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Resumo

O processo de selegéo de ativos tem sido um dosigais desafios enfrentados por analistas do merca
financeiro. A partir da teoria formulada por Charl2ow, em 1884, diversos estudos se preocuparamacom
questao da previsdo de precos. Entretanto a tderieficiéncia de mercado desenvolve a ideia deegsa
previsdo é improficua. O objetivo deste trabalheedficar se padrées das séries histéricas saozeapde
proporcionar bons resultados para a realizacdadkogy com o minicontrato de Ibovespa futuro. Uilido os
anos de 2006 e 2007 para calibragem da estratégiperiodo de janeiro de 2008 a fevereiro de @it8 a sua
aplicacdo, obtemos resultados muito superioredaeebpa, mesmo quando o retorno é controlado fso.r
Estes resultados sugerem que a forma fraca dérefiei de mercado é contrariada para o ativo nagberi
estudado.

Palavras-chave analise técnica; investimento; IBOVESPA.

Abstract

The asset selection decision has been one of threahallenges faced by financial market analystse Theory
of Charles Dow formulated in 1884 attempts to skaahe light on this issue by forecasting stock mapkiees
based on patterns. However the efficient marketothgsis has developed the hypothesis that this é&ea
useless. The aim of this work is to verify whethas possible to profit from patterns in stockqas using the
Ibovespa futures mini-contracts. Using the yeaf3628nd 2007 to calibrate the strategy and the gedaging
from January 2008 to February 2010 to apply itolvined results higher than those of Ibovespaj evéerms
of risk-return. The results suggest the weak foffigiency is not confirmed for the period under bsés.

Key words: technical analysis; investment; IBOVESPA.
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Introducao

O processo de selecdo de ativos tem sido um doxigmis desafios enfrentados por
participantes do mercado financeiro. A partir daiseformulada por Charles Dow, em 1884, diversos
estudos se preocuparam com a questdo da previsfoedes. Os métodos mais tradicionais de
previsdo utilizam ferramentas estatisticas, intwig@ julgamento de analistas. Working (1934),
Cowles (1933), Cowles e Jones (1937) e Kendall ILafemonstram a impossibilidade de se
determinar a direcdo dos precos. Nestes trabalsasjtores constatam que os precos das acdes norte-
americanas flutuam aleatoriamente, de modo a rlabarar para a previsao e a realizacdo de ganhos.

Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966) interpretagestes resultados como prova de que o0s
mercados financeiros funcionavam bem. Com issaaatele eficiéncia do mercado, sistematizada
inicialmente por Roberts (1967) e aperfeicoadaRama (1970, 1991), surge com base na ideia de
gue as informagdes relevantes séo incorporadasrde fimediata e correta aos pregos dos ativos
financeiros. Por esta teoria, a andlise técnica @studo do movimento do mercado, por meio de
graficos com o propésito de prever as tendénciasas dos precos, ndo pode ser bem sucedido, pelo
fato de contrariar a eficiéncia fraca de Fama (1970

O objetivo deste trabalho € verificar se padroassséaies historicas sdo capazes de proporcionar
bons resultados para a realizacéo de ganhos comieonirato de indice Bovespa fut{foSegundo
a literatura da area, se bons resultados podembsieios, a forma fraca de eficiéncia de mercado é
contrariada, o que pode sugerir uma precificac@mldguada do instrumento no mercado. Este
trabalho ganha ainda mais relevancia pela recemteizacdo de negociacdo de contratos de Ibovespa
futuro para o mercado americano e a divulgacdoppore de profissionais da area financeira do
instrumento como bom provedor de hedge para operagé acoes.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a efi@éna forma fraca é o tipo menos exigente
de eficiéncia que podemos esperar de um mercaalackiro, pois a informagéo histérica sobre precos
€ a espécie mais facil de informacéo que se pogigirada respeito de uma acdo. Para os autores, se
fosse possivel obter lucros relevantes simplesmamitiicando padrdes de comportamento nas séries
de precgos de acdes, todos o fariam, e qualquey lago desapareceria na luta para obté-los. Elton e
Gruber (1995) afirmam que, se os testes empiriansm ser impossivel prever retornos futuros com
base em retornos passados, entdo as taticas deagggobaseadas em exames da sequéncia de precos
passados sdo inuteis.

