicial | Patriménio Final |Retorno (%)
1 abr/06 1,37 1,28 -6,90%
2 jun/06 1,41 1,27 -10,56%
3 jul/06 1,27 1,17 -7,88%
4 set/06 1,17 1,08 -7,54%
5 mar/07 1,44 1,34 -6,57%
6 jul/07 1,44 1,32 -8,02%
7 nov/07 2,14 1,95 -8,74%
8 mar/08 1,88 1,74 -7,14%
9 jun/08 2,13 1,84 -13,29%
10 jul/09 3,31 3,02 -8,57%
11 set/09 3,01 2,75 -8,57%
12 out/09 2,75 2,54 -7,56%
13 jan/10 2,62 2,46 -6,11%
14 out/10 3,39 2,85 -16,00%
15 jul/11 3,01 2,79 -7,24%

Vale ressaltar que em varios meses ocorreram prejuizos ainda maiores que o tamanho
do stop mensal, de 6%. Isso se deve a momentos em que o0 pregdo abre com um gap
negativo, ou seja, o preco de abertura esta abaixo do valor do stop posicionado, assim
a medida de contencdo programada foi vender o ativo a valor de mercado para evitar

maiores prejuizos.

Nota-se que de 76 meses em que o sistema funcionou para ALLL3 em apenas 15

meses o stop mensal foi utilizado, o que da 19,7% dos meses.

4.3. RESULTADOS ESTATISTICOS

O resultado da estratégia desenvolvida pode ser analisado nas tabelas a seguir para
cada ativo processado. Foram separados os resultados por indicadores de retorno,
freqUéncia de operagédo, evolucdo do patriménio e comparativo com o desempenho dos
ativos em igual periodo. Devido ao tamanho dos relatérios com dados operacionais,
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listando todas as operacbes e datas, a seguir serdo exibidos apenas os relatorios
estatisticos do resultado de cada ativo. O relatério com todas as operacdes realizadas

em MMXM3 encontra-se no Anexo | como exemplo.

4.3.1. Retorno

Tabela 6 - Tabela com o retorno do Sistema de Trading em cada ativo

Retorno das Operagdes
ATIVO - Y - ~
#OP|Melhor OP|Pior OP| Retorno Médio| Desvio Padrao
PETR4 | 72 15,5% -12,6% 1,22% 4,08%
VALE3 | 68 21,0% -5,6% 1,70% 5,43%
BBAS3 | 98 24,2% -5,8% 1,14% 4,48%
AMBV4 | 125 10,4% -4,8% 1,29% 2,92%
CSNA3 | 97 16,1% -5,3% 1,83% 4,56%
MMXM3| 78 20,8% -7,7% 2,29% 5,27%
ALLL3 | 172 14,6% -15,4% 0,80% 4,47%

O algoritmo desenvolvido apresentou uma meédia positiva para os ativos avaliados
porém os valores do desvio padrao séo altos, o que é motivo de preocupacado. A andlise
da confiabilidade de operar nos ativos testados n&do depende somente do retorno
meédio, o desvio padrdo deve ser analisado cuidadosamente para que todo cenario
possivel seja vislumbrado. A quantidade de operacdes realizadas difere bastante entre
diferentes ativos. Em ALLL3 por exemplo a quantidade de operacdes realizadas foi
mais que o dobro das realizadas em MMXM3. Essas variagcdes podem ser explicadas
pelo valor utilizado como stop mével; sendo que stops mais curtos geram mais
operacdes e stops maiores geram menos operagdes com duracdo maior; e pela
variagdo da quantidade de periodos utilizados nas médias méveis, podendo gerar

sistemas mais sensiveis e menos sensiveis.
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4.3.2. Frequéncia de operagéo

Tabela 7 - Tabela com frequéncia de opera¢des do Sistema de Trading em cada ativo

Frequéncia de Operacdo

ATIVO Duragdo Média Intervalo Médio Dias Comprado |Dias Vendido|% Comprado

PETR4 3,14 28,42 226 2046 9,95%

VALE3 5,21 28,53 354 1940 15,43%

BBAS3 2,35 20,84 230 2042 10,12%
AMBV4 2,85 15,53 356 1941 15,50%
CSNA3 2,40 21,07 233 2044 10,23%
MMXM3 2,36 24,68 184 1925 8,72%

ALLL3 2,04 11,09 351 1908 15,54%

A tabela acima demonstra uma baixa “utilizacdo” do capital para aplicacbes em ativos
isolados. Em MMXMS3 por exemplo o capital foi empregado em somente 8,72% do

tempo disponivel para negdécio.

Resultados nao uniformes sédo esperados, uma vez que para cada ativo testado
utilizam-se parametros diferentes e Unicos que sO6 sao utilizados para o ativo em
questdo. Dessa forma se em um ativo a frequiéncia de operagfes foi rapida, porém o
mesmo comportamento ndo necessariamente sera notado em um outro ativo utilizando
da mesma estratégia mas parametros diferentes. Ao comparar o intervalo médio entre
operacdes de ALLL3 e de VALES nota-se que o tempo entre o operacdes de um € mais

gue a metade do outro.

Com o intervalo entre negécios de todos os ativos elevado e a duracdo média das
operacgdes reduzida uma combinacdo entre eles poderia elevar o retorno de um
possivel investimento em uma carteira composta por estes ativos, o que sera estudado

adiante.
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4.3.3. Patrimonio

Para cada ativo foi definido um patriménio inicial de valor 1, sendo aplicado sobre este
valor o retorno de cada operacéo realizada no periodo estudado. Os resultados estédo
na tabela abaixo:

Tabela 8 - Patriménio obtido em cada ativo

Patrimonio
ATIVO . — . .
PatrimOnio Final | Patrim6nio Maximo | Patrimonio Minimo
PETR4 2,26 2,34 0,99
VALE3 2,88 3,30 0,92
BBAS3 2,77 2,80 0,94
AMBV4 4,69 4,69 1,00
CSNA3 5,29 5,61 1,14
MMXM3 5,31 5,42 1,04
ALLL3 3,35 3,80 1,00

A variacdo no resultado final mostra que mesmo utilizando uma mesma estratégia
obtém-se resultados melhores ou piores com cada ativo pois cada indicador pode ter
uma melhor ou pior aderéncia para cada acao.

Os valores minimos proximos a 1 mostram que ndo houve no inicio nenhuma perda

significativa de capital. Abaixo o grafico do patrimoénio dos ativos no tempo:
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Evolugao do Patrimonio por Ativo
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Figura 17 - Grafico com a evolucéo no tempo do patriménio de cada ativo

4.3.4. Comparativo

Ndo é possivel analisar isoladamente os resultados do algoritmo nos ativos. E
necessario realizar uma comparacdo com o resultado do ativo em igual periodo. A
tabela abaixo compara a evolucéo do patriménio nas operacdes realizadas pelo sistema
com o resultado em igual periodo das acdes no mercado. Os valores utilizados como de
mercado sdo os de fechamento das datas assinaladas. Somente para MMXMS3 os

valores séo diferentes pois esse papel so teve seu IPO em 24/07/2006.
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Tabela 9 - Comparativo entre o desempenho do Sistema de Trading e o desempenho do mercado

ATIVO Robo Mercado
Valor Inicial | Valor Final | Variagdo| Cotacdo 02/01/2006 | Cotacdo 30/04/2012 |Variacdo
PETR4 1,00 2,26 126% | RS 14,92 | RS 21,07 41%
VALE3 1,00 2,88 188% | RS 19,60 | RS 42,60 | 117%
BBAS3 1,00 2,77 177% RS 9,31 | RS 23,51 153%
AMBV4 1,00 4,69 369% RS 14,12 | RS 80,29 | 469%
CSNA3 1,00 5,29 429% | RS 543 | RS 16,35 | 201%
MMXM3 1,00 5,31 431% | RS 3,53 | RS 8,86 | 151%
ALLL3 1,00 3,35 235% RS 13,46 | RS 8,68 -36%

Apenas o ativo AMBV4 apresentou um resultado obtido com a o sistema inferior ao
resultado apresentado pela acdo em igual periodo, ou seja, comprando as acdes em
02/01/2006 e as vendendo em 30/04/2012 traria um melhor resultado do que as

operacdes realizadas pelo programa.

Vale ressaltar que para atingir os retornos dos ativos neste periodo seria necessario
manter o capital investido desde 2006, ja& operando com o programa o tempo comprado

é muito reduzido.

