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Resumo

Assistimos, ao longo de véarios anos, a uma evolugdo e uma aceita¢ao das capacidades
atribuidas a andlise técnica, enquanto ferramenta usada na interpretacdo dos mercados
financeiros. Passamos de uma fase inicial, cujos resultados ndo sdo, na sua generalidade,
satisfatorios, para uma era moderna na qual se verifica uma evolugdo das metodologias e,

consequentemente, dos resultados alcancados.

A presente investigagdo tem por objetivo estudar a rendibilidade alcancada por dois
dos indicadores da andlise técnica mais utilizados pelos investidores dos mercados de
capitais: o indicador Moving Average Convergence Divergence (MACD) e o Relative
Strength Index (RSI). Esta investigacdo recorre a plataforma Best Trading Pro no periodo
de junho a agosto de 2017 por forma a simular o uso destes dois indicadores, num contexto
semelhante ao verificado nos mercados financeiros. Para o efeito, foram selecionadas as 10
empresas com a maior capitalizagdo bolsista do indice Euro Stoxx 50 por forma a constituir

a nossa carteira de investimentos.

Os resultados demonstram que o uso destes indicadores, de forma isolada ou em
conjunto, apresentam, em qualquer uma das estratégias, melhores resultados do que uma
estratégia buy-and-hold. O uso dos indicadores MACD e RSI em simultineo ¢ considerada

a melhor estratégia apds uma analise da rendibilidade e risco através do indice de Sharpe.

Foram igualmente analisados fatores tais como o risco e o impacto dos custos nos
resultados finais. Relativamente ao risco, sendo esse medido pelas correlagdes, verificou-se
a existéncia de um elevado grau de correlagdo no periodo considerado na analise, podendo
esse ser justificado pelo curto periodo de tempo durante o qual decorreu a investigagao.
Quanto ao efeito dos custos nos resultados finais, os mesmos foram muito pouco

significativos.

Palavras-chave: (MACD, RSI, Buy-and-hold, Simulag¢do plataforma investimento)
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Abstract

Over the years, we have witnessed an evolution and acceptance of the capabilities
attributed to technical analysis as a tool used in financial markets. We have gone from an
initial stage of unsatisfactory results to a modern era in which there is an evolution of the

methodologies and, consequently, of the results achieved.

The present research aims to study the profitability reached by two of the technical
analysis indicators most used by investors in capital markets: Moving Average Convergence
Divergence (MACD) and Relative Strength Index (RSI). We use Best Trading Pro platform
in the period between June and August 2017 in order to simulate the use of these two
indicators in a context similar to that seen in real financial markets. For this purpose, we
have chosen the 10 companies with the largest market capitalization of Euro Stoxx 50 index

in order to have our portfolio.

The results show that the use of these indicators by themselves or in combination,
present for all the strategies, better results than a buy-and-hold strategy. The MACD and RSI
indicators used simultaneously allows us to find the strategy with better results concerning

profitability and risk analysis using the Sharpe index.

Factors such as risk and transaction costs were also analyzed in their impact on the
final results accomplished by different strategies. With respect to risk, which was measured
by correlation, a high degree of correlation was shown in the period considered in the
analysis, which may be justified by the short period of time during which the investigation
was conducted. As for the effect of transaction costs on the final results, they were very

insignificant.

Keywords: (MACD, RSI, Buy-and-hold, Investment Platform simulation)
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1. Introducao

1.1. Analise técnica e eficiéncia de mercados

Segundo Dimson & Mussavian (1998, p. 91) a garantia da competitividade no ambito
dos mercados financeiros impossibilita os investidores de obter retornos superiores aos de
mercado (estratégia vulgarmente conhecida por buy-and-hold). Esta ¢ também a garantia da

eficiéncia dos mercados.

De acordo com Fama (1995, p. 76) o conceito de eficiéncia dos mercados financeiros

¢ descrita pelos seguintes termos:

“An "efficient” market is defined as a market where there are large
numbers of rational, profit-maximizers actively competing, with each trying to
predict future market values of individual securities, and where important

current information is almost freely available to all participant”.

O mesmo autor refere ainda que existem trés condi¢des suficientes (ndo necessarias)

para se considerar um mercado como sendo eficiente:

“(i) there are no transactions costs in trading securities, (ii) all available
information is costlessly available to all market participants, and (iii) all agree
on the implications of current information for the current price and distributions

of future prices of each security” (Fama, 1970, p. 387).

O conceito de eficiéncia dos mercados financeiros agrega pelo menos trés dimensdes:
a eficiéncia informacional: “4 market in which prices always "fully reflect” available
information is called "efficient"” (Fama, 1970, p. 383), o comportamento racional dos

intervenientes e a eficiéncia organizacional (Jacquillat & Solnik, 1996, p. 43).

O estudo comportamental dos precos dos mercados financeiros tem proporcionado o
surgimento de diferentes interpretacdes naquela que € apresentada como a andlise técnica.
Segundo Jacquillat & Solnik (1996, p. 42) a hipdtese de eficiéncia dos mercados pde em
causa o uso de modelos que tenham por finalidade prever as movimentacdes futuras dos

pregos dos ativos financeiros e, neste sentido, a propria analise técnica.

A anélise técnica ¢ descrita como sendo o estudo dos precos histéricos e volumes de

transacoes de ativos financeiros com o intuito de antever as movimentagoes futuras dos

1



precos (Murphy, 1986; Park & Irwin, 2007). Segundo Carrilho (2008, p. 109) este método
de andlise de investimento baseia-se no estudo matematico de graficos, que permitem
identificar padrdes de precos, de forma a identificar tendéncias. Outras defini¢des sao mais
especificas, nomeadamente a de Ping (2002, citado por Park & Irwin, 2007) definindo-a do

seguinte modo:

“The technical approach to investment is essentially a reflection of the idea that
prices move in trends that are determined by the changing attitudes of investors toward
a variety of economic, monetary, political, and psychological forces. The art of
technical analysis, for it is an art, is to identify a trend reversal at a relatively early

stage and ride on that trend until the weight of the evidence shows or proves that the

trend has reversed”.

Pretende-se aqui dar aten¢ao a questao dos movimentos em tendéncia dos pregos como
consequéncia da alteracdo de um conjunto de fatores, como sejam econémicos, monetarios,

politicos ou psicologicos.

Murphy (1999) faz referéncia as trés principais premissas da analise técnica:

1. Os precos de mercado descontam tudo;
2. Os precos movem-se em tendéncia;

3. A historia repete-se.

A andlise técnica dispde de um conjunto de indicadores que permitem antever
movimentos dos mercados financeiros. Estes indicadores usam dados de negociagdao do
passado, como pregos de abertura, maximos, minimos, pregos de fecho diario ou volumes
que, apds o devido tratamento e andlise, permitem aos analistas técnicos fundamentar a

tomada de decisdao em relagao aos investimentos (Anghel, 2015).

Assim, a hipotese de eficiéncia dos mercados pde em causa a obtencdo de resultados
acima dos de mercado, com a utilizagdo dos indicadores de analise técnica. Nao obstante a
proliferacdo do uso destes indicadores pelos investidores ¢ sinal de que, pelo menos em

alguns casos especificos de indicadores e mercados, permite “bater o mercado”.



1.2. Objetivos

O objetivo do presente trabalho ¢ aprofundar o tema da analise técnica e mais
concretamente, estudar dois dos indicadores da andlise técnica mais utilizados pelos
investidores dos mercados de capitais: o indicador Moving Average Convergence
Divergence (MACD) e o Relative Strength Index (RSI), verificando se a sua utilizagdo
permite a obtengao de rendibilidades anormais nos mercados financeiros, contrariando, por

esta via, a hipotese de eficiéncia dos mercados.

A metodologia empregue na recolha dos dados ¢ distinta das usualmente empregues
em estudos do mesmo teor. E usual na investigagdo em mercados financeiros recorrer a base
de dados com elementos histdricos recolhidos do mercado. O atual trabalho tem, por fator
diferenciador, o uso da plataforma Best Trading Pro onde ¢ possivel simular a gestdo de uma

carteira de investimentos de forma semelhante ao contexto real.

Para o efeito, foi decidido selecionar um conjunto de dez empresas do indice Euro
Stoxx 50 que foram geridas de acordo com os indicadores de analise técnica selecionados,
num horizonte temporal de trés meses. A sele¢dao dessas empresas teve em consideracao um
critério de analise fundamental: a capitalizag@o bolsista. Deste modo, foram selecionadas as
empresas que, a data da selecao das mesmas, apresentavam a maior capitalizagdo bolsista do

indice em questao.

Por forma a estudar os dois indicadores em diferentes perspetivas, foram definidas
quatro estratégias de gestdo das carteiras: as duas primeiras tém por finalidade colocar em
pratica, de forma isolada, os dois indicadores técnicos em estudo nesta investigagao. A
terceira estratégia pretende aplicar, em simultaneo, os dois indicadores técnicos de modo a
avaliar se essa estratégia apresenta uma melhor fundamentacdo da tomada de decisdo.
Finalmente, serd constituida uma quarta estratégia que tem por finalidade servir de referéncia

na avaliacao das anteriores, a denominada estratégia buy-and-hold (B&H).

Para o efeito, este trabalho desenvolve-se ao longo de 5 capitulos, estruturado da seguinte
forma: o capitulo 2 apresenta a revisdo da literatura, dando especial énfase a analise técnica
e aos indicadores em estudo. Numa primeira fase sera feita uma distingdo entre a analise
técnica e a fundamental e a possibilidade do seu uso conjunto. Segue-se com uma exposi¢ao
das investigacdes empiricas que contribuiram para o desenvolvimento da analise técnica,

estando essas divididas em dois subcapitulos: os estudos iniciais e os estudos modernos. Para



concluir o capitulo 2, sera feita a apresentagao dos indicadores MACD e RSI. No capitulo 3
sdo apresentadas as hipoteses de investigagdo e as respetivas metodologias que servirdo de
linha orientadora ao apuramento dos resultados finais. O capitulo 4 tem por objetivo a
apresentacao e discussao dos resultados alcancados nesta investigagao, procurando, quando
possivel, relacionar com os resultados apurados noutras investigacdes. Para o efeito, num
primeiro tempo, ¢ feita uma analise da aplicacdo das diferentes estratégias em cada uma das
empresas selecionadas. Segue-se com uma analise aos resultados alcancados por cada uma
das estratégias definidas. Seguidamente, ¢ feita uma analise as correlagdes e ao impacto que
os custos de transagdo tém sobre os resultados finais. No capitulo 5 sdo apresentadas as
conclusdes finais desta investigagdo, seguindo-se, no capitulo 6, as limitagdes desta

investigacao e com as sugestoes para investigagoes futuras.



2. Revisao da literatura

2.1. Analise técnica versus analise

fundamental

A andlise técnica ¢ recorrentemente estudada sob diferentes formas, estratégias e
comparada a andlise fundamental. A andlise fundamental ¢ descrita como sendo um meio
analitico que tem em consideracdo fatores econdmicos, financeiros, qualitativos e
quantitativos que permitem aos investidores avaliar o preco de um ativo (Douglas, 2013).
Embora estes dois tipos de analise tenham em comum o estudo comportamental dos pregos

dos ativos, existem diferengas:

“An essential difference between chart analysis and fundamental economic analysis
is that chartists study only the price action of a market, whereas fundamentalists attempt to

look to the reasons behind that action” (Allen & Taylor, 1990, p. 49).

Por constituirem duas ferramentas distintas tem sido varias as tentativas de conciliar
estes dois tipos de andlise na definicdo de uma estratégia comum, existindo diferentes

opinides e visdes quanto ao uso das mesmas.

Usualmente, considera-se que os investidores tém tendencialmente preferéncia na
utilizacao da andlise técnica num contexto de curto prazo, nomeadamente na predigao de
tendéncias e de pontos de viragens, dando, num contexto de longo prazo, clara preferéncia a

analise fundamental (Lui & Mole, 1998)

Numa perspetiva diferente, Eiamkanitchat, Moontuy & Ramingwong (2017)
procuraram investigar a analise técnica e a andlise fundamental enquanto duas ferramentas
complementares. O objetivo desta investigacdo consistiu na criacdo de um sistema que
pudesse indicar a um conjunto de 5000 investidores do estudo se os mesmos deveriam
comprar ou vender as suas ac¢des no periodo de dois meses, entre 01/01/2015 e 25/02/2015.
Assim, recorrendo a bolsa de valores da Tailandia, que a data ¢ constituida por mais de 700
empresas, foram selecionadas aquelas que apresentaram maiores lucros num periodo minimo
de 10 anos, entre 2004 e 2013. A aplicagao desses critérios fundamentais permitiu constituir
uma base de andlise composta por 300 empresas. No conjunto dessas empresas foram

aplicados os instrumentos da andlise técnica, nomeadamente os indicadores EMA, MACD,



RSI e o Oscilador Estocastico (SO). Os resultados demonstram que a aplicacao desse sistema
permitiu aos investidores um lucro médio de 19,05% superando o retorno médio do mercado

acionario da Tailandia em 12,31%, obtendo assim apenas 6,75% de lucro medio.

Demonstra-se assim que o uso da analise fundamental na selecdo da carteira e da analise

técnica na sua gestdo pode levar a obtencao de lucros superiores ao retorno de mercado.

2.2. Evolucao histérica da analise técnica

O recurso a regras de negociagdo e graficos para identificar padroes de precos das agdes
¢ quase tao antigo quanto ao aparecimento da bolsa de valores dos Estados-Unidos (Brock,
Lakonishok, & LeBaron, 1992, p. 1731). Existe um consenso entre diferentes autores, que
estudaram os mercados financeiros, em atribuir a origem da anélise técnica aos principios
sugeridos por Charles Dow publicados em finais dos anos 1800 (e.g., Brock et al., 1992, p.
1731; Murphy, 1999, p. 23).