No mercado internacional, Brock, Lakonishok e LedBa(1992) testaram as metodologias de
meédias moveis e rompimento de suporte e resistéosia dados do Dow Jones Index de 1897 a
1986, e encontraram resultados favoraveis a antéfliseca. Ratner e Leal (1999) examinaram 0s
retornos obtidos com a utilizacdo de médias méeislO indices de acdes de mercados emergentes
na América Latina e Asia. Os autores verificarama tjés dos 10 indices analisados favoreceram a
hipétese de que a analise técnica apresenta chdeceacesso. Osler e Chang (1995) avaliaram
rigorosamente o poder de previsdo do padrdo grafitoro-cabeca-ombro O trabalho foi um dos
pioneiros a testar padrdes graficos, sendo segewsntemente no Brasil por Boainain (2007) que,
assim como o trabalho original, indica que o padniro-cabeca-ombroconsegue capturar, nas
seéries historicas de precos de agfes, sinais ait@sja movimentacao futura de precos.

No Brasil, Saffi (2003) testa a validade da hipétdss mercados eficientes no mercado futuro
do indice Ibovespa. Ao contrario de Saffi (2003) geleciona as estratégias mais comuns de andlise
técnica, optamos por, além da mudanca da arfysescolher uma estratégia especifica de analise
técnica. Enquanto Saffi (2003) procura minimizasridica de que a estratégia s6 funcionaria para a
série estudadaléta-snoopiny mediante a técnica dmotstrap neste trabalho, dividimos a amostra
em in-samplee out-samplepara ratificarmos a aplicabilidade da estratégims uma observacao
inicial. Os resultados encontrados nao invalidarcoaslusdes do trabalho anterior, mas mostram que
o derivativo em questdo possibilita a exploracaoperacdes mais sofisticadas do que as estratégias
usuais e as deomprar e esperar Sato (2002) emprega uma estratégiendeket timingno mercado a
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vista da BOVESPA. Sato (2002) e Saffi (2003) mastcque a andlise técnica ndo consegue, de forma
consistente, retornos superiores. Cunha (2002)isando os padrées dmndlestick’ no mercado a
vista de cambio e mercado futuro de acbes e Sabitda e Silveira (2003), constatam padrbes de
dependéncia nas séries analisadas, dando suporédise técnica. Vidotto, Migliato e Zambon (2009)
mostram que o indicador de analise técMeaaing Average Convergence/DivergetidACD) é uma
ferramenta eficd?.

Este artigo contribui com os poucos estudos acad@naio mercado brasileiro sobre a validade
ou ndo de algumas ferramentas utilizadas pelasent@cnica, ao reproduzir, de maneira objetiva, a
utilizacdo de uma estratégia operacional deserdelpelos autores, que tem por finalidade mostrar
que é possivel realizar operagdes lucrativas basead indicadores de analise técnica no mercado de
futuro. Estas operacdes obtém bom desempenho, ntpgando o retorno é controlado pelo risco.

O artigo est4 dividido em quatro partes. Na proxeegio, é descrita a amostra, a metodologia e
as estratégias utilizadas neste trabalho. Naitarsecdo sdo apresentados os resultados e, ma,ulti
conclui-se o trabalho.

Amostra, Metodologia e Estratégias

Amostra e metodologia

A amostra utilizada s@o as cotacdes de abertuschamento do minicontrato do Ibovespa
Futuro em periodos de 5 minutos. Os dados foragtamids dsoftwareProfitchart RT, de janeiro de
2006 a fevereiro de 2010. Todas as operacdes @alinadas com 20 pontos de diferenca em relagéo
ao preco negociado: as operacfes de compra foracutexlas 20 pontos acima do preco e as
operacdes de venda, 20 pontos abaixo do ffteEste procedimento foi feito para ilustrar um pesis
spread na hora da execucédo das ordens. Utilizarjeseka de janeiro de 2006 a dezembro de 2007
para calibrar a estratégia, e a janela de janeir2008 a fevereiro de 2010 para a sua avaliacao.

A estratégia foi desenvolvida para que ndo se gaegreenhuma posi¢ao para o dia seguinte, ou
seja, toda a posigéo é fechada no preco de abdeuriima barra do dia, observando os 20 pontos de
diferenc&’. Assim sendo, o risco do mercadeernight que pode fazer com que os precos abram
abaixo ou acima do precgo de fechamento do diaiantérevitado.

Além disso, a estratégia implementada nao uti@rget pricé®. Isso se deve ao fato de a
estratégia ser desenvolvida para seguir possami€ncias; como ndo sabemos quando uma tendéncia
vai terminar, umarget pricedescaracterizaria a estratégia.