4.4, METODO DE MONTE CARLO

Para realizar a simulagéo primeiro é necessario identificar a distribuicdo para cada uma
das varidveis a simular. Com esta finalidade foi utilizado o Input Analyzer e os

resultados estdo nas tabelas a seguir:



Tabela 10 - Distribuigbes referentes ao retorno das operagdes

Retorno por Operagdo (%)
ATIVO - - "
Fungao Parametros Erro Quadratico

PETR4 Normal NORM(1,22; 4,06) 0,033
VALE3 Normal NORM(1,1; 3,59) 0,134
BBAS3 Erlang ERLA(2,38;3) -6 0,025
AMBV4 Erlang ERLA(1,57;4) -5 0,012
CSNA3 Erlang ERLA(1.53,4) -5 0,329
MMXM3]| Normal NORM(1,31; 3,58) 0,229

ALLL3 Normal NORM(0,806;4,46) 0,005

Tabela 11 - Distribui¢cBes referentes ao tempo entre operagdes

Tempo entre Operagoes (dias)

ATIVO Funcdo Parametros Erro Quadratico
PETR4 Exponencial EXPO(26,4) +2 0,003
VALE3 Weibull WEIB(20,2; 0,633) + 0,999 0,002
BBAS3 Weibull WEIB(16; 0,686) + 0,999 0,001
ANMBV4 Weibull WEIB(11,7; 0,662) + 0,999 0,002
CSNA3 Weibull WEIB(14,2; 0,63) + 0,999 0,003
MMXM3 Beta 106 * BETA(0,377; 1,09) + 0,999 0,007

ALLL3 Exponencial EXPO(11,1) - 0,001 0,01

Tabela 12 - Distribuic6es referentes a duragdo da operacao

Duragdo Operagdo (dias)
ATIVO - " .
Func¢ao Parametros Erro Quadratico

PETR4 Beta 20 * BETA(0,408; 2,69) + 0,5 0,016

VALE3 Exponencial EXPO(4,71) +0,5 0,008

BBAS3 Beta 8 * BETA(0,634; 2,11) + 0,5 0,024
AMBV4 Beta 16 * BETA(O,767; 4,46) + 0,5 0,001
CSNA3 Beta 8 * BETA(0Q,738; 2,37) + 0,5 0,015
MMXM3 Beta 13 * BETA(0,445; 2,67) +0,5 0,009

ALLL3 LogNormal LOGN(2,55; 1,38) - 0,5 0,025

Utilizando as distribuicdes estatisticas listadas acima foi realizada uma simulagéo de
gual seria o resultado das préximas 100 opera¢cdes dos sistemas nesses ativos. Foram

realizadas 1000 corridas para cada ativo. Os resultados comparativos encontram-se na

tabela abaixo:
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Tabela 13 - Estatisticas do resultado do método de Monte Carlo

) Retorno Mensal (%)
Ativo 1 - - - =
Moda Média Maximo | Minimo | 10% 90% Desvio Padrao

PETR4 | 1,022% 1,078% 2,492% | -0,004% [0,580%| 1,580% 0,395%
VALE3 | 0,798% 0,904% 2,299% | 0,025% [0,495%| 1,335% 0,338%
BBAS3 | 1,170% 1,357% 3,120% | -0,116% |0,682%| 2,112% 0,547%
AMBV4 | 1,712% 1,935% 3,713% | 0,377% |1,238%| 2,894% 0,552%
CSNA3 | 1,391% 1,419% 3,049% | 0,191% |0,842%| 1,995% 0,460%
MMXM3| 1,202% 1,234% 2,729% | 0,000% [0,077%| 1,681% 0,300%
ALLL3 1,546% 1,585% 5,179% | -2,088% |0,092%| 2,854% 1,000%

A média e a moda do retorno mensal para todos os ativos foram maiores que 0. Vale
ressaltar uma maior volatilidade e risco ao se investir em ALLL3, que também possui
um desvio padrdo muito maior que 0s outros ativos e 0 menor valor para minimo com -
2,088% ao més para a pior corrida. A volatilidade & percebida pelo alto desvio padréo
apresentado e pela diferenca entre o valor minimo e maximo elevado. Essa volatilidade
nos resultados significam um risco no investimento, ja que pode ter resultado 6timos,
como cerca de 5% ao més, porém também pode apresentar um resultado de cerca de
-2% mensais. Por outro lado os testes em AMBV4 foram muito satisfatorios trazendo
como resultado um intervalo de confianga de 80% que fica entre 1,238% e 2,894% ao

més.

Destaca-se a diferenca na andlise entre as estatisticas do backtesting e o resultado do
método de Monte Carlo. O ativo ALLL3, por exemplo, apresentou no backtesting um
resultado melhor que PETR4, VALE3 e BBAS3 ao se analisar o patriménio final das
operacgdes, 0 desvio padrdo elevado dos retornos significa um risco para as operagdes

no ativo, como foi evidenciado com o Método de Monte Carlo.

Abaixo esta o histograma de resultados gerado pelo sistema ModelRisk para ALLL3:
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Histograma do Retorno Mensal de ALLL3
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Figura 18 - Histograma do retorno mensal do ativo ALLL3

4.5. OPERANDO UMA CARTEIRA DE ATIVOS

A baixa utilizagdo do capital empregado ao se investir em apenas um ativo deixa a
oportunidade de se operar em todos os ativos simultaneamente, ou seja, podendo
comprar e vender qualquer uma das sete acdes definidas. Para isso foi definido que o
sistema investiria em apenas um ativo por vez, sendo a decisao de qual ativo comprar

definida por dois critérios:

« Tempo
0 Serao executadas as operacOes conforme elas aparecerem. Caso uma
operacdo esteja em execucdo e o sinal de compra para outro ativo seja

ativado, ele sera desconsiderado e a operacao corrente tera continuidade.
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» Prioridade
o Em caso de dois papéis possuirem sinal de compra simultaneamente,

sera utilizado um ranking para tomada de decisdo. A definicdo das
prioridades foi realizada utilizando o resultado do Método de Monte Carlo
e o0 volume de negécios apresentado em 2012 pelos ativos. ALLL3 por
apresentar um volume financeiro muito reduzido foi definida como a ultima

prioridade de compra. A tabela completa segue abaixo:

Tabela 14 - Dados utilizados e prioridade na operagéo de ativos

. Retorno Mensal (%) .
Ativo Moda Média Maximo | Minimo | 10% 90% | Desvio Padrdo Volume 2012 Prioridade
PETR4 | 1,022% 1,078% 2,492% | -0,004% |0,580%| 1,580% 0,395% RS 45.648.242.603,00 4
VALE3 | 0,798% 0,904% 2,299% | 0,025% |0,495%| 1,335% 0,338% RS 15.208.453.772,00 5
BBAS3 1,170% 1,357% 3,120% | -0,116% |0,682%| 2,112% 0,547% RS 14.374.947.724,00 2
AMBV4 | 1,712% 1,935% 3,713% | 0,377% |1,238%| 2,894% 0,552% RS 7.849.197.622,00 1
CSNA3 | 1,391% 1,419% 3,049% | 0,191% [0,842%| 1,995% 0,460% RS 5.376.042.102,00 3
MMXM3 | 1,202% 1,234% 2,729% | 0,000% |0,077%| 1,681% 0,300% RS 3.669.492.042,00 6
ALLL3 1,546% 1,585% 5,179% | -2,088% |0,092%| 2,854% 1,000% RS 244.679.400,00 7

O método utilizado para simular a operacdo em uma carteira estd esquematizado

abaixo:
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Figura 19 - Fluxograma do backtesting executado em varios ativos simultaneamente
FONTE: Autor (2012)
A primeira analise novamente é se existem ou ndo acdes em carteira. Em caso negativo

e existindo ordens de compra possiveis de serem executadas, somente uma sera
realizada e a definicdo sera por prioridade.

Caso existam acdes em carteira, as ordens pendentes de venda serdo analisadas e

sendo possivel a venda sera realizada.

Ambos os fluxos terminardo apenas chegando ao fim da base de dados de cotacdes.
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O registro de operacdes completo dos testes operando os 7 ativos encontra-se no

Anexo |. As estatisticas encontradas sdo analisadas nas tabelas a seguir.

Tabela 15 - Estatisticas de retorno das operagfes nos 7 ativos simultaneamente

Retorno das Operagdes
# OP[Melhor OP|Pior OP| Retorno Médio | Desvio Padrdo
Carteira] 329 24,2% -9,7% 1,37% 4,58%

ATIVO

Foram realizadas 329 operacg6es tendo como a melhor 24,2% e a pior operagao -9,7%.

O retorno médio por operacao realizada foi de 1,37% com desvio padrédo de 4,58%.

Tabela 16 - Estatisticas de frequéncia de operacgao nos 7 ativos simultaneamente

Frequéncia de Operacgdo
ATIVO = - T . - -
Durac¢do Média Intervalo Médio Dias Comprado |Dias Vendido|% Comprado
Carteira 2,51 4,51 828 1458 36,22%

A utilizacdo do capital dobrou em relacdo aos investimentos em ativos isolados. A

duracdo meédia dos trades realizados foi de 2,51 dias ficando em média 4,51 dias fora
do mercado.

Era esperado um aumento ainda mais significativo na utilizacdo do capital, porém o

resultado é compreensivel uma vez que na maioria das vezes as ac¢fes seguem
tendéncias semelhantes, sendo de alta ou baixa.

Tabela 17 - Estatisticas de patrimdnio nos 7 ativos simultaneamente

Patrimoénio
ATIVO - .
Patrimonio Final | Patrimonio Maximo | Patriménio Minimo
Carteira 63,21 64,53 0,99

O patrimoénio final obtido com a combinacéo dos 7 ativos foi de 63,21.
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Grafico do Patrimonio do sistem Investindo em uma Carteira
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Figura 20 - Grafico de evolugdo patrimonial da operagéo dos 7 ativos

O gréafico acima traz a evolucdo do patriménio ao longo do tempo. Podemos perceber

uma estagnacao no crescimento em 2008 e uma alta nos anos seguintes.