Charles Dow foi um dos fundadores da Dow Jones & Company em 1882, tendo
publicado, cinco anos mais tarde, o primeiro indice de agdes composto por nove empresas
do setor ferroviario e duas do setor industrial. Dow ficou conhecido pelas suas ideias
explicativas quanto ao comportamento dos precos das agdes do mercado, tendo-as
divulgado, ao longo de varios anos, no Wall Street Journal. Ap6s a sua morte, foi dado
seguimento as suas observagdes por Wiliam Hamilton e por Rober Rhea com a publicagio
de um livro e com a reformulagdo da teoria existente, passando entdo a ser designada por

teoria de Dow (Ketan, 2012, p. 77; Murphy, 1999, pp. 23-24).

Segundo Murphy (1999, pp. 24-29) essa teoria assenta nos seguintes seis fundamentos:
(1) O mercado desconta tudo; (2) O mercado apresenta trés tendéncias; (3) A tendéncia
primaria ¢ composta por trés fases (4) Os indices bolsistas devem confirmar-se mutuamente;
(5) O volume deve confirmar a tendéncia: (6) Uma tendéncia mantém-se até apresentar sinais

definitivos de uma inversao.



O mercado desconta tudo

No fundamento de que o mercado desconta tudo esta subjacente a ideia de que todos
os fatores que possam afetar o preco de mercado tais como a informacao fundamental,
politica, psicoldgica ou de outra natureza, ja se encontram refletidas no preco de mercado.
Nesse sentido, cabe ao investidor unicamente o estudo dos precos para definir o modo de

atuar no mercado financeiro (Murphy, 1999, pp.2-3).

O mercado apresenta trés tendéncias

Os precos movem-se aleatoriamente no mercado financeiro, mas num dado momento
¢ possivel que os mesmos apresentem um conjunto de maximos € de minimos sucessivos
que se movem numa dire¢ao designada por tendéncia (Murphy, 1999, p. 49). De acordo
com Murphy (1999, p. 3) a finalidade do mercado em representar graficamente o preco de
uma agio passa por “identify trends in early stages of their development for the purpose
of trading in the direction of those trends.”. De notar que esta finalidade apresentada por

Murphy vai ao encontro da defini¢do de Ping (2002, citado por Park e Irwin, 2007).

Segundo Murphy (1999, p. 25) Charles Dow definiu que a tendéncia de mercado ¢
constituida por trés partes: a primdria, a secundaria e a menor. A tendéncia priméria, que
¢ considerada a principal tendéncia de mercado e que apresenta uma maior longevidade,
pode ir de um a vérios anos. A tendéncia secundaria ou intermedidria apresenta corregdes’
a tendéncia primaria, podendo atingir o espago temporal de trés semanas a trés meses. Por
fim, a tendéncia menor ¢ uma tendéncia de curto prazo que apresenta flutuagdes a

tendéncia intermediaria.

A tendéncia primaria é composta por trés fases

Focando a sua atencdo nas tendéncias primarias, Charles Dow considera que as
mesmas sdo compostas por trés fases distintas: a fase de acumulagdo, a fase de

participacao publica e a fase de distribuigao.

* A fase de acumulagdo carateriza-se por uma situagao de mercado em que os investidores

mais experientes atuam através da compra de titulos. Se a tendéncia recente de mercado

' Em termos de corregdes, a tendéncia primaria pode reverter um terco ou dois ter¢os do movimento da

tendéncia anterior, podendo, na generalidade dos casos, reverter até 50% do movimento anterior.



estivesse em queda significaria que esses investidores teriam considerado que o mercado

ja teria incorporado toda a informag¢ao negativa, antecipando a reversdo da situacdo atual.

* A fase de participacao publica ocorre quando a maioria dos investidores, seguidores de

tendéncias, comecam a participar ativamente em virtude do crescimento rapido dos pregos

e da incorporagdo das noticias favoraveis.

* A fase de distribuicdo ocorre quando os jornais noticiam histérias cada vez mais

otimistas aumentando a participagdo publica. E nesta fase em que os investidores
experientes, que entraram na fase de acumulagdo, comecam a desfazer-se dos seus
investimentos antes de se atingir a inversdo da tendéncia de compra de mercado,

acumulando os respetivos lucros.

Os indices bolsistas devem confirmar-se mutuamente

Tendo em consideracao os dois indices bolsistas de referéncia, o industrial € o
ferroviario, a teoria de Dow considera que nenhum sinal que dé uma indicagao importante
de queda ou de um crescimento de mercado possa se concretizar, a menos que esses sinais
se verifiquem em ambos os indices num curto espago de tempo, confirmando-se
mutuamente. Na verificacdo de uma divergéncia entre os dois indices, Dow considera que

a tendéncia anterior se mantém.

O volume deve confrmar a tendéncia

Ainda que o volume seja considerado como um fator secundério pela teoria de Dow,
este tem a importancia de confirmar os sinais produzidos pelos pregos de mercado.
Segundo Dow (citado por Murphy, 1999, p. 27) “volume should expando or increase in
the direction of the major trend.”. Nesse sentido, quando se verifique uma tendéncia de
alta, o volume aumentaria a medida da evolugdo crescente dos pregos, enquanto numa

tendéncia de baixa, o volume diminuiria em fung¢do da evolugdo decrescente dos pregos.

Uma tendéncia mantém-se até apresentar sinais definitivos de uma inversao

O sexto fundamento da teoria de Dow estabelece uma relagdo com a lei da fisica que
refere que o movimento de um objeto (neste caso a tendéncia) tende a continuar o seu
movimento até que uma forga externa faga com que esse movimento mude de dire¢do. No
ambito da anélise técnica existem varias ferramentas, entre as quais indicadores e graficos,

que permitem aos investidores identificar e interpretar essas mudancgas de dire¢des.




Ainda que a analise técnica tenha ganho um destaque fruto das ideias de Charles Dow e
do seguimento que lhe foi dado, segundo Da Costa, Nazario, Bergo, Sobreiro, & Kimura
(2015, p. 43; 2017, p. 3) a investigacdo de Cowles (1933) “is considered one of the first
empirical studies in the area of TA published in a specialized scientific journal.” Essa
investigagdo teve o propodsito de analisar a previsao de 45 agéncias profissionais na selecao
de acdes por forma a superar o valor obtido pelo mercado. Porém, a média dos retornos

obtidos ficaram 4% abaixo do retorno médio de mercado (Da Costa et al., 2015).

A época que se segue a investigacdo de Cowles (1933) ndo suscita um interesse maior
da parte dos estudiosos dos mercados financeiros no sentido de aprofundar a investigagdo da
andlise técnica dado que o uso de uma ferramenta com vista a obten¢do de um retorno
superior ao do mercado foi visto com ceticismo pelo mundo académico (Macedo, Godinho,
& Alves, 2017). Park & Irwin (2007, p. 787) apresentam duas explica¢des plausiveis que

podem justificar essa tomada de posi¢do:

“(1) acceptance of the efficient market hypothesis (Fama, 1970), which
implies that it is futile to attempt to make profits by exploiting currently
available information such as past price trends, and (2) negative empirical
findings in several early and widely cited studies of technical analysis in the

stock market”.

Relativamente a essas hipoteses ¢ possivel destacar as investigagdes de Cowles (1944),
Kendall (1953) ou Roberts (1959) que se enquadram nessas observagdes, demonstrando que
a analise técnica ndo permite a obtencdo de resultados acima do mercado, nomeadamente

devido a aleatoriedade dos precos de mercado.

E apenas na década de 60 e 70 que comega a surgir um maior interesse quanto a
exploracdo da andlise técnica aparecendo, consequentemente, uma diversificacdo das
metodologias e regras aplicadas nas investigacdes. De acordo com os estudos empiricos de
Metghalchi, Chen, & Hayes (2015) e de Park & Irwin (2007) € possivel denotar a existéncia
de duas épocas que caracterizam a evolu¢ao da andlise técnica, podendo essas ser

classificadas em estudos iniciais € em estudos modernos.



2.2.1. Estudos iniciais

A primeira época da andlise técnica incorpora um conjunto de estudos
compreendidos no periodo de 1960 a 1987. Essa época caracteriza-se pela investigacdo de
varios sistemas técnicos de negociagdo, nas quais se destacam as regras de filtros, ordens de
stop-loss, médias moveis e varias regras de osciladores momentum, entre as quais a forga

relativa (Park & Irwin, 2007, p. 790).

As regras de filtro s3o dos sistemas técnicos que apresentam, neste periodo, uma
popularidade mais notoria entre os investigadores, tendo sido introduzidas por Alexander
(1961, citado por Park & Irwin, 2007, 2004). Enquanto sistema técnico de negociacao este
apresenta um sinal de posi¢do longa (curta) quando os precos de fecho do dia aumentam
(baixam) num valor percentual pré-definido acima (abaixo) do seu minimo (maximo) mais
recente. Nessa perspetiva, todos os valores que estejam fora da percentagem pré-definida
serdo ignorados (Park & Irwin, 2007). Segundo Kozyra & Lento (2011, p. 235) “Filter rules
seek to capitalize on the market’s momentum or continuing trend. The expectation is that the
price will continue to rise once it breaks through a trough or continue to decline once it

drops below a peak”.

Uma das investigagcdes mais populares e das mais influentes na aplicagdo desta regra
foi apresentada por Fama & Blume (1966, citado por Park & Irwin, 2007). Nessa
investigacao foram testadas as regras de Alexander (1961) sobre os precos de fecho diarios
de 30 titulos individuais da Dow Jones Industrial Average (DJIA) entre 1956 ¢ 1962. De
todos os titulos analisados, apenas trés regras de filtro (0,5%, 1,0% e 1,5%) obtiveram, numa
posi¢ao longa, um retorno médio anual superior ao da estratégia buy-and-hold. Os autores
concluem que o lucro obtido nas posi¢oes longas, excedentes aos da estratégia buy-and-hold,
podem, na pratica, ser negativos quando considerado todos os custos associados as

transacdes, entre os quais as taxas de corretagem (Park & Irwin, 2007).

A popularidade desta ultima investigacdo proporcionou o surgimento de novos
estudos que procuraram, nomeadamente, aprofundar e analisar a sua metodologia, mas
igualmente diferenciar-se quanto ao mercado em analise. Temos o exemplo de Dryden
(1969) que analisou a formula de célculo do retorno da estratégia buy-and-hold aplicada por
Fama & Blume (1966), tendo por base as informagdes recolhidas no mercado do Reino-
Unido. Este estimou que a formula de calculo para o apuramento do retorno da estratégia

buy-and-hold estava enviesada, tendo para o efeito inflacionado o retorno da estratégia
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passiva. Ainda que os resultados ndo sejam conclusivos, este estima que as regras de filtro
poderiam apresentar melhores resultados do que a estratégia buy-and-hold. Por sua vez,
Emanuel (1980) analisou as regras de filtro no mercado da Nova Zelandia, tendo sido
demonstrado nesta investigagdao a incapacidade deste instrumento técnico em superar de

forma significativa os resultados alcancados pela estratégia buy-and-hold.

Outros instrumentos técnicos também em estudo neste periodo sdo as médias moveis
e os osciladores momentum, tendo sido destacado por Park & Irwin (2007) as investigagoes
de Van Horne & Parker (1967), James (1968) e de Jensen & Bernington (1970). Nas duas
primeiras, em que foram aplicadas as médias moveis?, ficou demonstrado a incapacidade
dos instrumentos técnicos em superar, de forma significativa, os rendimentos obtidos pela

estratégia buy-and-hold.

Quanto a terceira investigacao, a de Jensen & Bernington (1970), teve por finalidade
avaliar as observagdes feitas por Levy (1968, citado por Jensen & Bernington, 1979) o qual
relata a obtencdo de resultados significativamente superiores aos da estratégia buy-and-hold.
Esses resultados foram alcancados com recurso ao instrumento técnico denominado forga
relativa. Esse instrumento, que veremos com mais detalhe no subcapitulo (2.4) desta
dissertacdo, tem por objetivo a definicdo de um valor de x (0 < x < 100) que ilustre o valor
percentual da média de prego das lltimas 27 semanas® e um valor de K que define o momento
de saida do mercado. O reinvestimento ¢ feito quando a percentagem de x alcancar o valor
pré-definido. Recorrendo a essa estratégia, Levy (1968) apresenta as duas regras que

proporcionaram os melhores resultados: 1) x = 10%; K=160%; 2) x = 5%; K=140%)

Para aferir a eficacia dessas regras, Jensen & Bernington (1970) aplicaram-nas no
indice bolsista de Nova lorque entre 1926 a 1966. Os resultados dessa investigacao
demonstraram que as duas regras em analise superaram a estratégia buy-and-hold em

aproximadamente 1,4% quando ndo considerado os custos de transa¢do. Apds a sua

2 Segundo Wang et al., (2014) atualmente sdo seis os indicadores de médias moveis geralmente usados na analise
técnica, sendo eles a média movel simples (SMA), média movel ponderada (WMA), média movel adaptativa (AMA), média
movel typical price (TPMA), média movel triangular (TMA) e a média mével exponencial (EMA), sendo esta tltima a base

do indicador MACD que sera apresentado e desenvolvido no subcapitulo (2.3) desta dissertagdo.

3 Levy (1968, citado por Jensen & Bernington, 1979) recorreu ao prego médio das Gltimas 27 semanas para o
apuramento da forca relativa, no entanto, aquando da formulagdo do indicador Relative Strength Index (RSI) por Wilder

(1978) foi definida a periodicidade de 14 dias.
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consideracdo, a estratégia buy-and-hold supera o retorno das regras da forga relativa na

maioria do periodo considerado®.