As operacdes da estratégia sdo baseadas em imgisapee podem ser ilustrados em gréficos.
Nesses graficos sdo plotadas: (a) duas Médias Bldwgdonenciais (MME), uma de 18 periodos
(MME 18) e outra de 45 periodos (MME 45); (b) uma&diad Movel Aritmética (MMA) de 300
periodos; e (c) uma MME de 255 periodos do indicattamentum com o periodo de25A escolha
dos respectivos periodos de cada indicador utdizeal estratégia foi feita por meio do periodo de
calibragem que vai de janeiro de 2006 a dezembr@0@&. A Figura 1 apresenta as ferramentas
utilizadas nas estratégias do minicontrato de Budlar Ibovespa deste estudo. Na parte superior da
tela, temos as médias mdveis exponenciais e aigemdda parte inferior, temos a média movel do
indicadormomentum

RAC, Curitiba, v. 15, n. 5, art. 7, pp. 918-930t.&3ut. 2011 www.anpad.org. br/r{E) Emm)



D. P. G.Guimaraes, G. S. Aradjo, C. H. da S. Bart 922

WINFUT 5m (66, 850 T3 0.24%), Média Mivel A [300] [66.7 el E [18] (56,83

Momentum [25.255] [26.07)

Figura 1. FerramentadJtilizadaspela Estratégia em um Gréfico devinutos do Minicontrato de

Futuro do IBOVESPA.
Na parte superior da tela (esquerda), temos a M8)fEriediatamente abai a MME 45 e a MMA 300 que cruza toda a 1
Na parte inferior da tela, temos a MME 255 do Motmende 25 periodo

Estratégias de compra e venda dos contratos futur

Existem trés cendrios que devem ocorrer para aie&eaa comp.

Primeiro cenarioQuando a MME de 18 periodos cruzar a MME de 4%des de baixo pal
cima, a estratégia tem o sinal compra ativado. Desta forma,pmnto de partida das estratég
seguindo as regras de negociacdo de [ et al. (1992) e Ratner e Leal (1999), é wzamento das
médias moveis, onde o sinal de compra € ind, quando a média movel do periodo curto é r
gue a do periodo longo.

- O sinal de compra n&o significa que a compra ocoom®o veremos a seguir. E importante ress
gue a compra s acontece na abertura da barrangegoicruzamento das médias, pois s6 com
abertura teremos a certede que as médias permaneceram cruZddas Figura 2 mostra um
exemplo da ativacdo deste sinal de cor
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%). Média Mavel E [18] [ 3.00). Média Maovel E [45] (66.947.30)

61.066

60.196
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Figura 2. FerramentadJtilizadas pela Estratégia em um Grafico deViinutos do Minicontrato de
Futuro do IBOVESPA. Indicativo cCompra pelo Cruzamenta MME 18 e MME 45

- Segundo cenarid) preco do ativo precisa estar acima da MMA de @&fodos. Logo, caso
MMEs se cruzen{primeiro cenari¢, mas o preco do ativo se encontre abaixo da MM, o
segundo cendrigd é confirmad, quando o pre¢co de fechamento do intende cinco minutos
romper a MMA 300.

- Terceiro cendrioO indicador momenturtem que ser negativé intuicdo da estratégia € que o f
de a média movel do periodo ct (ou o0 preco) estar maior que agkriodolongo sinaliza, para os
analistas técnicos, que ovatiapresenta tendéncia alti

A Figura 3 mostra 0 momenemgque ocorre a compra na seta verde. Neste exempégumd(
passo foi o ultimo a ocorrer.

Como a estratégia ndo possui target price a saida da operagdo de compra acontec
qualquer um dos dotnérios

- Primeiro cenarioAs MMEs se descruzam. Como na entrada da compsajda também de
respeitar a abertura da barra seguinte ao cruzapssja com lucrseja cor prejuizo.