4.6. METODO DE MONTE CARLO NOS RESULTADOS FINAIS

Assim como realizado com os ativos separadamente, também foi utilizado o Método de

Monte Carlo nos resultados estatisticos obtidos com a carteira. Para montar o sistema

foram utilizadas as seguintes estatisticas calculadas pelo Input Analyzer:



De forma similar ao realizado com os ativos, foi montado um sistema que simula as 100
préximas negociacfes realizados por esse sistema. Porém, por se tratar de uma
simulacdo mais préxima da realidade, afinal, caso o sistema estivesse operacional iria

negociar uma carteira de a¢gées e ndo somente um ativo, foi definido que o nimero de

Tabela 18 - Distribuig&o de retorno por operacdo da carteira

Retorno por Operacdo (%)
ATIVO = A "
Funcao Parametros Erro Quadratico
Carteira Beta 33 * BETA(8,39; 19) - 9 0,108

Tabela 19 - Distribuicdo de tempo entre operagfesda carteira

ATIVO Tempo entre Operagoes (dias)
Funcdo Parametros Erro Quadratico
Carteira Beta 64 * BETA(0,286; 4,28) + 0,5 0,009

Tabela 20 - Distribuicdo de duracdo das operagdes na carteira

Duragdo Operagdo (dias)
ATIVO = " .
Funcao Parametros Erro Quadratico
Carteira| LogNormal LOGN(2,96; 1,85) - 0,5 0,047

corridas seria de 50.000. Os resultados obtidos encontram-se na tabela abaixo:

Tabela 21 - Estatisticas de retorno da operacao na carteira

. Retorno Mensal (%)
Ativo P - . - ~
Moda Média Maximo | Minimo | 10% 90% Desvio Padrao
Carteira | 4,295% 4,729% 11,735% | -0,461% |3,002%| 6,529% 1,392%

O retorno médio ao més foi de 4,729% sendo o intervalo de confianca entre os

percentis de 10% e 90% de 3,002% a 6,529%. O histograma das distribuicbes segue

abaixo:
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Figura 21 - Histograma do retorno mensal médio da carteira.
A tabela abaixo traz os percentis e seus respectivos retornos:

Tabela 22 - Percentis e Retorno Mensal esperado

Percentil Retorno Mensal (%)
1% 1,70%
5% 2,55%
10% 3,00%
15% 3,30%

20% 3,55%
25% 3,77%
30% 3,97%
35% 4,15%
40% 4,33%
45% 4,50%
50% 4,67%
55% 4,85%
60% 5,03%
65% 5,21%
70% 5,41%
75% 5,62%
80% 5,86%
85% 6,16%
90% 6,53%
95% 7,12%
99% 8,27%

O retorno esperado para o investimento utilizando essas estratégias desenvolvidas em

todos os ativos simultaneamente trazem um resultado satisfatorio. Mesmo o cenario
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possivel do percentil 1% é satisfatorio, pois 1,7% ao més € uma boa taxa de retorno se

comparada com investimentos de renda fixa.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o de desenvolver um trading system para decisdes de
comprar e vender no mercado de a¢les a partir das teorias de Analise Técnica, e testar

sua eficiéncia utilizando backtesting e posteriormente o Método de Monte Carlo.

Os sistemas desenvolvidos apresentaram rendimentos superiores ao mercado com um
tempo de utilizacdo efetiva do capital menor do que a janela de tempo estudada. Ou

seja, 0 capital ndo estava aplicado em tempo integral.

A variacdo nos parametros existentes nos indicadores de Andlise Técnica evidenciaram
como eles podem emitir diferentes sinais e trazer os mais variados tipos de retorno. Ou
seja, 0 mesmo indicador pode entregar um resultado positivo com certos parametros,
porém com parametros néo tao efetivos sua eficiéncia fica comprometida. Aléem da sua
eficiéncia, o tamanho dos stops utilizados assim como o numero de periodos das
Médias Mobveis, definem a duracdo e sensibilidade dos negoécios no sistema
desenvolvido, sendo possivel ajustar os parametros para obter sistemas de negociacao
mais ou menos rapidos no processo de compra e venda. Para a validagdo do modelo
foi feito um teste com sete acdes durante o periodo de 2006 a 2012 gerando um volume
de teste de 3940 combinacdes possiveis para cada ativo com um tempo decorrido de

analise de cerca de 20 horas por ativo processado.

A utilizacdo do Método de Monte Carlo foi fundamental a confiabilidade no sistema, ja
gue a sua utilizacdo traz maior seguranca quanto aos riscos existentes na utilizacdo de

tal sistema.
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5.1. SUGESTOES E RECOMENDACOES

Para futuras pesquisas é sugerido a adaptacdo de redes neurais juntamente com
indicadores de analise técnica como forma de buscar reduzir o tempo de resposta para

as operacgdes de compra e venda.

A realizagdo destes estudos para operacdes daytrade também é uma sugestdo para
proximos trabalhos e pesquisas. Ao operar realizando swing trades o sistema est'a
sujeito ao aparecimento de gaps entre o fechamento do dia anterior e a abertura do dia
atual. Dessa forma a base de dados se torna descontinua. Pode-se desenvolver um
algoritmo para previsdo de gaps. FIGURELLI (2012) utiliza de um indicador criado por
ele utilizando Séries de Fourier para contornar este risco. Porém ao testar um algoritmo
em daytrade é possivel ter certeza de que esse tipo de evento ndo vai impactar no
desempenho do algoritmo, garantindo uma escala de tempo pequena o suficiente para
tal.

Ao longo do desenvolvimento deste trabalho, verificou-se o interesse por parte de
alunos das diferentes areas da engenharia sobre o tema. Sugere-se assim a criagdo de
um laboratoério para desenvolvimento desse tipo de aplicacfes, jA que € uma area de
estudo que atrai muitos alunos do curso de Engenharia de Producédo da UFES. Existem
trabalhos relacionados a investimentos em bolsas de valores sendo realizados em
paralelo nos cursos de Engenharia Elétrica e Engenharia de Computacéo e a existéncia
de um nudcleo para desenvolvimento dessas tecnologias agregaria estes
conhecimentos. O departamento possui professores com conhecimentos aprofundados
sobre temas como Redes Neurais, a efetividade do uso deste tipo de técnicas em
investimentos na BOVESPA ja foi evidenciado no trabalho de VICENTE, MATIAS &
GOMES (2010), onde foi alcangcado um rendimento meédio de 47% no ano de 2009
utilizando apenas redes neurais, e um laboratério para desenvolver este tipo de

pesquisa teria baixo custo e despertaria o interesse do corpo discente.
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ANEXO |