Contrariamente ao verificado nos mercados acionistas, Park & Irwin (2007) destaca
positivamente o mercado cambial e o mercado de futuros de cambio, por estes alcangarem
lucros substanciais. Temos o exemplo de Sweeney (1986) que recorreu a um conjunto de
dez regras de filtro, que variam de 0,5% a 10%, no periodo de 1975 a 1980, tendo apurado
um retorno substancialmente superior ao da estratégia buy-and-hold. O autor defende que o
resultado nao pode ser explicado exclusivamente pelo risco do investimento. Outro exemplo
de sucesso ¢ a investiga¢ao de Leuthold (1972, citado por Park & Irwin, 2007) que teve por
objetivo a analise das regras de filtro em contratos de futuros de gado vivo, entre 1965 e
1970. Num conjunto de seis regras de filtro analisadas, quatro delas apresentaram um lucro

apos a consideracao dos custos associados.

Outro instrumento técnico também em discussdo nesse periodo ¢ o denominado stop-
loss que visa proteger os investidores. Este instrumento permite a liquidagdo de titulos
quando os respetivos precos cruzarem um valor pré-definido, limitando, por esta via, as
eventuais perdas dos investidores (Lo & Remorov, 2015). Neste campo de analise,
Houthakker (1961) procurou aferir a aleatoriedade dos pregos tendo recorrido a limites de
ganhos e perdas no mercado de futuros de trigo e milho. Apds a sua analise, Houthakker
(1961) demonstra que os ganhos ndo foram significativos, ainda assim, defende que o uso
de limites proporciona sempre melhores resultados, em particular quando esse tem por

finalidade limitar as perdas.

Segundo Park & Irwin (2007) os resultados alcangados na época dos estudos iniciais
foram, na sua generalidade, insatisfatorios quando os sistemas técnicos de negociacao sdo
aplicados em mercados acionistas, contrariamente ao verificado no mercado cambial. No
entanto, este defende que seria prematuro descartar as regras de negociagdo técnica dado
estas apresentarem um conjunto de limitagdes que podem afetar os resultados finais. No
conjunto dessas limitagdes destacam-se o numero reduzido de regras técnicas usadas em

simultdneo, a ndo aplicacdo de testes de significancia estatistica de forma adequada, a

4 Segundo Fama & Blume (1966, citado por Jensen & Bernington, 1970) a observagdo feita quanto ao efeito na
incorporagéo dos custos é o esperado de um mercado eficiente no qual os investidores que atuam sobre a informagao tenham

de suportar os custos de transagao.
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ignorancia do fator de risco das regras comerciais ou até a dificil interpretag¢ao dos resultados

finais.
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2.2.2. Estudos modernos

Decorrente da investigagdo levada a cabo pelos estudos iniciais autores tais como
James (1968) Van Horne & Parker (1967) ou Jensen & Benington (1970) sustentam a
incapacidade dos instrumentos técnicos em superar os resultados obtidos pela estratégia buy-
and-hold. Essas observagdes enquadram-se naquela que ¢ considerada a teoria mais aceite
até esse periodo: a hipotese dos mercados eficientes (HME). Segundo essa teoria os
investidores ndo tém qualquer possibilidade de obter ganhos anormais nas transagdes de
mercado de capitais, ndo sendo assim possivel obter rendibilidades superiores ao mercado

(Titan, 2015, p. 442).

Em finais dos anos 80, a perce¢do das capacidades da andlise técnica ¢ revitalizada
enquanto instrumento técnico usado nas transagdes dos mercados financeiros. Segundo
Metghalchi, Chen, & Hayes (2015) e Park & Irwin (2007) essa revitalizagao pode ser
explicada por um conjunto de investiga¢des que vieram colocar em causa a teoria da HME,
das quais se destacam os exemplos de Lukac, Brorsen, & Irwin (1988) e de Brock et al.
(1992). Essas investigagdes proporcionaram uma clara aceitacdo do uso dos instrumentos
técnicos nos mercados financeiros levando ao surgimento de novas investigagdes — € a

denominada era moderna da analise técnica.

Segundo Park & Irwin (2007, pp. 792—-804) os estudos empiricos da era moderna
fornecem uma analise mais abrangente do que qualquer estudo inicial, podendo esses ser
classificados em diferentes categorias: (1) Estudos padrdes; (2) Estudos Model-based
Bootstrap; (3) Estudos Boostsrap Reality Check; (4) estudos de programacgdo genética; (5)

Estudos nao lineares; (6) Estudos padrao grafico;

(1) Estudos padroes

A categoria de analise técnica denominada estudos padrdes incorpora as investigagdes
cujas regras de negociagdo técnica tenham sido otimizadas com base num critério de
desempenho especifico e onde ¢ implementada uma verificacdo fora da amostra (Park &
Irwin, 2007, pp. 792—-794). Estes autores dao especial énfase a investigacdo de Lukac et al.
(1988) enquanto exemplo desta categoria. Esta investigacdo analisou doze sistemas de
negociagdes computorizadas que desencadeiam sinais de posicoes longas e curtas. Estes

sistemas foram aplicados no mercado de futuros, no periodo de 1978 a 1984. Os resultados
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demonstram que em termos brutos, sete dos doze sistemas apresentam um retorno
significativamente superior a zero. Esse nimero reduz-se, no entanto, para quatro quando

considerado os custos de transagdo e comparado a estratégia buy-and-hold.

Procurando igualmente otimizar os resultados de uma carteira de investimentos,
Macedo, Godinho, & Alves (2017) recorrem a dois algoritmos multiobjectos (MOEAs) com
vista a otimizar um conjunto de 5 estratégias de andlise técnica, entre os quais o MACD e o
RSI. Esta analise decorreu entre o ano de 2000 a 2015 num conjunto de 10 paises, entre os
quais Portugal. Ficou demonstrado que o indicador RSI ¢ aquele que apresenta os melhores
resultados quando analisado fora da amostra no algoritmo SPEA 2, superando a estratégia

B&H.

(2) Estudos Model-based Bootstrap

Os estudos Model-based Bootstrap ¢ uma das metodologias usadas no ambito da
andlise técnica a qual tem por finalidade avaliar a significancia estatistica dos retornos (Park
& TIrwin 2007, p. 795). Ainda que, segundo Park & Irwin (2007), os estudos iniciais ja
tenham aplicado a metodologia Bootstrap, os estudos Model-based Bootstrap t€m a
particularidade de incorporar parte ou a totalidade das regras apresentadas por Brock et al.

(1992).

A investigacdo de Brock et al. (1992) foi uma das mais influentes no estudo de
instrumentos técnicos dado esta ter sido pioneira na implementacdo desta metodologia no
ambito da andlise técnica (Park & Irwin, 2007, p. 792). Ficou demonstrado nessa
investigacao que o oscilador da média mével e as linhas de suporte e de resisténcia, aplicados
no indice Dow Jones Indusrial Average (DJIA), entre 1897 e 1986, apresentam

previsibilidade nos retornos das posi¢des longas.

Dado a inovacgdo incorporada por Brock et al. (1992) no ambito da andlise técnica,
varios autores procuraram reproduzir essa metodologia. Temos o exemplo de Bessembinder
& Chan (1995) que ao aplicar a mesma metodologia, no mercado acionista asiatico,
obtiveram um retorno médio didrio nos sinais de posi¢do longa em 0,095% superior aos
sinais de posi¢do curta, o que representa 26,8% anual. Anos mais tarde, Bessembinder &
Chan (1998) apuraram o custo de equilibro que eliminaria os ganhos obtidos pelos
instrumentos técnicos comparativamente a estratégia buy-and-hold, situando-se numa taxa

de 0,39% para o periodo total em andlise de 1926 a 1991, e de 0,22% desde 1975.
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(3) Estudos Boostsrap Reality Check

Segundo Park & Irwin (2007, p.797) as investigacdes da andlise técnica que integram
esta categoria caracterizam-se pela incorporacdo da metodologia Boostsrap Reality Check
apresentada por White (2000), referindo que a mesma “can directly quantify the effect of
data snooping by evaluating the performance of the best trading rule in the context of the

Sfull ‘universe’ of rules”.

Sullivan, Timmermann & White (1999, citado por Park & Irwin, 2007) aplicaram esta
metodologia no indice DJIA entre 1897 a 1996 e adicionalmente no indice S&P500 entre
1984-1996. Esta investigagdo teve o preposito de considerar o mesmo periodo de Brock et
al. (1992) para o indice DJIA, tendo acrescido 10 anos a essa investigacdo com vista a
proceder a uma analise fora da amostra. No conjunto das regras consideradas ficou
demonstrado que a MA (Moving Average) de 5 dias ¢ a que apresenta, no periodo 1897-
1996, o melhor retorno anual em 17,2%. Quando aplicado o Bootstrap da metodologia
Reality Check é obtido um p-value de zero, o que, segundo os autores, demonstra que o data-
snooping nao teve impacto nos resultados. A mesma analise foi feita para a melhor regra
apresentada por Brock et al. (1992), tendo igualmente demonstrado nao haver qualquer

efeito de data-snooping no retorno apresentado.

Quando considerado os retornos no periodo fora da amostra, ficou demonstrado que a
melhor regra no periodo de 1897 a 1996 apresenta um p-value de 0,32 deixando de ser
econdmica e estatisticamente rentavel segundo os autores. Esta observacdo também se
verifique quando analisado a melhor regra no indice S&P500 tendo apresentado um p-value
de 0,91. Segundo Sullivan et al. (1999, citado por Park & Irwin, 2007), o fraco desempenho
das regras de negociacdo no periodo fora da amostra, contrariamente ao verificado na

amostra, pode ser explicado por uma melhoria da eficiéncia dos mercados nos ultimos anos.

Mais recentemente, Teplova, Mikova, & Nazarov (2017) recorreram a metodologia
Boostsrap Reality Check por forma a apurar a melhor estratégia de impulso a ser aplicada a
um conjunto de empresas publicas que integram o indice bolsista russo. Foram selecionadas
um total de 84 a¢des, divididas em dois grupos, sobre as quais foram analisados os efeitos

momentum em dois periodos de andlise: de 2002 a 2015 e de 2011 a 2015.

Para o efeito, foram constituidos um conjunto de 5184 modelos de estratégias de
investimentos que foram sujeitos a um conjunto de testes estatisticos para a suas respetivas

avaliacdes, entre os quais uma nova técnica de estatistica Bootstrap, apresentado por Politis
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e Romano (Politis & Romano, 1994, citado por Toplova, et al., 2017) com vista a apurar o p-

value da Boostsrap Reality Check.

Ap0s consideracao da melhor estratégia no periodo de 2002 a 2015, ficou demonstrado
que essa apresenta o p-value de 0,844. Com este resultado, os autores excluem a hipdtese de
constituir uma estratégia de impulso com os mesmos parametros para o mercado russo. Em
contrapartida, quando aplicado no periodo de 2011 a 2015 ¢ verificada a existéncia dos

efeitos momentum que lhes permitem a defini¢ao da melhor estratégia.

(4) Estudos de programacio genética

A programagdo genética corresponde a uma metodologia que recorre a um
procedimento de otimizagdo numérica, com base no principio Darwinian. Este
procedimento, que foi desenvolvido por Koza (1992, citado por Park & Irwin, 2007),
caracteriza-se pelo uso de um computador que gera, aleatoriamente, um conjunto de solugdes
potenciais com vista a resolucdo de um problema. A aplicagdo desta metodologia aos
instrumentos de analise técnica ¢ feita através do uso de algoritmos genéticos com base nos

precos historicos (Park & Irwin, 2007).

Segundo Fyfe, Marney & Tarbert (1999, p. 184) o uso desta metodologia no ambito
da anélise técnica apresenta um conjunto de vantagens, das quais se destacam o facto de as
solucdes apresentadas ndo estarem limitadas a nenhuma estratégia bem-sucedida que tenha
sido pré-identificada, mas também por esta apresentar um conjunto de solugdes, quer em
numero quer pela complexidade de uso de regras técnicas geradas, superiores as

investigacdes de mesmo teor que se limitam ao uso de um numero reduzido de regras.

Varias investigagdes procuraram aplicar esta metodologia com o intuito de otimizar os
instrumentos de andlise técnica, tais como Allen & Karjalainen (1999), Wong (2000), Rendy
(2002), Neely (2003) (citados por Park & Irwin, 2007). Ainda que esta metodologia tenha
algumas vantagens, os resultados alcangados por estas investigagdes nao foram satisfatorios
na medida em que estas ndo proporcionaram resultados conclusivamente superiores aos da

estratégia B&H.
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(5) Estudos nao lineares

Os estudos ndo lineares caracterizam-se pela tentativa de medir diretamente a
rendibilidade e a previsibilidade de um indicador de analise técnica recorrendo, para o efeito,
a modelos nao lineares, sendo o exemplo da utilizagdo de uma rede neural feedforward (Park
& Irwin, 2007). Segundo Gengay & Stengos (1997, citado por Park & Irwin, 2007)
“Motivation for non-linear studies comes from the fact that the popular linear models
analysed by Brock et al. (1992) fail to explain the temporal dynamics of technical trading

returns .

Gengay (1998) ¢ uma das investigagdes destacadas no ambito desta metodologia.
Tendo por objetivo avaliar regras simples da andlise técnica, baseadas em modelos nao
paramétricos, recorreu a uma base de dados da Dow Jones Industrial Average (DJIA), no
periodo de 1963 a junho de 1988. A amostra, constituida por 6 subperiodos, foi comparada
a estratégia buy-and-hold. Esta investigacdo demonstra que as estratégias de analise técnica
apresentam resultados positivos em todos os subperiodos, ja considerando os custos de
transagdo. Por sua vez, a estratégia buy-and-hold apresenta resultados negativos em 4 dos 6

subperiodos.

O maior destaque desta diferenca vai para o periodo de 1971 a 1974, onde foi obtido
um lucro de 35% com os modelos ndo paramétricos contra um prejuizo de 36% para a
estratégia buy-and-hold. Os resultados obtidos com os modelos ndo paramétricos da analise
técnica sdo considerados excessivamente significativos comparativamente a esta Ultima

estratégia.