RAC, Curitiba, v. 15, n. 5, art, pp.918-930, Set./Out. 2011 www.anpad.org.br/ra e ]
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F1 61.610.72 0.12%). Média Mével A [300] (61.561,09), Média Mavel E [18] [61.178.05), Média Mavel E [45] (61
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Figura 3. FerramentadJtilizadaspela Estratégia em um Gréafico devbnutos do Minicontrato de

Futuro do IBOVESPA: Momento (Compra.
Na parte superior da tela (esquerda), temos a MBI Bogo abaixo, a MME 18 e a MME 45. Na parteriofeda tela

temos a MME 255 do Momentum de 25 peric

- No segundo cenario, éugndo o periodo de negociacdo no dia termina. Dfestaa, a said
acontece na ultima barra do pregdo. Como ja meadmantes, a estratégia foi desenvolvida
nao carregar nenhuma posicao para o dia seguiritiguda 4, na seta vermel mostra um exemplo
de saida na Ultimbarra do pregé

WINFUT Sm (BB, 850 0.24%). Média Mdwvel A [300] (66.7 Média Mével E [18] [

Momentum [25,265] [25.07)

Figura 4. Ferramentas tilizadas peleEstratégia em um Grafico deMinutos do Minicontrato de

Futuro do IBOVESPA. Indicativo deenda pela Ultima Barra do Pregéo.
Na parte superior da te(direita), temos a MME 18, a MME 45 e a MMA 300spectivamente. Na parte inferior da t
temos a MME 255 do Momentum de 25 peric
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A Figura 4 mostra a saida pelo término do dia, psiMMESs n&o se descruzaram. E import
observar quemesmo que o preco fique abaixo da MMA 300 e/oudicador de momentum estt
positivo, como demonstrado no exemplo da Figueashidesd ocorre nos cenarios citac

Para a operacéo de ve, seguimos trés cenarios semelhantes aos descritmsmya.

- Primeiro cenarioQuando a MME de 18 periodos cruzar a MME de 4%gdes de cima para bai,
a estratég tem o sinal de venda ativa

- Segundo cenari® preco do ativo es abaixo da MMA de 300 periodos.

- Terceiro cenarioSe os dois primeiros passos verdadeiros, a estratégia executa a v, caso 0
indicador momentum esteja positi

Como na compra, a saida da venda ocorre em qualguar das seguintes condic,
explicitado a seguir.

- Primeiro cenario. As MME se descruzam. Como na entrada da venda, a saiti@ntacheve
respeitar a abertura da barra seguinte ao cruzaménotmo na compra, dado que a estratégic
possuitarget price a saida pode ser realiz com prejuizo ou lucro.

- Segundo cenario. Ocorre gido o periodo de negociacao no dia termina.

- A Figura 5 mostra a entrada na operacdo de venaleéatda seta vermelha, e a saida da opel
no momento em que as MMEs se descruzam, atraveetalserd:

1), Média Mdvel E [45] [65.979,02), Média Mavel A [300] [55.198,15]. Média Mavel E [18] (67.074,30)

Figura 5. FerramentadJtilizadaspela Estratégia em um Gréafico devBnutos do Minicontrato de
Futuro do IBOVESPA. Indicativo dFechamento da Operacéo Wendapelo Descruzamento da

MME.
Na parte superior da tela (direita), temos a MMEA8IME 45 e a MMA 300, respectivamente. Na panferior da tila,
temos a MME 255 do Momentum de 25 peric
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Resultados

Nesta parte do trabalho, sdo analisados os ressltdd estratégia no periodo de teste. O
investimento inicial foi de R$10.000,00 (dez mihig) e foram comprados ou vendidos trés contratos
por negécio, ndo havendo reinvestimento de capitalscolha de trés contratos por negdcio foi feita
conforme a margem de garantia exigida para a operde um Unico contrato, que é, no periodo de
estudo, proximo de trés mil reais. Assim, em radag@d capital inicial, podemos operar 0 maximo de
trés contratos. Os R$10.000,00 (dez mil reais)ogast referem & margem de garantia utilizada para
operar os contrat88. O custo operacional néo esté incluso no célcaleedtabilidade, pois ele varia
de corretora para corretora. Na pratica, partitggdo mercado, que realizam estratégias semethante
a deste trabalho, combinam uma corretagem fixaaoorretoras.

Na Tabela 1 é apresentado o resultado do sisterparfmdo de calibragem, de janeiro de 2006
a dezembro de 2007. Na primeira coluna, temosuitael® geral da estratégia no periodo; na segunda
coluna, é apresentado o resultado do sistema aparass opera¢des de compra; na terceira coluna,
temos os resultados apenas para as de venda;ata qoluna representa, para fins de comparacao,
qual seria a rentabilidade, se tivéssemos commdiado buy and hold?) com uma carteira com a
mesma composi¢cdo do indice Bovespa (estratégiav@psaesse mesmo periodo em analise. A
divisdo de negécios e®omente Comprae Somente Vendamostra que a estratégia funciona em
mercados de alta e de baixa.