Ativo | # | Compra |DataCompral Venda [DataVenda %
MMXM3| 1 | RS 3,49 | 8/11/2006 | RS 3,62 |21/11/2006| 3,84%
MMXM3| 2 | RS 3,75 | 22/12/2006 | RS 4,04 | 3/1/2007 | 7,64%
MMXM3| 3 | RS 3,95| 15/1/2007 | RS 4,39 | 22/1/2007 | 11,04%
MMXM3| 4 | RS 6,63 | 16/4/2007 | RS 7,16 | 23/4/2007 | 7,98%
MMXM3| 5 | RS 9,13 | 6/6/2007 | RS 858 | 8/6/2007 | -6,01%
MMXM3| 6 | RS 9,00 | 16/7/2007 | RS 9,19 | 18/7/2007 | 2,10%
MMXM3| 7 | RS 9,01 | 24/7/2007 | RS 9,44 | 26/7/2007 | 4,77%
MMXM3| 8 | RS 9,05 | 27/7/2007 | RS 9,35 | 30/7/2007 | 3,42%
MMXM3| 9 | RS 9,06 | 31/7/2007 | RS 9,18 | 1/8/2007 | 1,33%
MMXM3| 10| RS 9,32 | 13/8/2007 | RS 9,35 | 14/8/2007 | 0,35%
MMXM3| 11| RS 8,73 | 3/9/2007 | RS 9,03 | 5/9/2007 | 3,46%
MMXM3| 12 | RS 13,26 | 22/11/2007 | RS 13,52 | 23/11/2007| 1,96%
MMXM3| 13 | RS 13,40 | 28/11/2007 | RS 13,61 | 29/11/2007| 1,54%
MMXM3| 14 | R$ 15,53 | 7/1/2008 | RS 15,58 | 8/1/2008 | 0,32%
MMXM3| 15| RS 15,76 | 10/1/2008 | RS 15,45 | 11/1/2008 | -1,99%
MMXM3]| 16 | RS 15,87 | 18/3/2008 | RS 15,73 | 19/3/2008 | -0,87%
MMXM3| 17 | RS 18,24 | 7/5/2008 | RS 18,95 | 9/5/2008 | 3,90%
MMXM3| 18 | RS 19,08 | 21/5/2008 | RS 19,02 | 23/5/2008 | -0,37%
MMXM3| 19| RS 19,04 | 28/5/2008 | RS 18,88 | 29/5/2008 | -0,86%
MMXM3| 20| R$ 19,05 | 2/6/2008 | RS 19,46 | 4/6/2008 | 2,16%
MMXM3| 21| R$ 19,62 | 18/6/2008 | RS 19,83 | 19/6/2008 | 1,08%
MMXM3| 22 | R$ 19,88 | 25/6/2008 | RS 19,26 | 26/6/2008 | -3,12%
MMXM3| 23 | RS 11,68 | 29/8/2008 | RS 12,84 | 1/9/2008 | 9,99%
MMXM3| 24 | R$ 11,56 | 5/9/2008 | RS 12,17 | 8/9/2008 | 5,28%
MMXM3| 25| RS 11,63 | 12/9/2008 | RS 12,72 | 15/9/2008 | 9,35%
MMXM3| 26 | R$ 12,09 | 17/9/2008 | RS 11,76 | 18/9/2008 | -2,68%
MMXM3| 27 | RS 3,42 | 12/11/2008 | RS 3,20 | 13/11/2008| -6,40%
MMXM3| 28 | RS 2,53 | 21/1/2009 | RS 2,59 | 22/1/2009 | 2,29%
MMXM3| 29| RS 2,56 | 26/1/2009 | RS 2,89 | 27/1/2009 | 12,66%
MMXM3| 30 | RS 3,18 | 18/2/2009 | RS 3,15 | 19/2/2009 | -1,09%
MMXM3| 31| RS 5,45| 21/5/2009 | RS 5,09 | 22/5/2009 | -6,63%
MMXM3| 32| RS 5,60 | 4/6/2009 | RS 5,90 | 8/6/2009 | 5,29%
MMXM3| 33| RS 5,59 | 17/6/2009 | RS 5,72 | 18/6/2009 | 2,34%
MMXM3| 34| RS 5,18 | 30/7/2009 | RS 5,97 3/8/2009 | 15,32%
MMXM3| 35| RS 6,44 | 26/8/2009 | RS 6,86 | 31/8/2009 | 6,46%
MMXM3| 36 | RS 6,74 | 2/9/2009 | RS 6,82 | 3/9/2009 | 1,18%
MMXM3| 37| RS 9,93 | 28/10/2009 | RS 9,17 | 29/10/2009( -7,65%
MMXM3| 38 | RS 10,07 | 10/11/2009 | RS 10,10 | 11/11/2009| 0,31%
MMXM3| 39| RS 9,67 | 27/11/2009 | RS 10,31 | 1/12/2009 | 6,62%
MMXM3| 40 | RS 9,80 | 7/12/2009 | RS 9,86 | 8/12/2009 | 0,57%
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Ativo | # | Compra |DataCompral Venda [DataVenda %
MMXM3| 41| RS 9,80 | 10/12/2009 | RS 9,83 | 15/12/2009| 0,28%
MMXM3| 42| RS 9,81 | 29/12/2009 | RS 10,32 | 5/1/2010 | 5,21%
MMXM3| 43| R$ 11,01 | 26/1/2010 | RS 10,99 | 27/1/2010 | -0,18%
MMXM3| 44 | RS 11,34 | 10/2/2010 | RS 11,77 | 12/2/2010 | 3,77%
MMXM3| 45| RS 11,33 | 17/2/2010 | RS 12,99 | 18/2/2010 | 14,61%
MMXM3| 46 | RS 11,40 | 19/2/2010 | RS 13,77 | 22/2/2010 | 20,77%
MMXM3| 47 | R$ 11,56 | 23/2/2010 | RS 13,17 | 24/2/2010 | 13,95%
MMXM3| 48 | RS 13,42 | 16/3/2010 | RS 13,84 | 18/3/2010 | 3,10%
MMXM3| 49 | RS 13,60 | 22/3/2010 | RS 13,43 | 23/3/2010 | -1,30%
MMXM3| 50 | RS 13,40 | 14/4/2010 | RS 13,74 | 15/4/2010 | 2,55%
MMXM3| 51| RS 13,40 | 16/4/2010 | RS 13,30 | 19/4/2010 | -0,77%
MMXM3| 52 | RS 13,42 | 22/4/2010 | RS 13,24 | 23/4/2010 | -1,36%
MMXM3| 53| R$ 10,42 | 7/6/2010 | RS 10,53 | 8/6/2010 | 1,03%
MMXM3| 54 | RS 12,42 | 23/8/2010 | RS 12,20 | 24/8/2010 | -1,76%
MMXM3| 55| RS 12,50 | 26/8/2010 | RS 12,47 | 27/8/2010 | -0,30%
MMXM3| 56 | R$ 12,68 | 2/9/2010 | RS 13,06 | 6/9/2010 | 3,03%
MMXM3| 57 | RS 13,05 | 28/9/2010 | RS 13,03 | 29/9/2010 | -0,15%
MMXM3| 58 | RS 13,38 | 5/11/2010 | RS 13,55 | 8/11/2010 | 1,29%
MMXM3| 59 | RS 13,46 | 10/11/2010 | RS 14,06 | 12/11/2010| 4,43%
MMXM3| 60 | RS 13,71 | 18/11/2010 | RS 13,59 | 19/11/2010( -0,88%
MMXM3| 61| R$ 11,01 | 21/1/2011 | RS 10,96 | 24/1/2011 | -0,53%
MMXM3| 62 | RS 9,92 | 23/2/2011 | RS 9,64 | 24/2/2011 | -2,86%
MMXM3| 63 | RS 10,45 | 26/4/2011 | RS 10,51 | 27/4/2011 | 0,58%
MMXM3| 64| RS 9,09 | 3/6/2011 | RS 9,18 | 6/6/2011 | 0,97%
MMXM3| 65| RS 9,10 | 10/6/2011 | RS 9,14 | 13/6/2011 | 0,47%
MMXM3| 66 | RS 8,58 | 7/7/2011 | RS 8,63 | 11/7/2011 | 0,53%
MMXM3| 67 | RS 8,52 | 13/7/2011 | RS 8,88 | 15/7/2011 | 4,26%
MMXM3| 68| RS 8,53 | 19/7/2011 | RS 8,76 | 21/7/2011 | 2,66%
MMXM3| 69 | RS 8,65 | 26/7/2011 | RS 8,52 | 27/7/2011 | -1,51%
MMXM3| 70| RS 7,51 | 13/9/2011 | RS 8,28 | 16/9/2011 | 10,32%
MMXM3| 71| RS 7,88 | 22/9/2011 | RS 7,28 | 23/9/2011 | -7,66%
MMXM3| 72| RS 7,16 | 9/11/2011 | RS 6,95 | 10/11/2011( -2,99%
MMXM3| 73| RS 6,46 | 29/12/2011 | RS 7,02 | 3/1/2012 | 8,59%
MMXM3| 74| RS 9,05| 7/3/2012 | RS 9,13 | 8/3/2012 | 0,88%
MMXM3| 75| RS 9,11 | 12/3/2012 | RS 9,29 | 13/3/2012 | 1,97%
MMXM3| 76 | RS 9,38 | 21/3/2012 | RS 9,00 | 22/3/2012 | -4,02%
MMXM3| 77| RS 8,99 | 19/4/2012 | RS 9,44 | 23/4/2012 | 5,05%
MMXM3| 78 | RS 9,14 | 30/4/2012 | RS 8,95 | 2/5/2012 | -2,05%
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ANEXO Il