(6) Estudos padrao grafico

Segundo Park & Irwin (2007) “Chart pattern studies test the profitability or
forecasting ability of visual chart patterns commonly used by technical analysts”. Uma das
investigacdes mais recentes nesta categoria de analise técnica foi desenvolvida por Wan &
Si (2017), os quais apresentam as suas perspetivas quanto a importancia sobre os padroes
graficos: “Classifying chart patterns from input subsequences is a crucial pre-processing

step in technical analysis” (2017, p. 151).
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2.3. Moving Average Convergence Divergence
(MACD)

O indicador de analise técnica Moving Average Convergence Divergence (MACD) foi
criado por Gerald Appel nos anos 70 e ¢ um dos indicadores mais populares dos mercados
financeiros, tendo a vantagem de ser igualmente util a investidores de curto ou de longo
prazo (Eric, Andjelic, & Redzepagic, 2009, pp. 175-176). Enquanto indicador que se
enquadra na categoria de tendéncia (Gold, 2015; Ulkii & Prodan, 2013) este tem por
finalidade identificar os pontos de viragem do mercado, assinalando o momento adequado
para tomar uma decisdo de compra ou de venda (Aspra, 1989, citado por Wiles & Enke,

2015).

O MACD ¢ constituido por trés médias moveis exponenciais (EMA). Numa primeira
fase, o indicador mede a diferenga entre as duas EMAs dos ultimos precos de fecho de
mercado, sendo elas denominadas por EMA “curta” e por EMA “longa”. A diferenca
(MACD) ¢ obtida subtraindo a EMA curta de 12 dias a EMA longa de 26 dias. Seguidamente,
recorre a uma EMA de 9 dias (EMA[9]), sendo esta designada por sinal do indicador,
igualmente conhecida por “gatilho” dado esta poder fornecer uma nova tendéncia de
mercado no cruzamento com a linha MACD (Gold, 2015). Em termos visuais, o MACD ¢ a
EMA[9] sdo ilustrados graficamente por uma linha cada um. Dada a sua caracteristica de
oscilador, os valores obtidos pelas duas linhas sdo exibidos em torno do seu eixo central,

também designada por linha zero.

Os periodos de 12, 26 e 9 dias no apuramento das EMAs foram originalmente
recomendados por Gerald Appel (Cohen & Cabiri, 2015; Macedo, Godinho & Alves, 2017),
sendo esses os valores padronizados nas investigagdes atuais. No entanto, algumas
investigagdes tém vindo a alterar esses prazos a fim de avaliar o seu impacto na
previsibilidade do indicador (e.g., Eric et al., 2009; Wiles & Enke, 2015). Os periodos do
MACD podem ser reajustados para valores mais altos ou mais baixos para se apurar aqueles

que melhor rastreiam os pontos de viragem do mercado (Elder, 2002, p. 102).

O MACD também ¢ constituido por um histograma (MACDH) que foi desenvolvido
por Thomas Aspray (Ozturk, Toroslu & Fidan, 2016, p. 173). Permitindo uma mais facil
interpretagdo visual da situagao do mercado, o MACDH mede a diferenca entre a linha

MACD e a EMA[9]. Nesse sentido, quanto maior for a diferenga das duas linhas maior sera
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a tendéncia do mercado, sendo essa ilustrada, de tamanho proporcional, por uma barra acima

ou abaixo da linha zero em fun¢ao da tendéncia ser positiva ou negativa.

De acordo com Anghel (2015, p. 1417) “The Moving Average Convergence
Divergence indicator has been used before in international literature for studying market
efficiency, although not as often as it should be implied by its popularity among investors.”.
Ulkii & Prodan (2013, p. 215) partilham da mesma opinido, referindo que: “MACD rules
have been relatively neglected in the academic literature, despite their popularity and

widespread use among practitioners”.

Embora esses autores salientam que o indicador MACD nio tenha sido devidamente
estudado pela literatura académica, a verdade ¢ que este constitui num dos indicadores de
analise técnica mais utilizado pelos investidores dos mercados financeiros. Nao obstante ¢
possivel apresentarmos algumas das mais recentes investigagdes, tendo essas a
particularidade de serem realizadas em diferentes mercados financeiros e, nalguns casos,

apresentarem algumas melhorias ao indicador.

Quando aplicado no indice britanico FTSE30, Chong & Ng (2008) observam a
existéncia de previsibilidade nas posigdes curtas do indicador MACD, com um retorno
médio de 10 dias em cerca de 1,375% (42,9% ano). Essa observac¢ao também ¢ feita nas
posicdes longas com um retorno de 0,679% (19,3% ano). O MACD superou em todos os
periodos considerados, a estratégia buy-and-hold, quando analisado o diferencial compras e

vendas.

Essa previsibilidade também foi observada por Da Costa, Nazario, Bergo, Sobreiro, &
Kimura (2015) que atuaram no mercado acionista brasileiro no periodo de 2000 a 2014,
tendo demonstrado que 73,9% de todos os retornos positivos superaram o investimento
inicial. Este indicador apresenta, no entanto, uma sensibilidade aos custos de transac¢ao,
reduzindo a percentagem inicial para 49,3% quando esses sdo considerados.
Comparativamente a estratégia buy-and-hold apenas 35,3% dos retornos positivos

superaram a estratégia simples de comprar e manter.

No indice americano DJIA, entre 2013 e 2014, Gold (2015) demonstra que o indicador
MACD apresenta um maior retorno e menor risco quando combinado a indicadores de
volume. No entanto, nao foi considerado economicamente rentavel por ndo apresentar

valores significativamente superiores a 50% quando usado isoladamente.
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O risco de carteira referenciado por Gold (2015) constitui o elemento chave da teoria
da carteira apresentada por Markowitz (1959, citado por Jacquillat & Solnik, 1996, p. 126).
Desde entdo, tem existido uma procura constante da otimizacao dos resultados no ambito
dos mercados financeiros. Relativamente ao indicador MACD essa procura de otimizagao
de resultados também se verifica, quer pela diversificagdo dos mercados financeiros, como
se pode constatar pelas investigagdes anteriormente apresentadas, quer pelo uso de medidas
adicionais que possam melhorar a eficiéncia dos seus parametros iniciais definidos por

Gerald Appel.

Uma das medidas usadas na sua otimizagdo sdo os algoritmos genéticos que tém,
segundo Wiles & Enke (2015, p. 87) “the ability to take an infinitely large solution space

and test various possible solutions in a natural selection manner”.

Neste sentido, Wiles & Enke (2015) recorrem a este método para otimizar os prazos
padronizados no apuramento da linha MACD e do seu histograma e assim aumentar a
rendibilidade no comércio de futuros de soja. Num primeiro tempo, foram definidas duas
regras de negociagdo com recurso aos prazos tradicionais, que podem ser visualizados nas
tabelas 3 e 4. Com a sua otimizagdo passamos a ter o primeiro algoritmo MACD
(11.017,32.925,16. 467) e o segundo algoritmo MACD (6.866,33.812,4.575)
correspondendo, respetivamente, a primeira ¢ a segunda regra anteriormente referenciada.
Em termos de resultados, esta alteragdo traduziu-se numa melhoria nas duas regras. Na
primeira, denotamos uma evolugdo do rendimento alcangado, passando de 81,4 (profit in
cents per round trip) para 90,1 e na segunda temos uma evolu¢ao de 132,9 para 145,6. De
notar ainda que a estratégia buy-and-hold também foi abordada nesta investigagao, tendo

apresentada um prejuizo de 25,3.

Tabela 3 - Regra 1 - MACD heuristics (12, 26, 9)

Compra (MACD<0) e (MACDH <0)

Venda (MACD >0) e (MACDH > 0)

Tabela 4 - Regra 2 — MACD crossover heuristics (12, 26, 9)
Compra (MACD<0), (MACDH (i-1)< 0) e (MACDH (i) > 0)

Venda (MACD>0) , (MACDH (i-1)> 0) e (MACDH (i) < 0)
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Para Subramanian & Balakrishnan (2014) a melhoria acrescida ao indicador MACD
passa pela otimizacdo do sinal do indicador, recorrendo a uma formula que tem por base o
preco maximo pratico no dia da secgdo, ¢ o denominado SPMACD. Numa primeira fase
demonstraram que as tradicionais regras do MACD foram ineficientes no indice BSE Sensex
e NSE Nifty (india), no periodo 1997 a 2010, tendo apresentado resultados inferiores aos da
estratégia B&H em ambos os indices. Quando aplicado o MACD reajustado, o SPMACD,
obtiveram um ganho superior aos da estratégia B&H em todos os periodos considerados,

nao apresentando grande impacto a consideragdo dos custos de transacgao.

Eric et al. (2009) chegam a conclusdes semelhantes quando aplicado o indicador
MACD padrao e um otimizado, o MACD (12-20-8), no periodo de 2004 a 2008 no indice
acionista de Belgrado, Servia. Ficou demonstrado que numa tendéncia de crescimento o
MACD padrao apresenta retornos claramente inferiores aos da estratégia B&H e do MACD
otimizado. Numa tendéncia lateral ou de baixa, ainda que os resultados sejam negativos, sao
mais favoraveis aos da estratégia B&H. Por sua vez, quando otimizado, 0o MACD apresenta

retornos médios positivos nos trés periodos considerados.

2.3.1. Estratégias com o indicador MACD

Recorrendo a representacao grafica deste indicador, assim como ao seu oscilador,
torna-se possivel retirarmos um conjunto variado de informagdes que nos permite
fundamentar o processo de tomada de decisdo. Nessa perspetiva, € possivel apresentarmos
as estratégias mais utilizadas pelos investidores que recorrem ao MACD, podendo essas

serem classificadas em trés categorias distintas’.

Cruzamento do MACD

A primeira estratégia de negociacdo ¢ uma das mais usadas pelos investidores quando
aplicado o MACD, definindo o momento de entrada e de saida dos mercados financeiros
com recurso as linhas MACD e EMA[9]. Nesse sentido, quando a linha MACD cruza a linha
EMA[9] em sentido ascendente estamos perante um sinal de posi¢ao longa. Quando esse
cruzamento ¢ feito em sentido descendente estamos perante um sinal de posi¢do curta

(Cohen & Cabiri, 2015). Segundo Anghel (2015), este método de negociacdo foi

Swww.bancobest.pt/ptg/bestsite/best_ docs/BTP_%20Analise_Tecnica Utilize principais_indicadores_Analis
e_Tecnica_como_um_Trader.pdf - consultado entre o dia 26 e 28 de novembro de 2017.
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desenvolvido por forma a combater a deficiéncia da maioria dos indicadores de impulso que

se atrasam perante os acontecimentos do mercado.

Semelhante a esta estratégia de cruzamento, este indicador pode igualmente ser
utilizado tendo em consideracdo o cruzamento da linha MACD com o eixo central do
indicador. Seguindo a mesma perspetiva da estratégia anterior, temos um sinal de posi¢ao
longa quando a linha MACD cruza a linha zero em sentido ascendente e um sinal de posi¢ao

curta quando o cruzamento ¢ feito em sentido descendente.

Divergéncia MACD vs Prego das agoes

As divergéncias verificadas entre o MACD e o prego das agdes sao fatores que podem
ser considerados na definicdo de uma estratégia. As divergéncias podem ser positivas ou
negativas. As positivas (negativas) caracterizam-se por uma situagdo de mercado onde os
precos apresentam uma sequéncia de minimos (maximos) sucessivos, traduzindo-se por uma
tendéncia de baixa (alta), enquanto o MACD vai realizando minimos (maximos) superiores
aos interiores comecando a divergir com os pregos das acdes®. Nesta circunstancia o

investidor deve tomar a decisdo de comprar (vender), antecipando os acontecimentos.

Sinais de Sobrecompra e Sobrevenda

O MACD pode ainda ser utilizado tendo em conta as situacdes de sobrecompra e de
sobrevenda. A condicdo de sobrecompra verifica-se quando ambas as linhas apresentam
valores muito acima da linha zero, traduzindo uma tendéncia histérica de mercado
excessivamente otimista. Por sua vez, quando estamos perante uma tendéncia historica de
mercado excessivamente pessimista, situacdo de sobrevenda, a mesma reflete-se com
valores muito abaixo do eixo central do indicador. Perante um cenario destes, o investidor
deve assumir uma estratégia de negociacdo contraria a da tendéncia atual do mercado,

antecipando dessa forma uma possivel reversao (Anghel, 2015; Murphy, 1999).
No entanto, e de acordo com Anghel (2015, p. 1416)

“The problem with the MACD in detecting overbought and oversold situation
is that it is dependente upon the price level. The higher the asset price in terms

of the trading currency, the higher the values recorded by the MACD, so a

Swww.bancobest.pt/ptg/bestsite/best_docs/BTP_%20Analise_Tecnica_Utilize_principais_indicadores

_Analise_Tecnica_como_um_Trader.pdf - consultado entre o dia 26 e 28 de novembro de 2017.
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general overreaction level similar to the Relative Strength Index (another

popular momentum indicator) does not exist.”

No sentido de corrigir essa falha e para que seja possivel usar o indicador MACD no
contexto de uma reagdo excessiva do mercado, ¢ sugerido a utilizacdo de uma percentagem,

sendo essa definida por:

MA(C¢n4)

MACDp(ny,n,) = MA(Cony)

onde MA(C, n) ¢ uma média movel calculada para a serie “C” numa janela de
comprimento 7, ni € o comprimento da janela para primeira média mével e n; o comprimento

para a segunda média movel, devendo igualmente verificar a seguinte condigdo: ni < na.

2.4. Relative Strength Index (RSI)

O indicador de anélise técnica Relative Strength Index (RSI) foi concebido por J.
Welles Wilder em 1978, tendo acrescido a data da sua criagdo uma nova dimensao na
interpretacdo de graficos. Enquanto indicador que se enquadra na categoria “momentum”
(Gold, 2015; Macedo et al., 2017) este tem por finalidade examinar “the magnitude of
market acceleration. That is, it compares upward movements in closing price to downward

movements over a selected period” (Cohen & Cabiri, 2015, p. 3192).