Realizaram-se 349 operacdes, sendo 162 somentammace 187 somente na venda. O lucro
obtido no periodo foi de 94,35% sobre o patrimdimigial. Dentre 0os negdcios realizados na
estratégia, a média de ganhos ficou em R$ 309r@iamto a média das perdas ficou em R$ 206,29.
Este foi o melhor resultado obtido, variando-sepasgimetros dos indicadores de andlise técnica
utilizados no trabalho.

Tabela 1

Resultados da Estratégia no Periodo de Janeiro d@@6 a Dezembro de 2007 e da Estratédsaly
and Hold no mesmo Periodo

Total

(Compra + Venda) Somente Compra Somente Venda Buy & Hold
Capital Final R$ 19.435,00 R$ 15.784,60 R$ 13.650,40 1:864,86
Lucro R$ R$ 9.435,00 R$ 5.784,60 R$ 3.650,40 R$ 5.864,86
Lucro ( %) 94,35% 57,85% 36,50% 58,64%
Ganho anual (Capitalizado) 39,71% 25,82% 16,95% 5956.9
% do Tempo Posicionado 11,56% 5,79% 7,96% 100,00%
NUmeros de Negdécios 349 162 187 1
I R$ 309,09 R$ 315,01 R$ 303,61 .
Média Negdcios Perdedores R$ -206,29 R$ -211,12 R%320 -

Na Tabela 2 temos o resultado no periodo de aplicda estratégia, a partir da mesma estrutura
da Tabela 1. Verifica-se um lucro de 236% no periahquanto a estratégia de comprar e segurar
apresenta prejuizo. Neste periodo, a média diargadhos supera bastante a média diéria de perdas.
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Tabela 2

Resultados da Estratégia no Periodo de Janeiro d@@8 a Fevereiro de 2010 e da Estratégiuy
and Hold no mesmo Periodo

(Comp-:acl)tflVenda) Somente Compra Somente Venda Buy & Hold
Capital Final R$ 33.661,60 R$ 23.848,60 R$ 19.813,00 8.R%#2,00
Lucro R$ R$ 23.661,60 R$ 13.848,60 R$ 9.813,00 R$ -10P28
Lucro (%) 236,62% 138,49% 98,13% -12,28%
Ganho anual (Capitalizado) 75,82% 49,79% 37,42% -
% do Tempo Posicionado 6,54% 4,32% 5,20% 100,00%
Numeros de Negdcios 351 165 186 1
Média de Negécios Vencedores R$ 406,47 R$ 424,44 BHE8 -
Média de Negdcios Perdedores R$ -265,90 R$ -286,75 -24%09 R$ -1.228,00
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Figura 6. Grafico de Rentabilidade Mensal.

A Figura 6 apresenta a rentabilidade mensal destégias. Apesar da verificagdo de perdas em
alguns meses, como a média de ganhos financelbemémaior que a média de perdas financeiras,
verifica-se que o resultado conjunto € positivo. Ngura 7, temos o grafico de dispersdo dos
resultados da estratégia, padronizado para umatomnior negdcio. As 349 operacdes estao ordenadas
em funcdo do tempo no eixo das abscissas. Podetaseque os negdcios com resultados positivos
estdo menos concentrados no eixo horizontal doogueegécios com resultados negativos, o que

mostra que, em média, o resultado positivo € n&iotermos absolutos que o resultado negativo da
estratégia.
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Figura 7. Gréafico de Dispersdo dos Resultados por Negociba &onto Representa o Retorno
Reais, Padromado para um Contrato, gerado por cada um dose&¥dcios

Em relacdo a comparagdo ano a ano, pe-se que o ano de 2008 apresentou uma relag
operacfes com lucro superior aos demais anossésgdeve ao fato de este ano ter sido marcad
fortes movimentacdes no mercado financ, representando boa oportunidade para a estratég
determinar movimentos a serem acompanhados. Aégaaonsegue seguir a tendéncia do me,
utilizando as ferramentas de andlise técnica eugrogsultados significativo