Ativo # Compra DataCompra Venda DataVenda %
ALLL3 | 1 [ R$S11,52| 3/2/2006 | R$ 11,51 | 6/2/2006 | 0,0%
ALLL3 | 2 | R$ 11,63 7/2/2006 RS 11,63 | 9/2/2006 | 0,0%
BBAS3 | 3 | R$ 12,52 | 10/2/2006 | RS 12,92 | 14/2/2006 | 3,2%
CSNA3 | 4 | RS 6,62 | 15/2/2006 | RS 7,54 | 20/2/2006 | 13,9%
BBAS3 | 5 | R$12,93 | 22/2/2006 | RS 12,71 | 23/2/2006 | -1,7%
ALLL3 | 6 | RS 12,08 | 24/02/2006 | RS 12,33 | 2/3/2006 | 2,1%
AMBV4 | 7 | R$ 14,16 | 6/3/2006 | R$ 14,21 | 7/3/2006 | 0,4%
CSNA3 | 8 | RS 7,29 8/3/2006 RS 7,39 | 9/3/2006 | 1,3%
CSNA3 | 9 | RS 7,34 | 13/3/2006 [ RS 7,37 | 14/3/2006 | 0,4%
ALLL3 | 10| RS 12,41 | 15/03/2006 | RS 13,12 | 17/03/2006| 5,7%
AMBV4 | 11| RS 14,38 | 22/3/2006 | RS 14,40 | 23/3/2006 | 0,1%
AMBV4 | 12| RS 14,35 | 27/3/2006 | RS 14,12 | 28/3/2006 | -1,6%
AMBV4 | 13| RS 13,87 | 30/3/2006 | RS 14,40 | 31/3/2006 | 3,8%
AMBV4 [ 14 | RS 13,88 3/4/2006 RS 15,27 | 5/4/2006 | 10,0%
ALLL3 [ 15[ R$ 13,21 | 10/4/2006 | RS 13,23 | 12/4/2006 | 0,2%
ALLL3 | 16| RS 13,35 | 13/04/2006 | RS 13,26 | 18/04/2006| -0,6%
ALLL3 [ 17| RS 13,41 | 19/04/2006 | RS 12,95 | 20/04/2006| -3,4%
ALLL3 | 18| RS 13,41 | 24/04/2006 | RS 12,88 | 25/04/2006| -3,9%
AMBV4 | 19| RS 15,38 | 2/5/2006 | R$ 15,25 [ 3/5/2006 | -0,8%
AMBV4 [ 20 | RS 15,48 5/5/2006 RS 15,64 | 11/5/2006 | 1,0%
AMBV4 | 21| RS 15,54 | 12/5/2006 | RS 15,41 | 15/5/2006 | -0,8%
PETR4 | 22| R$ 18,40 | 16/5/2006 | RS 18,21 | 17/5/2006 | -1,0%
BBAS3 | 23| RS 14,22 | 19/5/2006 | RS 13,40 | 22/5/2006 | -5,8%
ALLL3 | 24| RS 15,03 1/6/2006 RS$ 15,47 | 5/6/2006 | 2,9%
AMBV4 | 25| RS 15,15 | 6/6/2006 | RS 14,74 | 7/6/2006 | -2,7%
ALLL3 | 26| RS 15,03 8/6/2006 RS 13,97 | 9/6/2006 | -7,1%
ALLL3 | 27| RS 14,19 | 13/07/2006 | RS 13,95 | 14/07/2006| -1,7%
CSNA3 | 28| RS 8,15 | 17/7/2006 | RS 8,17 | 18/7/2006 | 0,2%
ALLL3 [ 29[ RS 14,30 | 19/07/2006 | RS 13,85 [ 20/07/2006| -3,1%
PETR4 | 30| R$ 16,94 | 21/7/2006 | RS 17,10 | 24/7/2006 | 0,9%
AMBV4 | 31| RS 14,20 | 27/7/2006 | RS 14,03 | 28/7/2006 | -1,2%
CSNA3 | 32| RS 8,48 2/8/2006 RS 8,74 | 7/8/2006 | 3,0%
AMBV4 | 33| RS 14,05 | 9/8/2006 | RS 14,04 | 10/8/2006 | 0,0%
AMBV4 [ 34 | RS 14,04 | 11/8/2006 | RS 14,14 | 14/8/2006 | 0,7%
PETR4 | 35| RS 17,70 | 15/8/2006 | RS 17,68 | 17/8/2006 | -0,1%
BBAS3 | 36| RS 11,65 | 22/8/2006 | RS 11,42 | 23/8/2006 | -2,0%
ALLL3 | 37| RS 17,29 | 12/9/2006 | RS 17,90 | 14/09/2006| 3,5%
ALLL3 | 38| R$ 17,49 | 15/09/2006 | RS 18,03 | 19/09/2006| 3,1%
ALLL3 | 39| RS 17,50 | 20/09/2006 | RS 17,03 | 21/09/2006| -2,7%
AMBV4 | 40| RS 15,27 | 22/9/2006 | RS 15,36 | 26/9/2006 | 0,6%
AMBV4 [ 41| RS 15,36 | 27/9/2006 | RS 15,88 | 29/9/2006 | 3,4%
ALLL3 [ 42| R$ 17,21 | 3/10/2006 | RS 16,97 | 4/10/2006 | -1,4%
VALE3 | 43| R$ 18,85 | 5/10/2006 | RS 19,86 | 9/10/2006 | 5,3%
ALLL3 [ 44| RS 17,16 | 13/10/2006 | RS 16,75 | 16/10/2006| -2,3%
ALLL3 | 45| RS 17,08 | 17/10/2006 | RS 17,46 | 19/10/2006| 2,3%
BBAS3 | 46 | RS 12,02 | 23/10/2006 | RS 12,55 | 27/10/2006| 4,4%
BBAS3 | 47| R$ 12,36 | 31/10/2006 | RS 12,90 | 6/11/2006 | 4,3%
CSNA3 | 48| RS 8,41 | 8/11/2006 [ RS 8,83 | 9/11/2006 | 4,9%
CSNA3 | 49| RS 8,49 | 13/11/2006 | RS 8,47 | 14/11/2006| -0,3%
CSNA3 | 50| RS 8,51 | 17/11/2006 [ RS 8,12 | 21/11/2006| -4,5%
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Ativo | # | Compra |Data Compra| Venda |DataVenda| %
ALLL3 | 51| RS 19,43 | 28/11/2006 | RS 19,16 | 30/11/2006| -1,4%
ALLL3 | 52| RS 18,59 | 4/12/2006 | RS 19,85 | 6/12/2006 | 6,8%
ALLL3 | 53| RS 18,75 | 8/12/2006 [ RS 19,75 | 12/12/2006| 5,3%
MMXM3| 54 | RS 3,75 | 22/12/2006 | RS 4,04 | 3/1/2007 | 7,6%
CSNA3 [ 55| RS 8,02 | 4/1/2007 | RS 7,83 | 5/1/2007 | -2,3%
AMBV4 | 56 | RS 16,78 | 8/1/2007 | RS 16,72 | 9/1/2007 | -0,3%
ALLL3 | 57| R$20,89 | 10/1/2007 | RS 21,50 | 11/1/2007 | 2,9%
AMBV4 | 58 | RS 16,85 | 12/1/2007 | RS 17,27 | 16/1/2007 | 2,5%
AMBV4 | 59 | RS 16,96 | 17/1/2007 | RS 17,22 | 19/1/2007 | 1,6%
PETR4 | 60 | R$ 19,05 | 29/1/2007 | RS 18,66 | 30/1/2007 | -2,1%
AMBV4 | 61 | RS 17,24 | 31/1/2007 | RS 17,51 | 5/2/2007 | 1,6%
PETR4 | 62| R$ 18,77 | 8/2/2007 | R$ 18,55 | 9/2/2007 | -1,1%
BBAS3 | 63| R$ 16,90 | 15/2/2007 | RS 16,95 | 16/2/2007 | 0,3%
AMBV4 | 64 | RS 17,70 | 22/2/2007 | RS 17,71 | 23/2/2007 | 0,1%
AMBV4 | 65| RS 17,72 | 27/2/2007 | RS 16,95 | 28/2/2007 | -4,4%
BBAS3 | 66 | R$ 16,39 | 2/3/2007 | R$ 15,90 | 5/3/2007 | -3,0%
CSNA3 [ 67| RS 8,61 | 6/3/2007 | RS 9,52 | 9/3/2007 | 10,7%
CSNA3 [ 68 | RS 9,39 | 12/3/2007 | RS 9,40 | 13/3/2007 | 0,1%
AMBV4 | 69 | RS 17,48 | 14/3/2007 | RS 17,50 | 16/3/2007 | 0,1%
AMBV4 | 70 | RS 17,46 | 20/3/2007 | RS 17,75 | 22/3/2007 | 1,7%
BBAS3 | 71| R$ 16,72 | 29/3/2007 | RS 16,46 | 30/3/2007 | -1,5%
BBAS3 | 72| RS 16,83 | 12/4/2007 | RS 16,99 | 13/4/2007 | 1,0%
MMXM3| 73 | RS 6,63 | 16/4/2007 | RS 7,16 | 23/4/2007 | 8,0%
PETR4 | 74| R$ 19,11 | 25/4/2007 | R$ 19,08 | 27/4/2007 | -0,2%
AMBV4 | 75| RS 19,10 | 30/4/2007 | RS 20,82 | 4/5/2007 | 9,0%
BBAS3 | 76| R$ 17,70 | 9/5/2007 | RS 19,41 | 10/5/2007 | 9,6%
BBAS3 | 77| R$ 17,91 | 11/5/2007 | RS 19,21 | 14/5/2007 | 7,3%
AMBV4 | 78 | RS 19,78 | 15/5/2007 | RS 20,51 | 17/5/2007 | 3,6%
ALLL3 | 79| RS 24,93 | 22/05/2007 | RS 24,52 | 24/05/2007 | -1,6%
PETR4 | 80| R$ 18,99 | 25/5/2007 | RS 19,28 | 29/5/2007 | 1,5%
BBAS3 | 81| R$ 19,55 | 31/5/2007 | R$ 20,76 | 6/6/2007 | 6,2%
CSNA3 [ 82| R$ 12,96 | 8/6/2007 | RS 12,88 | 11/6/2007 | -0,6%
VALE3 | 83| R$ 36,83 | 12/6/2007 | RS 36,42 | 21/6/2007 | -1,1%
AMBV4 | 84 | RS 21,96 | 22/6/2007 | RS 22,00 | 25/6/2007 | 0,2%
CSNA3 | 85| R$ 13,04 | 26/6/2007 | RS 12,81 | 27/6/2007 | -1,8%
BBAS3 | 86| R$ 20,78 | 28/6/2007 | RS 21,85 | 4/7/2007 | 5,1%
AMBV4 | 87 | R$ 22,20 | 5/7/2007 | RS 22,35 | 10/7/2007 | 0,7%
CSNA3 | 88| R$ 12,96 | 11/7/2007 | RS 13,71 | 13/7/2007 | 5,8%
MMXM3| 89 | RS 9,00 | 16/7/2007 | RS 9,19 | 18/7/2007 | 2,1%
BBAS3 | 90 | RS 21,98 | 23/7/2007 | RS 22,44 | 24/7/2007 | 2,1%
PETR4 | 91| R$ 22,42 | 25/7/2007 | RS 22,24 | 26/7/2007 | -0,8%
CSNA3 [ 92| R$ 13,31 | 27/7/2007 | RS 13,51 | 30/7/2007 | 1,5%
CSNA3 | 93| R$ 13,38 | 31/7/2007 | RS 13,98 | 1/8/2007 | 4,5%
BBAS3 | 94 | R$ 22,34 | 2/8/2007 | RS 22,22 | 3/8/2007 | -0,5%
CSNA3 | 95| R$ 13,57 | 6/8/2007 | R$ 13,33 | 7/8/2007 | -1,8%
ALLL3 | 96| R$23,89 | 8/8/2007 [ RS 26,15 | 9/8/2007 | 9,5%
BBAS3 | 97 | R$ 22,40 | 10/8/2007 | RS 22,14 | 13/8/2007 | -1,1%
ALLL3 | 98 | RS 23,51 | 14/08/2007 | RS 24,24 | 15/08/2007| 3,1%
ALLL3 | 99| RS 22,84 | 16/08/2007 | RS 23,47 | 17/08/2007| 2,8%
ALLL3 |100| RS 22,13 | 20/08/2007 | RS 22,72 | 21/08/2007 | 2,6%
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Ativo | # | Compra |DataCompra| Venda [DataVenda| %
ALLL3 [101| RS 21,91 | 22/08/2007 | RS 22,80 | 23/08/2007| 4,1%