A analise dessas movimentacdes de prego permite aferir se um determinado titulo se
encontra em situacao de sobrevenda ou de sobrecompra, sendo o respetivo valor apresentado
num intervalo de 0 a 100, onde 0 representa a condi¢do maxima de uma situacdo de
sobrevenda e 100 a condi¢do maxima de uma situagdo de sobrecompra (Gold, 2015, p. 13).
Segundo Wilder (1978, p. 63) “failure swings above 70 or below 30 on the rsi scale are

strong indications of market reversals”.

O periodo de tempo ao qual se referem Cohen & Cabiri (2015, p. 3192), na finalidade
do indicador, foi originalmente estabelecido em 14 dias por Wilder (1978), sendo essa a
periodicidade padronizada junto dos investidores. No entanto, ¢ comum a utilizacdo de
periodos mais curtos, tais como 5 ou 7 dias, para aumentar a volatilidade do RSI. Para
suavizar os sinais do indicador sdo utilizados periodos mais longos tais como 21 ou 28 dias

(Murphy, 1999, p. 241).
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Este tema também foi abordado na investigacdo de Wong, Manzur & Chew (2010,
p. 6) tendo sido apresentado as suas perspetivas quanto ao efeito na alteracdo da

periodicidade do RSI:

“Generally, the longer the time period used, the less frequent and more stable
are the trading signals. Shorter time periods tend to generate more noise (erratic
movements and false signals) than longer periods. For example, using a time period
of 14 days, the market tops and bottoms are deemed to occur after the RSI goes
above 70 or below 30. Using longer time periods would mean setting less extreme
levels for which the market is considered to be overbought or oversold. Thus for a

20-day RSI, the levels may be 60 and 40"

Constata-se que este indicador de analise técnica ¢ facilmente moldavel as
necessidades dos investidores que o aplicam, podendo ser reajustado quer em termos de
prazo de analise quer em termos de delimitagdes de situacdes de sobrevenda e de
sobrecompra. As vantagens proporcionadas por este indicador de andlise técnica justificam
a sua popularidade entre os investidores, apresentando um uso generalizado nos diferentes

mercados financeiros.

No entanto, ¢ possivel que o mesmo apresente uma eficiéncia distinta em func¢do do
grau de desenvolvimento do mercado em que se atua, sendo essa a perspetiva apresentada

por Macedo et al. (2017, p. 36):

“There is a general perception that financial markets behave differently
according to the degree of development. Usually, a developed and liquid market is
associated with greater levels of efficiency and lack of trading opportunities.
Conversely, a less developed and less liquid market is considered to be more prone
to exploitable trading opportunities, because agents are not so active checking

market inefficiencies.”

Nesse sentido, torna-se importante destacarmos as mais recentes investigagcoes
empiricas realizadas com o indicador de andlise técnica RSI tendo por critério de analise os
respetivos mercados de atuagdo, mais concretamente entre o mercado americano, o mercado

europeu’ € o asiatico.

"De acordo com Macedo et al. (2017, p. 36), o continente europeu apresenta uma divisdo dos mercados
bolsistas entre os paises mais periféricos (Grécia, Portugal e Bélgica) e os totalmente desenvolvidos (Reino-
Unido e Holanda).
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No ambito do mercado acionista americano, ¢ mais concretamente no indice DJIA,
Steven Gold (2015) e Cohen & Cabiri (2015) tém em comum a obtengdo de resultados
similares quando aplicado o RSI, demonstrando que este foi o indicador que obteve
resultados mais favoraveis na maioria dos critérios em analise, tendo inclusiva apresentado

resultados positivos quando comparado a estratégia B&H.

Além dos resultados favoraveis obtidos no indice americano, a investigacdo de Cohen
& Cabiri (2015) tem a particularidade do indicador em anélise ter sido considerado o melhor
no indice FTSE100 (Britanico) e no NK225 (Japao) na maioria dos periodos compreendidos
entre 2007 e 2012. Verifica-se, no entanto, uma exce¢ao no indice TA100 (Israel) em que a
estratégia B&H supera na maioria dos periodos considerados todos os indicadores em
analise. Por sua vez, Steven Gold (2015) demonstra que o RSI, usado isoladamente,
apresenta uma percentagem de negocios significativamente rentavel, atingindo o valor de
87% em 2013 e de 83% em 2014. Quando combinado a indicadores de volume a
percentagem mantém-se elevada. Considerando o critério da percentagem do retorno médio

anual os resultados superam o indice DJIA nos dois anos em estudo.

Tendo por referéncia o uso deste indicador de andlise técnica no mercado europeu, €
possivel destacar a investigacao de Chong & Ng (2008) que procedeu a uma analise no indice
britanico FTSE100. Ficou demonstrado que os sinais de posi¢ao longa, considerando os
retornos médios de 10 dias, atingiram o valor 0,779% (22,44% anual) contra o valor de
0,127% (3.36% anual) obtidos pelos sinais de posi¢ao curta. Considerando o diferencial
compras-vendas, o RSI apresenta uma média de retornos em cerca de 0,906%, valor
superado pelo indicador MACD com 2,053%. Quando considerada a estratégia B&H como
critério de analise, constata-se que o RSI supera a estratégia de comprar e manter no primeiro
e no ultimo periodo em andlise, mais concretamente entre 1935-1954 e 1975-1994. Denota-

se, no entanto, que o periodo intermédio 1955-1974 ndo apresenta resultados significativos.

Ainda no continente europeu, mas no indice bolsista dinamarqués, Chen, Metghalchi
& Garza-Gomez (2011) aplicaram o RSI entre 1993 e 2010, tendo descoberto que este
indicador, considerando uma periodicidade de trés dias, apresenta um poder preditivo mais
forte quando combinado a outro indicador em anélise, superando em qualquer combinagao

a estratégia B&H.

Metghalchi et al. (2015) demonstraram que a primeira regra do RSI, o RSI-50, quando

aplicado no indice bolsista de Madrid, foi a que apresentou o melhor retorno médio diério
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nas compras, vendas e no diferencial compras-vendas tendo superado nos trés critérios de
avaliacdo a estratégia B&H. No entanto, segundo os autores, os traders ndo conseguem
explorar essa regra uma vez que o ganho obtido fica anulado quando considerados os custos

de transagao.

O indicador RSI também foi analisado no mercado espanhol por Rosillo, de la Fuente
& Brugos (2013), entre 1986 € 2009. Ainda que nenhum dos indicadores se tenha destacado,
foi demonstrado que o RSI apresenta melhores resultados quando aplicado a empresas que
integram o indice IBEX-35, mas também nas empresas com maior capitalizagdo bolsista

quando comparado as restantes empresas consideradas na investigacao.

Ja no mercado asidtico, mais precisamente no mercado bolsista de Singapura (STII),
Wong et al. (2010) avaliaram um conjunto de regras de negociagao, entre as quais a regra do
RSI-50. Ainda que esta regra ndo tenha sido considerada a melhor (foi superada por duas
regras de médias moveis) ficou demonstrado que se consegue obter resultados significativos
tanto nas compras como nas vendas ao longo de todos os periodos considerados. Quando
analisado o diferencial compra-vendas no critério da média do periodo ¢ possivel constatar

que nos quatros periodos em analise se obtém um nivel de significancia de 1%.

Atuando no indice bolsista australiano, Nor & Wickremasinghe (2014) fazem
referéncia a um conjunto de investigagdes, entre as quais a de Chong et al. (2014) e de Chong
& Ng (2008), em que os indicadores MACD e RSI foram aplicados em periodos de tempos
anteriores as datas em que estes foram criados, o que, segundos eles, podera traduzir-se num
viés look-ahead®. Procurando corrigir o que consideram ser uma falha, investigaram a
aplicabilidade destes dois indicadores no periodo de 1996 a 2014. Em termos de resultados,
ficou demonstrado que o lucro obtido pelos sinais de compra do RSI esta proximo dos 2/3
dos sinais produzidos, atingindo o valor de 0,63% de lucro anual. Quanto aos sinais de venda

apresentaram um lucro anual de 0,225%.

8 Nor & Wickremasinghe (2014) exemplificam com a investigagdo de Chong & Ng (2008) em que foi
investigado a rentabilidade do indicador RSI desde 1935, quando esse foi criado apenas em 1978,
representando mais de 40 anos de diferenca. Nessa perspetiva, e segundo os autores, ndo seria possivel aos

comerciantes utilizarem o indicador RSI na tomada das suas decisoes.
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2.4.1. Estratégias com o indicador RSI

Tendo em consideragdo as caracteristicas do indicador RSI, sdo varias as estratégias
que podem ser definidas pelos investidores dos mercados financeiros. Algumas das
estratégias de investimento mais usais foram classificadas em trés categorias distintas: (1)
Sinais de sobrecompra e de sobrevenda; (2) divergéncia RSI vs preco das acdes; (3)

cruzamento RSI=50.

Sinais de Sobrecompra e de Sobrevenda

Na apresentacdo deste indicador foi possivel constatar que a sua principal
caracteristica passa pela identificagdo de situacdes de sobrecompra e de sobrevenda. A
delimitagdo para se considerar um mercado sobrecomprado ou sobrevendido € estabelecido,
respetivamente, por um limite superior ou inferior representado na escala de valores do seu
oscilador. Esta ¢ uma das caracteristicas mais consideradas no momento de definir a

estratégia de investimento a aplicar com o RSI.

Wong et al. (2010, pp. 6-7), aquando da abordagem feita ao RSI, fazem referéncia a
um conjunto de métodos que podem ser aplicados por este indicador, entre quais, se
destacam trés que, por apresentarem similitudes na sua interpretacdo, podem ser

enquadrados nesta categoria, sendo eles os métodos “Touch”, “Peak” e “Retracement’.

a) Método “Touch”

O método de aplicagdo do RSI denominado “7Touch™ caracteriza-se por uma situagdo
de mercado em que o valor do RSI toque no limite inferior ou superior. Quando o valor
atinge o valor inferior estamos perante uma situacdo de sobrevenda, situacdo na qual o
investidor deve antecipar uma possivel reversao do mercado ao assumir uma posicao longa.
Por sua vez, no limite superior estamos perante uma situacdo de sobrecompra na qual o

investidor deve assumir uma posicao curta.

b) Método “Peak”
O método “Peak” diferencia-se do método “7Touch” no sentido em que o sinal de
posicdo longa (curta), para que esse se verifique, € necessario que tenhamos um valor do RSI
que cruza o limite inferior (superior) e que apresenta um valor minimo (maximo) que se

traduz pelo inicio de reversao do valor apresentado.
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¢) Método “Retracement”

Por sua vez, o método denominado “Retracement” apresenta a particularidade de
necessitar de um duplo cruzamento com os limites superiores ou inferiores para que uma
posicdo curta ou longa seja exercida. Nesse sentido, um sinal de posi¢do longa (curta)
verificar-se-4 quando o valor do RSI cruza o limite inferior (superior) em sentido
descendente (ascendente) e que o mesmo volta a cruza-lo em sentido ascendente

(descendente).

Divergéncia RSI vs Preco das acoes

Segundo Wilder (1978, p. 63) ™ divergence between the RSI and price action on the
chart is a very strong indication that a market turning point is imminent”. Esta observacao
constitui, ainda hoje, uma das situagdes de mercado consideradas pelos investidores no

momento de delinear uma estratégia de investimento nos mercados financeiros.

De acordo com a informagao disponibilizada pelo Banco Best’, a divergéncia positiva
caracteriza-se por uma situacdo de mercado em que o preco da agdo apresenta dois minimos
sucessivos € 0 RSI responde com um segundo minimo superior ao interior apresentando uma
tendéncia positiva. Por sua vez, a divergéncia negativa ocorre quando o pre¢o da agdo
apresenta dois maximos sucessivos € que o RSI apresenta um segundo maximo inferior ao
do primeiro, comegando a apresentar uma tendéncia negativa. As divergéncias positivas ou
negativas apresentam uma boa fiabilidade de uma reversao da situagdo atual do mercado

quando essas ocorrem, respetivamente, em zonas de sobrevenda ou de sobrecompra.

Cruzamento RSI=50

Por fim, a estratégia de negociagdo denominada “Cruzamento RSI=50", ou
simplesmente designada por RSI=50, tem por principal ponto de referéncia de negociagao
os sinais produzidos pelo valor intermedio do oscilador. Os sinais de posi¢dao longa sdao
emitidos quando o valor do RSI cruza o limite 50 em sentido ascendente e os sinais de
posi¢do curta ocorrem quando esse cruzamento € feito em sentido descendente (Metghalchi

etal., 2015; Wong et al., 2010).

Swww.bancobest.pt/ptg/bestsite/best_docs/BTP_%20Analise_Tecnica_Utilize principais_indicadores_Analis

e_Tecnica_como_um_Trader.pdf - consultado entre o dia 05 e 08 de dezembro de 2017.
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3. Metodologia

O objetivo deste capitulo ¢ de apresentar as linhas orientadoras que guiam a
elaboracdo da componente pratica, mais concretamente, a simulacdo da gestdo de uma
carteira de investimentos, sujeita a um conjunto de estratégias baseadas em regras pré-

definidas, semelhante ao contexto real.

Nesse sentido, este capitulo estard estruturado da seguinte forma: No subcapitulo 1
serdo apresentados os objetivos gerais e as hipoteses correspondentes. Pretende-se aqui
abordar nomeadamente as questoes que fundamentam esta investigagdo. De seguida, serao
apresentadas e fundamentadas todas as componentes que permitirdo responder as questoes €
hipoteses apresentadas no subcapitulo 1. O subcapitulo 2 serd constituido pela amostra onde
serdo descritos 0os motivos, o modo e o periodo correspondente a recolha de dados em estudo
nesta investigagao. O subcapitulo 3 sera constituido pela descricao detalhada das diferentes
estratégias de gestao de carteira, sendo essas constituidas por um conjunto de critérios gerais
comuns a todas essas estratégias € um conjunto de critérios especificos atribuidos a cada
uma delas, que permitirdo, uma vez aplicadas e analisadas, responder as questdes

apresentadas nas hipoteses de investigagao.