A fim de avaliar se a estratégia produz bons radaf,ao ajustarmos ao ris, monta-se a série
de retornos diarios da estrat¢ e do Ibovespa. Odias em que ndo ha ne«cio da estratégia sédo
excluidos de ambas as sé. Este procedimento foi realizado para que os retodas duas séri
ficassem igualmente distribuidos ao longo do tenPara afericdo da&stratégia e do Iboves,
calculamos seus indices de Sheex postbou historico. Neste trabalho, para a construcatededice
seguimos Sharpe (1994): to-se a média e o desviiadrdo do excesso de retorno diario (ret
diario da estratégia subtraido do CDI) e a raz&sakemedidas € o indice de Sharpe dex-post
Para anualiza-lo, multiplicse este valor p 252° .0 indice de Sharpda estratégia é 2,07 contra
0,28 do Ibovespao que mostra a superioridade dessa estratégendélése técnica em relagéc
estratégia passivao period™. Para maior robustez dos resultados, reestimamoesstado,
considerando uma taxa de corretagem fixa menstidiagiela moda das taxas cobradas no perioc
valor de R$30,00 por més. Neste caso, o indicepBlaarual da estratégia é d97.

Conclusao

Este trabalho apresenta uma estratégia opera, utilizando ferramentas de analise técnice
minicontratofuturo do Ibovespem periodos de 5 minutos, a fim derificar s¢ € possivel auferir
lucro com operacdes especulativas no mercado #iranbrasileir e, assim,observar se o mercado
futuro de indicapresenta a forma fraca de eficiéncia de mer

A estratégia foi desenvolvida com base nos estutiss médias moveis do indicador
momentum. A escolha dos parametros para cada fentanutilizada foi feita pouma janela de
calibragenmmediatamente anterior ao periodo estu.

A estratégia foi realizada entre janeiro de 2008ver&ro de 201, em mercados de alta
baixa,obtendo resultados interessa, ao se analisar a sua relagdo retorsce, 0 que indica que o
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minicontrato futuro do Ibovespa ndo apresentourmdofraca de eficiéncia de mercado no periodo
estudado.

Artigo recebido em 23.03.2010. Aprovado em 09.052D

Notas

! Este derivativo apresenta uma boa liquidez pameado brasileiro: o vencimento de janeiro apteserpor exemplo,
46.361 negocios no dia 08/01/08, data proxima mioinla aplicacédo da estratégia.

2 Reportagem publicada em 27/08/2009 no jornal O Gkidb o titulo “Estrangeiro podera negociar IboaeBpturo via
Globex”.

? Saffi (2003) apenas utiliza preco diarios (maximdnimo, abertura e fechamento), enquanto que, tredtalho, os dados
sdo intradiarios.

4 O gréfico decandlesé composto por duas partes: corpo e sombrean@rorpo é a parte entre a abertura e o fechamento
e caso a abertura tenha sido inferior ao fecham@mtodia de alta) recebe a cor branca. Se o feaftanfiei menor que a
abertura (um dia de queda) o corpo recebe a cta.pre

® O Moving Average Convergence/Divergenéeum indicador muito utilizado em anélise técnieseado em médias
exponenciais.

® Por exemplo, no dia 30/10/2009, as 12h35, o dltitagécio do minicontrato futuro de Ibovespa havi $echado a
63.030. Em nosso estudo, o contrato foi vendid®.al®.

7 Uma barra contém o preco de abertura, fechamertxinma e minimo de um perfodo. No caso deste traballperiodo é
de 5 minutos. O preco de abertura da ultima barrdial é o preco do primeiro negdcio em um periodo.

8 Target Pricesignifica um prego predeterminado para sair daagge.

°® A média mével aritmética (MMA) é calculada atraws média aritmética de um nimero fixo de precosada nova
informacao de preco obtida, exclui-se a mais anfigmédia movel exponencial (MME) é calculada apiido-se um peso
menor quanto menos recente é o preco do ativodiPailor momentum € uma medida de mudanca de valteide preco
calculada como a diferenca entre o preco atugdrego de 25 periodos (de 5 minutos) atras.

10 A abertura da barra significa o preco do inicigateela dos préximos 5 minutos.

" Na realidade, ha uma sobra dos R$ 10.000,00 em corente para eventuais ajustes. Este capitaéndeestido, o que
subestima os resultados da estratégia.

12 A estratégiaBuy and Holdrepresenta, como seu préprio nome jacmprar e segurar E um tipo de estratégia utilizada
por investidores passivos ou por agueles que arsejao ativo financeiro por tempo indeterminado.

13 A média diaria dos retornos e riscos sio, resgaoente, 0,7% e 4,9% para a estratégia contra € 2%1% do Ibovespa.
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