ALLL3 [102| RS 21,68 | 24/08/2007 | RS 23,11 | 28/08/2007| 6,6%
AMBV4 |103| RS 20,81 | 29/8/2007 | RS 22,19 | 31/8/2007 | 6,7%
MMXM3|104| RS 8,73 3/9/2007 RS 9,03 | 5/9/2007 | 3,5%
AMBV4 |105| RS 21,10 | 11/9/2007 | RS 21,30 | 14/9/2007 | 1,0%
BBAS3 |106| RS 20,85 | 21/9/2007 | RS 22,60 | 27/9/2007 | 8,4%
BBAS3 |107| RS 22,31 | 15/10/2007 | RS 21,90 | 16/10/2007| -1,8%
AMBV4 |108| RS 22,67 | 17/10/2007 | RS 23,50 | 19/10/2007| 3,7%
VALE3 |109| RS 51,67 | 22/10/2007 | RS 51,27 | 23/10/2007| -0,8%
BBAS3 |110| RS 22,74 | 25/10/2007 | RS 23,18 | 30/10/2007| 1,9%
CSNA3 |111| R$ 17,67 | 31/10/2007 | RS 17,54 | 1/11/2007 | -0,7%
ALLL3 [112| RS 26,53 | 5/11/2007 | RS 25,81 | 6/11/2007 | -2,7%
ALLL3 [113| RS 26,57 | 7/11/2007 | RS 24,92 | 8/11/2007 | -6,2%
AMBV4 |114| RS 21,62 | 14/12/2007 | RS 21,27 | 17/12/2007| -1,6%
PETR4 |115| RS 32,66 | 18/12/2007 | RS 36,52 | 26/12/2007 11,8%
BBAS3 |116] RS 23,39 2/1/2008 RS 22,61 | 3/1/2008 | -3,3%
PETR4 |117| RS 34,48 7/1/2008 R$ 35,51 | 8/1/2008 | 3,0%
BBAS3 |118| RS 23,36 | 10/1/2008 | RS 23,18 | 11/1/2008 | -0,8%
CSNA3 |119| R$ 19,77 | 16/1/2008 | RS 18,72 | 17/1/2008 | -5,3%
PETR4 |120| RS 33,28 1/2/2008 RS 33,22 | 6/2/2008 | -0,2%
ALLL3 [121| RS 20,14 | 28/02/2008 | RS 19,37 | 29/02/2008 | -3,8%
PETR4 |122| RS 35,31 3/3/2008 RS 33,79 | 4/3/2008 | -4,3%
VALE3 |123| RS 48,85 5/3/2008 RS 47,63 | 7/3/2008 | -2,5%
CSNA3 |124| RS 25,07 2/4/2008 RS 25,13 | 3/4/2008 | 0,2%
AMBV4 |125| RS 22,45 8/4/2008 RS 21,90 | 9/4/2008 | -2,4%
ALLL3 [126| RS 18,56 | 24/04/2008 | RS 20,17 | 28/04/2008| 8,7%
PETR4 |127| RS 34,68 2/5/2008 RS 38,28 | 7/5/2008 | 10,4%
AMBV4 |128] RS 21,54 9/5/2008 RS 21,31 | 12/5/2008 | -1,1%
AMBV4 |129| RS 21,42 | 14/5/2008 | RS 21,57 | 19/5/2008 | 0,7%
MMXM3|130| RS 19,08 | 21/5/2008 | RS 19,02 | 23/5/2008 | -0,4%
BBAS3 |131| RS 21,98 | 26/5/2008 | RS 22,50 | 27/5/2008 | 2,3%
MMXM3|132| RS 19,04 | 28/5/2008 | RS 18,88 | 29/5/2008 | -0,9%
CSNA3 |133| RS 32,03 2/6/2008 R$ 32,52 | 3/6/2008 | 1,5%
PETR4 |134| RS 40,91 4/6/2008 RS 39,02 | 5/6/2008 | -4,6%
CSNA3 |135| RS 32,46 6/6/2008 RS 32,08 | 9/6/2008 | -1,2%
BBAS3 |136] RS 23,27 | 10/6/2008 | RS 23,38 | 11/6/2008 | 0,5%
ALLL3 [137| R$ 23,08 | 12/6/2008 | RS 23,14 | 16/06/2008| 0,2%
ALLL3 [138| RS 22,84 | 17/06/2008 | RS 22,78 | 18/06/2008| -0,2%
ALLL3 [139| RS 22,79 | 19/06/2008 | RS 22,39 | 20/06/2008 | -1,8%
ALLL3 [140| RS 22,76 | 23/06/2008 | RS 20,55 | 24/06/2008| -9,7%
PETR4 |141| R$ 28,70 | 27/8/2008 | RS 30,43 | 29/8/2008 | 6,0%
AMBV4 |142| RS 17,22 3/9/2008 RS 17,15 | 4/9/2008 | -0,4%
AMBV4 |143| RS 17,22 5/9/2008 R$ 17,52 | 8/9/2008 | 1,8%
AMBV4 |144| RS 17,19 9/9/2008 RS 17,47 | 10/9/2008 | 1,6%
AMBV4 |145| RS 17,20 | 11/9/2008 | RS 18,39 | 12/9/2008 | 6,9%
AMBV4 |146| RS 17,32 | 15/9/2008 | RS 17,24 | 16/9/2008 | -0,4%
MMXM3|147| RS 12,09 | 17/9/2008 | RS 11,76 | 18/9/2008 | -2,7%
AMBV4 |148| RS 17,42 | 24/9/2008 | RS 17,82 | 26/9/2008 | 2,3%
BBAS3 |149| RS 17,49 | 29/9/2008 | RS 17,77 | 30/9/2008 | 1,6%
BBAS3 |150| RS 17,34 | 2/10/2008 | RS 16,54 | 3/10/2008 | -4,6%
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Ativo | # | Compra |DataCompral Venda |DataVenda| %
AMBV4 |151| RS 16,01 | 7/11/2008 | RS 16,93 | 11/11/2008| 5,7%
MMXM3[152| RS 3,42 | 12/11/2008 | RS 3,20 | 13/11/2008| -6,4%
AMBV4 [153[ RS 17,00 | 26/11/2008 | RS 16,67 | 27/11/2008| -1,9%
BBAS3 [154| RS 11,21 | 4/12/2008 | RS 11,38 | 5/12/2008 | 1,5%
BBAS3 |155| RS 11,07 | 8/12/2008 | RS 13,75 | 9/12/2008 | 24,2%
BBAS3 [156| RS 11,19 | 10/12/2008 | RS 13,12 | 11/12/2008 | 17,2%
AMBV4 | 157| RS 17,64 | 22/12/2008 | RS 17,40 | 23/12/2008 | -1,4%
VALE3 |158| RS 23,77 | 30/12/2008 | RS 28,75 | 6/1/2009 | 21,0%
BBAS3 [159] RS 12,35 9/1/2009 RS 12,53 | 13/1/2009 | 1,4%
PETR4 |160| RS 20,34 | 14/1/2009 | R$ 21,16 | 15/1/2009 | 4,0%
CSNA3 [161| R$ 12,96 | 16/1/2009 | RS 14,59 | 20/1/2009 | 12,6%
PETR4 [162| RS 20,77 | 21/1/2009 | RS 20,67 | 22/1/2009 | -0,5%
VALE3 |163| RS 25,85 | 23/1/2009 | R$ 29,23 | 29/1/2009 | 13,1%
CSNA3 (164 RS 14,34 3/2/2009 RS 15,19 | 5/2/2009 | 6,0%
CSNA3 |165| RS 14,73 | 13/2/2009 | RS 14,81 | 17/2/2009 | 0,6%
AMBV4 |166| RS 16,85 | 18/2/2009 | RS 17,06 | 20/2/2009 | 1,2%
AMBV4 [167| RS 16,98 | 26/2/2009 | RS 16,89 | 27/2/2009 | -0,6%
PETR4 |168| RS 23,22 | 11/3/2009 | R$ 24,01 | 16/3/2009 | 3,4%
PETR4 [169| RS 24,81 2/4/2009 RS 26,27 | 7/4/2009 | 5,9%
AMBV4 [170| RS 18,72 | 9/4/2009 | RS 19,47 | 13/4/2009 | 4,0%
BBAS3 [171| RS 13,89 | 14/4/2009 | RS 15,17 | 20/4/2009 | 9,2%
ALLL3 [172| RS 10,51 | 23/04/2009 | RS 10,30 | 24/04/2009 | -2,0%
ALLL3 [173| RS 10,58 | 27/04/2009 | RS 10,60 | 28/04/2009| 0,2%
ALLL3 |174| RS 10,65 | 29/04/2009 | RS 10,86 | 30/04/2009| 1,9%
ALLL3 [175[ R$ 10,77 | 4/5/2009 | R$ 12,32 | 5/5/2009 | 14,4%
ALLL3 |176| RS 10,97 6/5/2009 RS 12,25 | 7/5/2009 | 11,7%
ALLL3 [177[ R$ 11,09 | 8/5/2009 | RS 12,18 | 11/5/2009 | 9,8%
CSNA3 |178| RS 17,63 | 14/5/2009 | R$ 17,85 | 15/5/2009 | 1,3%
CSNA3 [179| R$ 17,78 | 19/5/2009 | RS 18,81 | 21/5/2009 | 5,8%
CSNA3 |180| RS 18,27 | 27/5/2009 | R$ 20,58 | 29/5/2009 | 12,7%
ALLL3 |181| RS 11,82 2/6/2009 RS 11,60 | 3/6/2009 | -1,9%
AMBV4 (182 R$21,98 | 4/6/2009 | R$ 21,93 | 5/6/2009 [ -0,2%
ALLL3 [183[ R$11,72| 8/6/2009 | R$12,32| 9/6/2009 | 5,1%
VALE3 [184| R$ 33,98 | 10/6/2009 | RS 33,39 | 15/6/2009 | -1,7%
AMBV4 [185[ RS 22,20 | 16/6/2009 | RS 21,94 | 17/6/2009 | -1,2%
AMBV4 | 186| RS 22,27 | 19/6/2009 | RS 22,12 | 22/6/2009 | -0,7%
ALLL3 [187[ RS 11,89 | 23/06/2009 | RS 11,77 | 25/06/2009| -1,0%
ALLL3 |188| RS 11,94 | 26/06/2009 | RS 12,16 | 30/06/2009| 1,8%
ALLL3 |189| RS 12,07 1/7/2009 RS 11,59 | 2/7/2009 | -4,0%
ALLL3 [190[ R$ 12,06 | 3/7/2009 | RS 11,48 | 6/7/2009 | -4,8%
AMBV4 |191] RS 23,45 | 12/8/2009 | RS 23,98 | 14/8/2009 | 2,3%
CSNA3 |192]| R$ 20,96 | 18/8/2009 | RS 22,56 | 25/8/2009 | 7,6%
MMXM3[193| RS 6,44 | 26/8/2009 [ RS 6,86 | 31/8/2009 | 6,5%
ALLL3 |194| RS 13,15 1/9/2009 RS 12,78 | 2/9/2009 | -2,8%
CSNA3 |195| R$ 20,86 ] 3/9/2009 | R$22,10| 8/9/2009 | 6,0%
AMBV4 |196] RS 24,36 | 11/9/2009 | RS 25,21 | 16/9/2009 | 3,5%
CSNA3 |197| R$ 22,80 | 5/10/2009 | RS 24,46 | 9/10/2009 | 7,3%
ALLL3 |198| RS 13,18 | 14/10/2009 | RS 13,11 | 16/10/2009| -0,5%
ALLL3 |199| RS 13,19 | 19/10/2009 | RS 12,79 | 20/10/2009| -3,1%
BBAS3 |200| RS 26,19 | 21/10/2009 | RS 26,36 | 23/10/2009| 0,7%
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Ativo | # | Compra |Data Compra| Venda |DataVenda| %
MMXM3[201] RS 9,93 | 28/10/2009 | RS 9,17 | 29/10/2009| -7,7%
AMBV4 |202| RS 28,41 | 4/11/2009 | RS 28,80 | 6/11/2009 | 1,4%
CSNA3 [203] RS 26,11 | 10/11/2009 | RS 25,86 | 11/11/2009| -0,9%