3.1. Objetivos e hipbéteses de investigacao

Ao longo de varios anos, tem existido um debate profundo sobre os mercados
financeiros e em particular quanto a capacidade dos indicadores de analise técnica em
proporcionar uma rendibilidade superior ao mercado. Este debate ¢ evidenciado nas duas
épocas da analise técnica referenciadas por Metghalchi, Chen & Hayes (2015) e por Park &

Irwin (2007): os estudos iniciais e os estudos modernos.

O principal objetivo deste trabalho ¢ de aprofundar a investigagdo em torno de dois
dos seus indicadores — o indicador MACD e o RSI. Esta escolha prende-se nomeadamente
pelo facto de estes constituirem dois dos indicadores de analise técnica mais empregues pelos
investidores dos mercados financeiros, mas igualmente pelo facto do MACD e o RSI
pertencerem a categorias de andlise distintas, respetivamente, a categoria de tendéncia e a de

impulso, o que podera fomentar uma leitura diferente das situagdes do mercado.
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As investigagdes em torno destes dois indicadores proporcionaram o surgimento de
um conjunto variado de resultados que podem ser explicados pela diversidade dos fatores
afetos a essas investigagoes, dos quais se destacam o periodo de tempo de analise, a

metodologia empregue bem como pela natureza do mercado de atuagao.

No entanto, ¢ possivel destacarmos uma das caracteristicas mais comuns a grande parte
das investigacdes de mesmo teor de anélise: a metodologia empregue na recolha dos dados.

Segundo Anghel (2015, p.1419):

“Traditionally, researchers use only the daily close price as the trading price.
The problem is that any trade bears an extra cost in the form of the bid-ask spread,
this mainly being influenced by the risk of trading in that market (a combination of

liquidity risk, transparency risk and so on).”

Assim, a maioria dos investigadores tendem a usar exclusivamente o preco de fecho
diario como fator de andlise numa investigagdo, ndo tomando em conta que a sua atuagdo
nos mercados pode afetar a rendibilidade e avaliagdo da eficiéncia dos indicadores de anélise
técnica e ndo considera todos os fatores inerentes as transagdes, dos quais se destacam os
riscos e custos associados. Na impossibilidade de o fazer num contexto real, o presente
estudo aproxima-se o mais possivel da realidade ao utilizar uma simula¢ao numa plataforma

de mercado, ndo obstante em contexto de simulagao.

De modo a considerar todas as componentes dos mercados financeiros aquando da
avalia¢do dos indicadores de anélise técnica, esta investigacao recorre a plataforma de gestao
de carteiras denominada Best Trading Pro, disponibilizada pelo Banco Best. O uso desta
plataforma permitira responder mais adequadamente as seguintes questdes que constituem

as hipdteses em estudo desta investigacao:

Hipotese 1: Uma estratégia constituida com o indicador de andlise técnica MACD (Hla)
ou com o indicador RSI (H1b) apresenta melhores resultados do que uma estratégia buy-

and-hold?

Hipotese 2: Uma estratégia constituida pelos dois indicadores de andlise técnica MACD
e RSI apresenta melhores resultados do que uma estratégia constituida exclusivamente
pelo indicador MACD (H2a)? do que uma estratégia constituida exclusivamente pelo

indicador RSI (H2b)? do que uma estratégia buy-and-hold (H2c)?

Hipotese 3: Os custos de transag¢do (H3a) e/ou o fator de risco (H3b) tém impacto na

rendibilidade das estratégias constituidas por indicadores de andlise técnica?
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3.2. Amostra

Apos a definicdo dos objetivos e das hipdteses de investigacdo, torna-se imperativo
definirmos a amostra que permitira responder as questdes anteriormente expostas, tendo sido
necessario procedermos a um conjunto de etapas: definir a natureza do instrumento de
mercado a ser negociado, escolher o mercado de atuacdo e determinar o periodo temporal

durante o qual os indicadores de analise técnica selecionados serdo aplicados.

Relativamente ao primeiro elemento mencionado, foi necessario termos em
consideracdo o facto de existir diferentes tipos de instrumentos que podem ser negociados
no mercado (e.g., acdes, obrigagdes, contratos de futuros), tendo sido selecionadas as acdes.
Uma agao ¢ um titulo de participacao no capital de uma sociedade que confere ao seu titular,
um conjunto de direitos, entre os quais um direito proporcional sobre os beneficios

realizados (Jacquillat & Solnik, 1996, p. 13).

Foi necessario definirmos o mercado financeiro em que iriamos atuar, tendo sido
escolhido o indice Euro Stoxx 50 devido ao facto de este ser considerado o maior indice
blue-chip da zona euro. Segundo Da Silva et al. (2015) “the blue-chips are the top stocks,
which have high liquidity, highreliability and a good reputation.” Este indice ¢ atualmente

constituido por um conjunto de 50 empresas provenientes de 11 paises da zona euro.

Aquando da analise deste indice bolsista, foi definido que o método de selecao do
conjunto de acdes que o compde respeitaria um critério da andlise fundamental, mais
precisamente, aquelas que apresentavam a maior capitalizagcdo bolsista a data. Para o efeito,

foram selecionadas as seguintes dez sociedades:

a) Anheuser Busch InBev (AB InBev)

b) Unilever NV

¢) Industria De Diseno Textil SA (INDITEX SA)
d) Total

e) SAP SA

f) Bayer AG

g) L’Oréal SA

h) Siemens AG

1) Sanofi

j) LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (LVMH)
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A aplicacdo dos indicadores de analise técnica MACD e RSI ao conjunto das
sociedades selecionadas foi precedido de uma andlise diaria a sua respetiva situagdo de
mercado por forma a apurar o momento adequado na tomada de uma decisdo de posi¢cao
longa ou curta, tendo essa decorrido num periodo que se estendeu ao longo de trés meses,
mais precisamente entre o dia 5 de junho de 2017, primeira segunda-feira do més, ao dia 31

de agosto de 2017, ultima sexta-feira e dia util do més.

As tabelas 6 e 7 apresentam, respetivamente, as estatisticas descritivas relativas ao
periodo da amostra ¢ ao ano completo de 2017. Essas tabelas sdo constituidas por
informagdes tais como o preco de fecho médio, minimo, maximo praticado no respetivo
periodo assim como informacdes relativas a medidas de dispersdo tais como o desvio padrao
ou o coeficiente de variagdo (C.V). Procedendo a uma leitura geral das informagdes
fornecidas nessas tabelas, ¢ possivel denotar a existéncia de uma maior dispersao de dados
quando considerado as informagdes relativas ao ano completo de 2017, comparativamente
ao periodo da amostra. Essa observag¢ao confirma-se quando observado o diferencial pregos

de fecho minimos e maximos assim como o desvio padrao ou o C.V.
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3.3. Estratégias de gestao de carteira

A defini¢ao de uma estratégia de gestdo de carteira vai para além da reparti¢ao dos
investimentos. De acordo com Jacquillat & Solnik (1996, pp. 408—410) os investidores dos
mercados financeiros podem assumir dois tipos distintos de estratégias de gestdo carteira:

uma gestao ativa e uma gestao passiva.

A gestao ativa de uma carteira de investimentos consiste em privilegiar a aquisicdo em
func¢do do valor de alguns dos seus atributos tais como o rendimento, o setor econémico ou
o0 risco, por exemplo. A gestdo passiva caracteriza-se por uma auséncia de atuacdo dos
investidores, ndo necessitando de uma constante interven¢do nos mercados financeiros,
contrariamente a gestao ativa. Uma das vantagens deste tipo de gestao ¢ o numero reduzido
de transagoes e, consequentemente, uma reduzida taxa ou de custos associados, obtendo para

o efeito resultados proximos do mercado.

3.3.1.  Critérios gerais

De modo a que seja possivel proceder a uma analise comparativa dos resultados
alcancados pela aplicacdo dos indicadores de analise técnica no ambito de cada uma das
estratégias, ¢ necessario que tenhamos uma base de analise comum. Para o efeito foram
definidos os seguintes critérios para a gestdo de cada uma das estratégias ativas de

investimentos:

y

i.  E necessario que se verifica em primeiro lugar um sinal de posi¢ao longa

para que possamos ter um sinal de posicdo curta.

Uma vez que a natureza dos titulos selecionados sdo as agdes, € necessario que
tenhamos em primeiro lugar um sinal posi¢do longa e posteriormente um sinal de posi¢ao

curta e assim sucessivamente.
ii. A analise da situacao do mercado sera feita aquando do seu encerramento.

De modo a que seja possivel proceder a uma analise da situacdo do mercado sem que
haja uma disparidade de horérios na analise das diferentes acdes que compde a carteira de
investimentos, foi definido que a mesma seria realizada quando os mercados bolsistas

estiverem encerrados. Neste sentido, aquando da tomada de uma decisao de transacao,
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independentemente se essa for de posicdo longa ou de posi¢cdo curta, serd executada na
abertura de mercado da sessdo seguinte. De acordo com Nor & Wickremasinghe (2014) este
procedimento permite a exclusao de qualquer viés de dados também designado por viés look-

ahead.

ili. Quando uma decisdo é executada, todos os sinais seguintes seriao ignorados

no periodo de 10 dias.

Seguindo as metodologias apresentadas por Brock et al. (1992), Chong et al. (2014) e
Nor & Wickremasinghe (2014) sempre que um sinal de posi¢ao longa ou de posicao curta
seja executado todos os sinais que se seguem serdo ignorados no periodo de 10 sessdes de

mercado.
iv. Investimento inicial de 50.000,00€

O valor inicialmente investido em cada uma das empresas serd de aproximadamente
de 50.000,00€. Uma vez que as ordens de transagdo sdo dadas aquando do encerramento do
mercado, e que as mesmas se concretizam na abertura da préxima sessao, com referéncia ao
preco ask praticado no momento da operacao, serd necessario ter por referéncia o valor total
estimado da operagdo aquando da definicdo do niumero de agdes a adquirir. Quando ¢ tomada
a decisdo de proceder a uma operacdo de posi¢do curta, a mesma ¢ feita pela totalidade das
acoes anteriormente adquiridas. O reinvestimento numa nova operagao de posi¢ao longa tera
por referéncia, ndo os 50.000,00€ iniciais, mas a totalidade do valor recebido aquando da

ultima operagao, incluindo os dividendos caso existam.

3.3.2. Estratégial-MACD

Com a revisao da literatura apresentada no capitulo (2.4.2) verificamos que o
indicador MACD pode apresentar diversas interpretagdes e, consequentemente, a elaboragdo
de diferentes estratégias. Assim, foi decidido que a estratégia I a ser investigada nesta
dissertacdo ¢ a denominada cruzamento do MACD onde serdao consideradas, para o
apuramento das posi¢des longas e das posi¢des curtas, a linha MACD e a EMA[9], sendo

essas definidas por:

MACD = EMA[12]de precos de fecho — EMA[26]de precos de fecho (D
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EMA = Preco(t) x k + EMA(t —1) X (1 —k) (2)

EMA[9] = MACD X k9 + EMA9(t — 1) x (1 —k9) (3)

onde t = hoje, t — 1 =ontem, k =2/(N + 1), N=12, N=26, com N a representar o nimero

de dias para os quais a média movel esté ser calculada.

Ao aplicar este instrumento de analise técnica no contexto da simulagdo pratica, um conjunto
de critérios serdo considerados a fim de determinar quando se deve assumir uma posicao

longa ou uma posi¢ao curta. As decisdes respeitarao os seguintes critérios:

i.  Os periodos considerados no apuramento das EMA’s sdo os tradicionalmente
usados: (12,26,9);
ii.  Os sinais de posicao longa ocorrem quando o MACD cruza em sentido
ascendente a linha EMA[9].
iii.  Os sinais de posi¢ao curta ocorrem quando o MACD cruza a linha EMA[9]

em sentido descendente.

3.3.3. Estratégiall - RSI

Tendo por objetivo analisar a rendibilidade do indicador de andlise técnica RSI,
aplicado de forma isolada, foi definido que esta segunda estratégia seria constituida pelo
método denominado “Retracement” anteriormente apresentado e que, segundo Wong et al.
(2010, pp. 6-7), se caracteriza por um duplo cruzamento com os limites inferiores ou

superiores para que tenhamos, respetivamente, uma posi¢ao longa ou uma posi¢ao curta.

O RSI ¢ definido por:
RSI =100 109
Bl 1T rs!

média de retornos positivos de X dias

média de retornos negativos de X dias
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Onde RS ¢ a forca relativa obtida pela divisdo entre os retornos positivos € os retornos
negativos num periodo definido em X, sendo este ultimo estabelecido, originalmente, nos

14 dias segundo Wilder (1978).

Para que haja um devido enquadramento das condigdes necessarias para que tenhamos de
assumir uma posi¢do longa ou curta no decorrer do periodo de andlise foram definidos os

seguintes critérios afetos a esta estratégia:

i.  Periodicidade: O periodo de tempo considerado no célculo da RS sdo os 14

dias originalmente estabelecido por Wilder (1978).
ii.  Limites: Os valores dos limites superiores e inferiores serdo, respetivamente,

70 e 30.

iii.  Posicao L.onga: Para que tenhamos uma posi¢do longa € necessario que o valor

do RSI apresenta um duplo cruzamento com o limite inferior.

iv.  Posicao Curta: Para que tenhamos uma posi¢ao curta € necessario que o valor

do RSI apresenta um duplo cruzamento com o limite superior.

3.3.4. Estratégia lll - MACD & RSI

Conforme enunciado por J. Welles Wilder (1978, p.70) “No single tool, method or
system is going to produce the right answers 100% of the time. A successful trader utilizes
several different kinds of input into his decisions”. Nessa perspetiva, a terceira estratégia foi
desenvolvida com a finalidade de conciliar os dois indicadores em estudo por forma a apurar
se 0os mesmos conseguiam apresentar melhores resultados. Esta estratégia ¢ sustentada na
ideia de que o uso dos indicadores em simultaneo permite fundamentar mais adequadamente

o processo de tomada de decisao.