VALE3 |204| RS 41,59 | 13/11/2009 | RS 43,63 | 17/11/2009| 4,9%
CSNA3 [205] RS 26,03 | 24/11/2009 | RS 26,03 | 25/11/2009| 0,0%
AMBV4 |206]| RS 29,47 | 26/11/2009 | RS 29,64 | 27/11/2009| 0,6%

BBAS3 |207| RS 26,11 | 30/11/2009 [ RS 26,33 | 2/12/2009 | 0,8%

ALLL3 |208| RS 14,92 | 4/12/2009 | RS 14,85 | 8/12/2009 | -0,4%

ALLL3 |209] RS 15,07 | 9/12/2009 | RS 14,64 | 10/12/2009]| -2,9%

BBAS3 [210] RS 26,63 | 11/12/2009 | RS 26,40 | 17/12/2009| -0,9%

VALE3 |211] RS 44,26 | 18/12/2009 | RS 46,42 | 5/1/2010 | 4,9%

BBAS3 [212] RS 25,79 | 14/1/2010 | R$ 25,73 | 15/1/2010 | -0,2%

ALLL3 |213]| RS 16,14 | 18/01/2010 | RS 15,61 | 19/01/2010] -3,2%

ALLL3 |214]| RS 16,18 | 20/01/2010 | RS 15,70 | 21/01/2010] -3,0%

BBAS3 [215] RS 25,33 | 5/2/2010 | R$24,02 | 8/2/2010 | -5,2%
MMXM3|216] RS 11,34 | 10/2/2010 | RS 11,77 | 12/2/2010 | 3,8%
MMXM3|217| RS 11,33 [ 17/2/2010 [ R$ 12,99 [ 18/2/2010 | 14,6%
MMXM3|218| RS 11,40 | 19/2/2010 | RS 13,77 | 22/2/2010 | 20,8%
MMXM3|219] RS 11,56 | 23/2/2010 [ RS 13,17 | 24/2/2010 | 13,9%

PETR4 [220] R$ 30,61 | 25/2/2010 | R$ 31,73 | 4/3/2010 | 3,7%

ALLL3 |221] RS 15,44 | 5/3/2010 | R$16,39 | 9/3/2010 | 6,1%

ALLL3 |222] RS 15,58 | 11/3/2010 | RS 16,40 | 11/3/2010 | 5,2%

BBAS3 |223| RS 26,32 | 16/3/2010 | RS 26,40 | 18/3/2010 | 0,3%

BBAS3 [224| RS 26,32 | 19/3/2010 | RS 25,98 | 22/3/2010 | -1,3%

PETR4 [225| R$ 32,51 | 23/3/2010 | RS 32,40 | 25/3/2010 | -0,4%

ALLL3 |226] RS 16,07 | 26/03/2010 | RS 16,35 | 30/03/2010| 1,7%

ALLL3 |227]| RS 16,11 | 31/03/2010 | RS 15,78 | 1/4/2010 | -2,0%

ALLL3 |228| RS 16,12 | 5/4/2010 | RS 15,52 | 6/4/2010 | -3,7%

ALLL3 |229] RS 16,11 [ 7/4/2010 | RS 15,93 | 9/4/2010 | -1,1%
MMXM3|230] RS 13,40 | 14/4/2010 | RS 13,74 | 15/4/2010 | 2,5%
CSNA3 [231] R$ 30,64 | 16/4/2010 | RS 29,65 | 19/4/2010 | -3,2%

BBAS3 [232] RS 26,65 | 20/4/2010 | RS 26,38 | 22/4/2010 | -1,0%
AMBV4 |233] R$31,16 | 4/5/2010 | RS$31,46 | 6/5/2010 | 1,0%
AMBV4 |234] RS 31,39 | 10/5/2010 | RS 32,35 | 12/5/2010 | 3,0%
AMBV4 |235] RS 31,90 [ 21/5/2010 | RS 31,79 | 25/5/2010 | -0,4%
AMBV4 |236] RS 32,07 | 4/6/2010 | R$32,84 | 9/6/2010 | 2,4%

BBAS3 [237| RS 24,25 | 29/6/2010 | RS 23,12 | 30/6/2010 | -4,7%
AMBV4 |238] R$33,59 | 1/7/2010 | R$32,75 | 2/7/2010 | -2,5%

ALLL3 |239] RS 14,45 | 6/7/2010 | RS 14,34 | 8/7/2010 | -0,8%

CSNA3 [240] RS 24,58 | 13/7/2010 | RS 24,58 | 14/7/2010 | 0,0%
AMBV4 |241| RS 33,96 | 16/7/2010 | RS 34,41 | 26/7/2010 | 1,3%
AMBV4 |242] RS 34,24 | 3/8/2010 | R$34,95| 4/8/2010 | 2,1%
AMBV4 |243| RS 34,47 | 6/8/2010 | RS$ 33,77 | 9/8/2010 | -2,0%

PETR4 [244| RS 25,93 | 12/8/2010 | RS 25,85 | 18/8/2010 | -0,3%

BBAS3 [245| RS 26,84 | 19/8/2010 | RS 26,57 | 20/8/2010 | -1,0%
MMXM3[246] RS 12,42 | 23/8/2010 | RS 12,20 | 24/8/2010 | -1,8%