A defini¢cdo de uma estratégia desta natureza implica que haja uma consideragao das
caracteristicas de ambos os indicadores, tendo sido definido os seguintes requisitos para que

possamos assumir uma posi¢ao longa ou uma posi¢ao curta:

i.  Posicao longa: Verificar-se-4 uma posi¢ao longa, aquando da analise do

mercado, se 0 MACD cruzar em sentido ascendente a linha EMA[9] e, em
simultanea, o indicador RSI apresentar um duplo cruzamento com a linha

inferior, saindo de uma situacao de sobrevenda de mercado.
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ii. Posicdo curta: A decisdo de uma posicao curta serd tomada quando, pelo

menos, um dos indicadores der essa indicacdo, isto ¢, quando o indicador
MACD cruzar em sentido descendente a linha EMA[9] ou quando o
indicador RSI apresentar um duplo cruzamento com a linha superior, saindo

de uma situagdo de sobrecompra de mercado.

3.3.6. EstratégialV-B&H

A quarta estratégia de investimento ¢ a denominada buy-and-hold, que foi
desenvolvida com o objetivo de servir de referéncia na avaliagdo das restantes estratégias de
investimento. De acordo com os conceitos apresentados na parte introdutoria deste
subcapitulo, a estratégia aqui apresentada corresponde a gestdo passiva de uma carteira de

investimentos.

Segundo Cohen & Cabiri (2015, p. 3189) a estratégia buy-and-hold “means buy the
financial asset at the beginning of the year and realize returns at the end of that year.” Pelo
exposto na parte relativa a amostra, o prazo referenciado por Cohen & Cabiri (2015) sera
devidamente ajustado aos trés meses de atuagdo, correspondendo ao prazo relativo das

restantes estratégias, apresentadas anteriormente.

Neste sentido, a estratégia buy-and-hold serd constituida pelas seguintes regras de

atuacao:

1. A estratégia B&H ¢ constituida apenas por duas operagdes ao longo

do periodo considerado: uma de posi¢ao longa e uma de posi¢ao curta.

11. A posi¢ao longa sera realizada no primeiro dia do periodo considerado
—dia 5 de junho de 2017.

1. A posigdo curta serd realizada no ultimo dia do periodo considerado —
dia 31 de agosto de 2017.

v. A taxa decorrente das operacdes sera apurada pela média obtida em

cada uma das entidades por forma a termos valores comparaveis.
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4. Discussao de Resultados

Neste capitulo sdo discutidos os resultados alcangados por esta investigacao,
procurando, nomeadamente, responder as questdes/hipOteses apresentadas no capitulo
anterior, entre as quais saber se uma estratégia constituida por indicadores de analise técnica,
no contexto pré-definido, consegue apresentar uma rendibilidade superior ao de uma

estratégia buy-and-hold.

Assim, numa primeira fase, ¢ feita uma andlise a rendibilidade e as operacdes
realizadas pela aplicagdo das diferentes estratégias a cada uma das acdes que compde a
carteira de investimentos. Segue-se uma analise global quanto aos resultados alcangados por
cada uma das estratégias, tendo por principal objetivo apurar se os indicadores de andlise
técnica permitem obter resultados mais favoraveis quando usados isoladamente ou em
conjunto, mas sobretudo apurar se uma estratégia constituida por esses indicadores consegue

obter melhores resultados do que uma estratégia buy-and-hold.

Além do apuramento dos resultados alcancados pelas diferentes estratégias, ¢
necessario que tenhamos em consideracdo outros fatores de avaliagdo que possam
comprometer a rendibilidade final, constituido o risco associado a uma carteira de
investimentos um dos fatores que merece a devida atengdo. Segundo Lintner (1965, citado
por Medo, Yeung, & Zhang, 2009) “Most portfolio optimization strategies result in
investment diversification as it allows investors to decrease their exposure to the risk of
single assets”. No entanto, a existéncia de ativos correlacionados reduz o desempenho
alcangado pela diversificagdo da carteira (Elton & Gruber, 1977, citado por Medo, Yeung,
& Zhang, 2009), constituido, por este motivo, um dos fatores em consideracdo na analise
dos resultados. Para além das correlagdes, outro fator que merece igualmente a sua
consideragdo ¢ o conhecimento que os custos de transagao tém sobre a rendibilidade. Estes
dois fatores serdo devidamente aprofundados por forma a fornecer uma perspetiva quanto

aos resultados finais.
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4.1.

de investimento

Resultados da aplicacao das estratégias

Neste subcapitulo sera feita uma analise a rendibilidade alcancada pela aplicagao das
diferentes estratégias de investimento em cada uma das empresas que compde a carteira

selecionada.

Assim, nas tabelas que se seguem estdo disponiveis informagdes tais como o niimero
de operagdes realizadas no periodo da amostra, a quantidade de dias em que os titulos
permaneceram no mercado assim como a rendibilidade alcancada no final do periodo
considerado, sendo este ultimo divulgado em valor monetario (Rendimento €), mas
igualmente em percentagem sobre o valor do investimento inicial (Rendimento %). Por
forma a fornecer uma melhor perspetiva do racio rentabilidade/risco entre as diferentes

estratégias ativas € aplicado o indice de Sharpe tendo por referéncia a estratégia [V — B&H.

4.1.1. AB InBev

Tabela 8 - Resultados da aplicacio das estratégias de investimento a empresa AB Inbev.

Estratégial -

Estratégia Il
- RSI

Estratégia Ill -
MACD/RSI

Estratégia IV
- B&H

MACD

Numero de operagoes 5 3 3 2
Dias no mercado 36 34 24 64
AB Inbev Rendimento € 1508,11 € -1686,82 € 566,92 € -2 551,71 €
Rendimento % 3,14% -3,48% 1,16% -5,11%
Indice de Sharpe 3,86% 0,76% 2,94% 0,00%

Os dados acima apresentados demonstram que a estratégia I - MACD foi a que
melhores resultados apresentou, quando aplicada as agdes da empresa AB Inbev, alcangando
um resultado positivo de 3,14%. A estratégia II — RSI, a segunda estratégia em que o
indicador ¢ analisado isoladamente, alcangou um resultado contrastante com o da primeira
estratégia com um valor proximo dos 3,5% negativos. Relativamente a estratégia passiva

B&H, foi de todas a que apresentou o pior resultado com cerca de 5,11% negativos. Em
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termos de operacdes de mercado destaca-se a estratégia I - MACD que, embora tenha

apresentado mais operagdes, foi a que permaneceu mais tempo no mercado.

4.1.2. Unilever NV
Tabela 9 - Resultados da aplicacao das estratégias de investimento a empresa Unilever
NV.
Estratégial - Estratégiall Estratégialll - Estratégia IV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H
Numero de operagoes 6 2 0 2
Dias no mercado 33 23 0 64
Unilever .
NV Rendimento € -787,53 € -685,33 € 0,00 € -1041,49 €
Rendimento % -1,59% -1,39% 0,00% -2,08%
Indice de Sharpe 0,74% 1,04% 3,13% 0,00

Na tabela acima apresentada ¢ possivel visualizarmos que a estratégia II1 - MACD/RSI
ndo apresenta qualquer operagdo ao longo do periodo considerado. Tendo em conta os
critérios seguidos, isto justifica-se pela falta de sintonia dos indicadores considerados, ndo
fornecendo em simultineo uma indicacdo de posicao longa. Em termos de resultados, esta
ultima apresenta, consequentemente, um saldo nulo, contrariando as restantes estratégias.
As duas estratégias em que os indicadores tenham sido aplicados isoladamente apresentam
um valor similar, com um prejuizo entre 1,39% e 1,59%. Por sua vez, a estratégia IV - B&H

apresenta uma vez mais o pior resultado, alcangado a percentagem negativa de 2,08%.

4.1.3. INDITEX SA

Tabela 10 - Resultados da aplicacio das estratégias de investimento a empresa
INDITEX SA.

Estratégial -

Estratégia ll
- RSI

3

Estratégia lll -
MACD/RSI

3

Estratégia IV
:1

2

MACD
Numero de operagdes 5

Dias no mercado 38 39 27 64
INZQEX Rendimento € -5508,07€ | -5194,09€ | -4935,69 € -6 504,09 €
Rendimento % -11,57% -10,90% -10,20% -13,02%
Indice de Sharpe 1,47% 2,16% 2,88% 0,00%
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A aplicagdo das estratégias de investimentos aos titulos da empresa Inditex SA
apresentam um resultado claramente negativo em todas as estratégias consideradas,
apresentando em cada uma delas um valor negativo superior a 10%. Ainda assim, € possivel
constatarmos que a estratégia IV - B&H foi a que apresentou piores resultados em cerca de
13,02% negativos. Ligeiramente melhor do que as restantes esta a estratégia MACD/RSI

seguida de muito perto pelas restantes estratégias.

4.1.4. Total

Tabela 11 — Resultados da aplicacio das estratégias de investimento a empresa Total

Estratégia IV
- B&H

Estratégia lll -
MACD/RSI

Estratégial - Estratégiall
MACD - RSI

Numero de operagoes 5 3 3 2
Dias no mercado 38 32 17 64
Total Rendimento € -2481,86 € | -2229,17€ | -1835,49¢€ -2 653,15 €

Rendimento % -4,95% -4,50% -3,72% -5,31%
Indice de Sharpe 0,39% 0,90% 1,76% 0,00%

Os resultados apresentados na tabela 11 relativos a empresa Total demonstram que,
além dos resultados negativos em cada uma das estratégias, a B&H foi aquela que apresentou
o pior resultado. Contrariamente, quando combinado os indicadores MACD e RSI, ainda
que negativo, o resultado ¢ inferior ao da estratégia passiva. Quando usado isoladamente, o
MACD e o RSI apresentam valores relativamente semelhantes. Quanto ao periodo de
permanéncia no mercado € possivel contatarmos que a estratégia do indicador MACD

permaneceu mais do dobro do tempo que a estratégia de RSI.

41.5. SAPSA

Tabela 12 — Resultados da aplicacao das estratégias de investimento a empresa SAP SA

Estratégial- Estratégiall Estratégialll - EstratégialV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H

Numero de operagoes 6 3 4 2
Dias no mercado 33 42 24 64
SAP SA Rendimento € -2715,11€ | -146494€ | -2299,79€ | -423135¢€
Rendimento % -5,77% -2,92% -4,75% -8,48%
Indice de Sharpe 1,08% 2,22% 1,49% 0,00%
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Com os resultados da empresa SAP SA ¢ possivel constarmos que mais uma vez a
estratégia B&H ¢ a que apresenta os piores resultados, apresentando um valor proximo de
trés vezes inferiores ao da estratégia RSI que apresentou o resultado menos negativo de
todos. Em termos de operagdes verificadas ao longo do periodo considerado ¢ possivel

constarmos que o indicador MACD apresenta o dobro do verificado no RSL

4.1.6. Bayer AG
Tabela 13 — Resultados da aplicaciio das estratégias de investimento a empresa Bayer
AG
Estratégial- Estratégiall Estratégialll - Estratégia IV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H
Numero de operagoes 6 4 4 2
Dias no mercado 35 37 22 64
Bayer AG Rendimento € -280,58 € -2278,57 € | -3946,55€ | -5858,96 €
Rendimento % -0,56% -4,68% -8,02% -11,74%
Indice de Sharpe 1,92% 1,21% 0,64% 0,00%

Os resultados apresentados na tabela 13 demonstram que a estratégia [ — MACD
apresentou o resultado menos desfavoravel com um resultado negativo de 0,56%. Este
resultado contrasta de forma significativa com a estratégia IV — B&H que apresentou os
piores resultados. Quanto a questdo da utilizagdo dos indicadores isoladamente ou em
simultaneo, verifica-se que a estratégia Il — MACD/RSI apresenta piores resultados

comparativamente ao uso exclusivo de um indicador.

4.1.7. L’Oréal SA
Tabela 14 — Resultados da aplicacao das estratégias de investimento a empresa L’Oréal
SA.
Estratégial- Estratégiall Estratégia lll - Estratégia IV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H
Numero de operagdes 6 4 4 2
.y Dias no mercado 35 35 23 64
" c;rAea' VRS 1 42721€ | 577,48€ | -1372,75€ | -3694,69€
Rendimento % -2,86% -1,18% -2,84% -7,40%
Indice de Sharpe 0,77% 1,05% 0,77% 0,00%
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Os resultados alcangados pela aplicacdo das diferentes estratégias a empresa L’ Oréal
permitem destacar que a estratégia passiva, a B&H, foi a que apresentou os piores resultados
com 7,40% negativos. Claramente abaixo desse valor, mas ainda negativo, temos a estratégia
I — MACD e a estratégia III - MACD e RSI que apresentam valores similares, -2,86% e -
2,84%, respetivamente. Apresentando o melhor resultado das estratégias consideradas,
quando aplicado o indicado RSI isoladamente foi possivel alcangar o valor de 6,22% menos

negativos do que a estratégia B&H.

4.1.8. Siemens AG

Tabela 15 — Resultados da aplicacio das estratégias de investimento a empresa Siemens

AG
Estratégial- Estratégiall Estratégialll - Estratégia IV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H
Numero de operagdes 6 3 3 2
Dias no mercado 37 38 14 64
Siemens Rendimento € -4314,89€ | -2254,69€ | -2497,64€ | -7660,97 €

Rendimento % -9,16% -4,58% -5,01% -15,21%
Indice de Sharpe 0,98% 1,71% 1,64% 0,00%

A tabela 15 demonstra, uma vez mais, que a estratégia B&H foi a que apresentou os
piores resultados, alcangando o valor negativo de 15,21%. Ainda que todos os resultados
sejam negativos, a estratégia II - RSI foi a que apresentou os melhores resultados, seguido
pela estratégia III — MACD/RSI com 5,01% negativos e pela estratégia I - MACD com
9,16%.