ALLL3 |247| RS 16,07 | 25/08/2010 | RS 15,59 | 26/08/2010] -2,9%

ALLL3 |248]| RS 16,07 | 27/08/2010 | RS 15,47 | 31/08/2010] -3,7%

ALLL3 |249] R$15,99 | 1/9/2010 | RS 16,73 | 3/9/2010 | 4,7%

ALLL3 |250| RS 15,94 | 9/9/2010 | RS 16,25 | 13/09/2010| 1,9%
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Ativo | # | Compra |DataCompra| Venda |DataVenda| %
PETR4 [251| RS 25,24 | 15/9/2010 | RS 24,24 | 16/9/2010 | -3,9%
CSNA3 |252| RS 25,15 | 20/9/2010 | RS 25,10 | 21/9/2010 | -0,2%
ALLL3 [253| RS 16,28 | 24/09/2010 | RS 16,96 | 27/09/2010| 4,2%
MMXM3|254| RS 13,05 | 28/9/2010 | RS 13,03 | 29/9/2010 | -0,1%
ALLL3 [255| RS 16,56 | 30/09/2010 | RS 17,36 | 4/10/2010 | 4,9%
PETR4 [256| RS 25,16 | 6/10/2010 | RS 24,19 | 7/10/2010 | -3,8%
CSNA3 |257| RS 25,84 | 13/10/2010 | RS 25,85 | 14/10/2010| 0,0%
CSNA3 |258| RS 25,88 | 18/10/2010 | RS 25,59 | 19/10/2010] -1,1%
ALLL3 [259| RS 17,48 | 21/10/2010 | RS 16,16 | 22/10/2010]| -7,5%
VALE3 |260| RS 48,98 | 1/11/2010 | R$ 50,86 | 5/11/2010 | 3,9%
BBAS3 |261| RS 31,08 | 10/11/2010 | RS 30,68 | 11/11/2010] -1,3%
BBAS3 |262| RS 31,07 | 16/11/2010 | RS 30,84 | 19/11/2010] -0,8%
BBAS3 |263| RS 30,99 | 23/11/2010 | RS 29,92 | 24/11/2010] -3,4%
AMBV4 [264| RS 44,27 | 30/11/2010 | RS 43,89 | 1/12/2010 | -0,9%
AMBV4 [265| RS 44,28 | 6/12/2010 | RS 44,58 | 7/12/2010 | 0,7%
AMBV4 266 RS 44,42 | 10/12/2010 | RS 45,98 | 16/12/2010| 3,5%
PETR4 [267| RS 23,62 | 17/12/2010 | RS 25,41 | 4/1/2011 | 7,6%
BBAS3 |268| RS 28,57 | 10/1/2011 | RS 29,55 | 13/1/2011 | 3,5%
BBAS3 |269| RS 28,82 | 20/1/2011 | RS 28,67 | 21/1/2011 | -0,5%
PETR4 [270| RS 25,46 | 26/1/2011 | RS 24,99 | 28/1/2011 | -1,8%
VALE3 |271| R$ 53,87 | 31/1/2011 | RS 51,64 | 4/2/2011 | -4,1%
PETR4 [272| RS 25,68 8/2/2011 RS 25,27 | 9/2/2011 | -1,6%
AMBV4 [273| RS 42,59 | 23/2/2011 | RS 41,71 | 24/2/2011 | -2,1%
AMBV4 [274| RS 42,51 | 11/3/2011 | RS 43,15 | 15/3/2011 | 1,5%
AMBV4 [275| RS 42,98 | 17/3/2011 | RS 42,69 | 18/3/2011 | -0,7%
AMBV4 [276| RS 42,99 | 23/3/2011 | RS 43,02 | 28/3/2011 | 0,1%
AMBV4 [277| RS 43,16 | 31/3/2011 | R$ 45,16 | 4/4/2011 | 4,6%
CSNA3 |278] RS 23,75 8/4/2011 RS 23,54 | 11/4/2011 | -0,9%
AMBV4 [279| RS 43,63 | 13/4/2011 | RS 46,59 | 20/4/2011 | 6,8%
MMXM3|280| RS 10,45 | 26/4/2011 | RS 10,51 | 27/4/2011 | 0,6%
BBAS3 |281| RS 27,26 | 28/4/2011 | RS 27,25 | 29/4/2011 | 0,0%
BBAS3 |282| RS 27,34 3/5/2011 RS 26,60 | 4/5/2011 | -2,7%
BBAS3 |283| RS 26,92 | 16/5/2011 | RS 26,25 | 17/5/2011 | -2,5%
MMXM3|284| RS 9,09 3/6/2011 RS 9,18 | 6/6/2011 | 1,0%
AMBV4 [285| RS 47,52 9/6/2011 RS 48,26 | 13/6/2011 | 1,5%
AMBV4 [286| RS 47,49 | 14/6/2011 | RS 47,29 | 16/6/2011 | -0,4%
ALLL3 [287| R$ 12,63 | 17/06/2011 | RS 13,36 | 21/06/2011| 5,8%
ALLL3 [288| RS 12,86 | 24/06/2011 | RS 12,78 | 27/06/2011]| -0,6%
ALLL3 [289| RS 12,89 | 28/06/2011 | RS 12,98 | 30/06/2011| 0,7%
ALLL3 [290| RS 12,91 1/7/2011 RS 12,65 | 4/7/2011 | -2,0%
ALLL3 [291| RS 12,91 5/7/2011 R$ 13,05 | 7/7/2011 | 1,1%
BBAS3 |292]| RS 26,20 8/7/2011 RS 25,10 | 11/7/2011 | -4,2%
AMBV4 [293| RS 48,82 | 12/7/2011 | RS 48,23 | 13/7/2011 | -1,2%
PETR4 [294| RS 22,30 1/8/2011 RS 22,08 | 3/8/2011 | -1,0%
BBAS3 |295| RS 23,87 | 24/8/2011 | RS 24,97 | 26/8/2011 | 4,6%
PETR4 [296] RS 19,51 5/9/2011 R$ 19,57 | 6/9/2011 | 0,3%
CSNA3 |297]| RS 14,06 8/9/2011 RS 14,50 | 9/9/2011 | 3,1%
AMBV4 (298| RS 51,53 | 13/9/2011 | RS 55,06 | 20/9/2011 | 6,8%
MMXM3|299| RS 7,88 | 22/9/2011 | RS 7,28 | 23/9/2011 | -7,7%
AMBV4 (300 RS 53,71 | 29/9/2011 | RS 54,49 | 4/10/2011 | 1,4%
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Ativo | # | Compra |[DataCompra| Venda |[DataVenda| %
BBAS3 [301| RS 23,16 | 27/10/2011 | RS 24,86 | 31/10/2011{ 7,3%
BBAS3 [302| R$ 23,28 | 1/11/2011 | RS 24,81 | 3/11/2011 | 6,6%
MMXM3[303| RS 7,16 | 9/11/2011 | RS 6,95 | 10/11/2011| -3,0%
ALLL3 |304| RS 8,30 11/11/2011 | RS 8,42 | 16/11/2011| 1,5%
ALLL3 |305| RS 8,31 | 17/11/2011 | RS 8,12 | 18/11/2011] -2,3%
CSNA3 |306] RS 14,89 | 21/11/2011 | RS 14,37 | 22/11/2011]| -3,5%
PETR4 |307| R$ 21,02 | 28/11/2011 | RS 22,07 | 2/12/2011 | 5,0%
BBAS3 [308| RS 23,56 | 7/12/2011 | RS 23,27 | 8/12/2011 | -1,2%
PETR4 |309| R$ 21,62 | 15/12/2011 | RS 21,08 | 16/12/2011] -2,5%
PETR4 [310| RS 21,70 | 28/12/2011 | RS 21,07 | 29/12/2011| -2,9%
ALLL3 |311| RS 9,17 | 3/1/2012 | RS 9,73 | 5/1/2012 | 6,1%
BBAS3 [312| R$ 23,02 | 9/1/2012 | RS 23,14 | 10/1/2012 | 0,5%
VALE3 |313]| R$39,76 | 16/1/2012 | RS 42,40 | 19/1/2012 | 6,6%
AMBV4 |314| RS 64,49 | 20/1/2012 | RS 63,81 | 23/1/2012 | -1,0%
AMBV4 |315| RS 64,31 | 26/1/2012 | RS 63,15 | 27/1/2012 | -1,8%
AMBV4 |316| R$ 63,70 | 7/2/2012 | R$ 63,48 [ 8/2/2012 | -0,4%
BBAS3 [317| RS 25,87 | 13/2/2012 | RS 26,98 | 16/2/2012 | 4,3%
AMBV4 |318| RS 63,81 | 17/2/2012 | RS 65,20 | 24/2/2012 | 2,2%
BBAS3 |319]| RS 26,77 | 27/2/2012 | RS 26,88 | 28/2/2012 | 0,4%
PETR4 [320| RS 24,01 | 29/2/2012 | R$ 24,29 | 5/3/2012 | 1,2%
MMXM3[321| RS 9,05| 7/3/2012 | RS 9,13 | 8/3/2012 | 0,9%
MMXM3[322| RS 9,11 | 12/3/2012 | RS 9,29 | 13/3/2012 | 2,0%
PETR4 |323| R$23,81 | 16/3/2012 | RS 24,00 | 19/3/2012 | 0,8%
BBAS3 [324| R$ 27,93 | 21/3/2012 | RS 27,66 | 22/3/2012 | -1,0%
CSNA3 [325| R$ 17,29 | 23/3/2012 | RS 17,28 | 27/3/2012 | -0,1%
AMBV4 |326| RS 74,33 | 2/4/2012 | R$ 76,35 | 4/4/2012 | 2,7%
VALE3 [327| R$41,17 | 5/4/2012 | RS 42,33 | 13/4/2012 | 2,8%
MMXM3[328| RS 8,99 | 19/4/2012 | RS 9,44 | 23/4/2012 | 5,1%
MMXM3[329| RS 9,14 | 30/4/2012 | RS 8,95 | 2/5/2012 | -2,0%
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