4.1.9. Sanofi

Tabela 16 — Resultados da aplicacio das estratégias de investimento a empresa Sanofi

Estratégial- Estratégiall Estratégialll - Estratégia IV
MACD - RSI MACD/RSI - B&H

Numero de operagdes 6 4 4 2
Dias no mercado 33 30 25 64
Sanofi Rendimento € -1124,54 € 790,22 € -299,01 € -4 037,49€
Rendimento % -2,19% 1,64% -0,52% -8,08%
Indice de Sharpe 2,48% 4,10% 3,19% 0,00%
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Analisando os resultados relativos a Sanofi destaca-se a consideravel diferenca
verificada entre a estratégia II — RSI e a estratégia IV — B&H, que apresentam,
respetivamente, os melhores e os piores resultados. Tendo em consideragcdo as estratégias
ativas, verifica-se que a estratégia Il — MACD/RSI apresenta melhores resultados

comparativamente ao uso exclusivo do indicador MACD.

4.1.10. LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton

Tabela 17 - Resultados da aplicacdo das estratégias de investimento a empresa LVMH
Moet Hennessy Louis Vuitton

Estratégia | -

Estratégia Il
MACD - RSI

Estratégia Ill -
MACD/RSI

Estratégia IV
- B&H

Numero de operagoes 6 4 4 2
. Dias no mercado 33 43 22 64
V:ci)tutin Rendimento € -415,45 € -1103,22 € -667,60 € -2 240,77 €
Rendimento % -0,83% -2,17% -1,35% -4,50%
Indice de Sharpe 0,66% 0,42% 0,57% 0,00%

Os dados apresentados na tabela 17 demonstram uma vez mais que a estratégia [V - B&H
¢ a que apresenta os piores resultados. Quando considerado apenas as estratégias ativas, a [
— MACD apresenta 0o melhor resultado, ainda assim com um valor negativo de 0,83%,
seguido pela estratégia Il - MACD/RSI com -1,35% e pela estratégia I1 — RSI com -2,17%.
Quanto as operagdes realizadas, denota-se nomeadamente o facto de a estratégia [ — MACD
apresentar o maior numero de operagdes, no entanto, ¢ na estratégia II — RSI que se

permanece mais tempo no mercado.
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4.2. Analise ao desempenho das estratégias

de investimento

ApoOs uma analise dos resultados alcangados por cada varidvel considerada nesta
investigagdo, procederemos a uma analise comparativa das diferentes estratégias por forma
a apurar qual delas ¢ que apresenta melhores resultados, procurando responder as hipoteses
de analise desta investigacao. Para o efeito, a tabela 18 apresenta o resumo das rendibilidades
alcancadas por cada uma das empresas em cada uma das estratégias definidas, apresentando
também o indice de Sharpe enquanto medida de risco, o respetivo desvio padrdo, enquanto
medida de volatilidade, a rendibilidade (%) alcancada no final do periodo assim como a

média dos retornos.

Tabela 18 - Rendimentos das estratégias de investimento

Estratégia | Estratégia Il  Estratégia Ill Estratégia IV | Estratégia|l Estratégiall Estratégia lll

MACD (%) RSI (%) MACD/RSI (%)  B&H (%) MACD (%) RSI (%) MACD/RSI (%) | padrio
AB Inbev 3,14% -3,48% 1,16% -5,11% 3,86% 0,76% 2,94% 2,1336
Unilever NV -1,59% -1,39% 0,00% -2,08% 0,74% 1,04% 3,13% 0,66563
eI -11,57% -10,90% -10,20% -13,02% 1,47% 2,16% 2,88% 0,97893
Total -4,95% -4,50% -3,72% -5,31% 0,39% 0,90% 1,76% 0,90183
SAP -5,77% -2,92% -4,75% -8,48% 1,08% 2,22% 1,49% 2,5023
L'Oreal -2,86% -1,18% -2,84% -7,40% 0,77% 1,05% 0,77% 5,9045
NENEL -9,16% -4,58% -5,01% -15,35% 0,98% 1,71% 1,64% 6,3089
Sanofi -2,19% 1,64% -0,52% -8,08% 2,48% 4,10% 3,19% 2,3709
Louis Vuitton -0,83% -2,17% -1,35% -4,50% 0,66% 0,42% 0,57% 5,5688
BAYER -0,56% -4,68% -8,02% -11,74% 1,92% 1,21% 0,64% 5,8277

VI -253% -3,20% -3,28% -7,74% 1,03% 1,13% 1,70% || 2,4366
Rendibilidade final % [ TEEER -3,24% -3,38% -8,55%

Apo6s uma leitura geral das informacgdes disponibilizadas na tabela 18, verifica-se que

a estratégia IV — buy-and-hold apresenta os resultados mais desfavoraveis, ndo superando
os resultados alcangados pelas estratégias ativas. Este resultado negativo ¢ confirmado pela
média dos retornos que ficou em -7,74%, mais do dobro do que foi verificado nas restantes
estratégias bem como pela rendibilidade negativa de 8,55% apurada na carteira no final do

periodo.

Quando considerados os resultados alcancados pelas estratégias ativas, denota-se a
obtencao de resultados similares entre a estratégia Il — RSI e a estratégia IIl - MACD e RSI

que obtiveram, respetivamente, uma média de retornos de -3,20% e de -3,28%. Ainda que
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os resultados apurados sejam similares, a estratégia III apresenta um resultado melhor em

termos de valores médios apurados no indice de Sharpe, com 1,70% contra os 1,13%.

Finalmente, a estratégia I — MACD, foi a que apresentou os melhores resultados
quando considerado exclusivamente o valor apurado no final do periodo, alcangando o
retorno medio negativo de 2,53%. Ainda que em termos de resultados este seja o melhor
perante as restantes estratégias ativas, quando observado o indice de Sharpe este apresenta
o valor de 1,03%, sendo este superado pela estratégia II e III, respetivamente, com 1,13% e

1,70%.

Analisando exclusivamente as variaveis, destaca-se, positivamente, a AB Inbev
quando aplicado a estratégia I — MACD. Esta apresenta o melhor retorno de todas as
variaveis em analise com um valor de 3,14%, apurado no final do periodo. Este resultado ¢
confirmado com os 3,86%, verificado no indice de Sharpe. Por sua vez, o pior resultado em
termos de desempenho do valor apurado no final do periodo foi a variavel Inditex quando
aplicado a estratégia [ — MACD. No entanto, quando analisado o indice de Sharpe enquanto
medidor de risco, o pior resultado foi alcangado pela Total quando aplicado a estratégia I -

MACD, atingindo um valor de 0,039% contra os 1,47% apurado na Inditex.

4.3. Analise de correlacao

O risco de uma carteira de investimentos esta associado nao sé ao risco individual de
cada titulo que compde a carteira, mas também pelo grau de similaridade que se verifique
por esse conjunto de acgdes perante um determinado evento que faca variar a sua
rendibilidade, podendo esse parametro ser medido pelo coeficiente de correlagao (Jacquillat

& Solnik, 1996, p. 87).

Para o efeito, foi selecionado o coeficiente de pearson para medirmos o grau de
correlacdo verificado no ambito da nossa carteira de acdes. Este coeficiente mede a relagdo
existente entre duas variaveis, apresentando um valor que varia entre -1 e +1, onde 0
representa a independéncia das varidveis em analise. Quanto mais proximos dos valores
extremo maior ¢ a relagdo entre as variaveis (Kreinovich, Nguyen, & Wu 2013, pp. 215-
216). Os valores apurados por este coeficiente podem ser interpretados conforme a tabela

19.
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Tabela 19- Interpretacio do grau de correlacio

Valor de p (+ ou -) Interpretacao da correlacao

p <025 Correlagdo fraca
0,25<p<0,5 Correlagao moderada
0,5<p<0,75 Correlagao forte

>0,75 Correlagdo muito forte

Fonte: elaboracao propria com base em Mardco (2014, pp. 22-24)

A tabela 20 apresenta a matriz de correlagdes parciais relativas ao periodo da amostra
(05/06/2017 —31/08/2017). Constata-se que o conjunto de correlagdes de pearson sao na sua
generalidade muito elevadas podendo essas ser classificadas entre correlacdes fortes e muito
fortes com um nivel de significancia de 1%. Deste conjunto de correlacdes destacam-se a
L’Oréal que apresenta uma relagdo muito forte com a Sanofi e particularmente com a Bayer,
alcancando, respetivamente, um valor p de 0,912 e de 0,954. A excecao ¢ verificada na
Unilever a qual apresenta um conjunto de correlagdes que vao de fracas a moderadas,

apresentando apenas uma correlagdo forte com a AB Inbev.

Ainda que os valores apresentados aparentem demonstrar a existéncia de um risco para
o investidor, ao ter em sua posse uma carteira com estas caracteristicas, ¢ necessario que
tenhamos em consideracdo que os valores em analise sdo representativos de um espaco
temporal relativamente curto, mais precisamente de trés meses. Neste sentido consideramos
oportuno procedermos a uma andlise mais abrangente por forma a obtermos informacdes
mais conclusivas. Para o efeito procedemos a uma andlise de correlag@o de pearson relativa

ao ano completo de 2017, sendo essa apresentada na tabela 21.

Estas novas informagdes revelam-nos que a consideracdo de um periodo de andlise
mais abrangente permite reduzir, de forma significativa, nivel de correlacao das variaveis
em analise, passando de 25 para 5 a quantidade de correlagdes classificadas como muito
fortes. O exemplo desta situag@o verifica-se com a Total que apresenta no periodo da amostra
um conjunto de oito correlagdes com nivel moderado ou superior tendo esse valor diminuido
para trés, apresentando inclusiva quatro correlacdes negativas fracas. Ainda assim,
verificam-se algumas excecdes de correlagdes parciais que tenham aumentado, € o caso da
Unilever que apresenta quatro correlacdes fortes com a SAP, Louis Vuitton, Bayer e a AB

Inbev.
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Procedendo a uma andlise comparativa com base na figura 1, constata-se que as
correlagdes parciais relativas a amostra apresentam uma concentracdo de valores,
nomeadamente, na parte superior. Verifica-se a exce¢cdo da AB Inbev e da Unilever que
apresentam valores mais dispersos ou abaixo de um valor p de 0,5. Considerando o quadro

relativo ao periodo de 2017 constata-se uma clara homogeneidade dos valores apresentados.

A diferenca verificada perante estes dois conjuntos de dados pode ser justificada com
base nas informagdes recolhidas nos graficos 1 a 10 que apresentam, de forma sobreposta, o
periodo relativo a amostra ¢ ao ano de 2017. Verifica-se nesse conjunto de graficos a
existéncia de uma tendéncia de queda evidenciada na maioria das varidveis consideradas no
periodo da amostra, contrariando as oscilagdes verificadas ao longo do ano de 2017. As
dispersdes verificadas nesses graficos podem ser estatisticamente confirmadas com base nas
informacdes disponibilizadas nos quadros 6 e 7 relativos as descrigdes estatisticas de ambos
os periodos. Considerando o coeficiente de variagao (C.V) ¢ possivel constatar que a média
verificada no periodo da amostra € de 2,79% enquanto no ano completo de 2017 ¢ de 4,92%,

confirmando as observagdes feitas quanto a dispersdo verificada na analise grafica.

Perante o conjunto de observagdes e andlises feitas as correlagdes parciais relativas
ao periodo da amostra e tendo essas sido comparadas a um periodo de anélise mais extenso,
correspondendo ao ano de 2017, ¢ possivel concluir que se verifique um maior risco para o
investidor no periodo da amostra (05/06/2017 — 31/08/2017). Segundo Jacquillat & Solnik
(1996, p. 382) aredugdo do risco de uma carteira de investimentos pode ser alcangada através
de uma diversificagao internacional dos titulos integrantes da carteira, desde que haja um
movimento independente entre os diferentes mercados bolsistas. Essa diversificagdo
internacional verifica-se no ambito da amostra em estudo nesta investigacao, no entanto, as
variaveis consideradas sao integrantes do mesmo indice bolsista, o Euro Stoxx 50, o que

poderé explicar o elevado nivel de correlagdo verificado entre as varidveis.
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Precos de fecho - SAP 2017

Il SAP 2017 m Amostra

Precos de fecho - L'Oréal 2017

W L'oreal 2017 m Amostra
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Grdfico 2 - Precos de fecho - SAP 2017

Grdfico 1 - Precgos de fecho - L'Oréal 2017

Precos de fecho - Siemens 2017

M Siemens 2017 ™ Amostra

Precos de fecho - Inditex 2017

Hinditex 2017 W Amostra

155

135

Gridfico 3 — Precos de fecho — Siemens 2017

Gridfico 4 — Pregos de fecho — Inditex 2017
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Precos de fecho - Bayer 2017

W Bayer 2017 ™ Amostra

Precos de fecho - AB Inbev 2017

W AB Inbev 2017 m Amostra
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Grifico 6 — Preco de fecho — Bayer 2017

Gridfico 5 — Prego de fecho — AB Inbev 2017

Precos de fecho - Louis Vuitton 2017

M Louis Vuitton 2017

Precos de fecho - Unilever 2017

M Unilever 2017 m Amostra
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Gridfico 8 — Preco de fecho — Louis Vuitton 2017

Grdfico 7 — Preco de fecho — Unilever 2017
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Precos de fecho - Total SA 2017

M Total SA 2017 ™ Amostra

Precos de fecho - Sanofi 2017

MW Sanofi 2017 m Amostra
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Grdfico 10— Preco de fecho - Total SA 2017

Grdfico 9 - Prego de fecho - Sanofi 2017
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4.4. Analise de custos

Uma das questdes fundamentais na avaliagdo da rendibilidade de um indicador de
analise técnica passa pelo conhecimento do impacto que os custos de transacao tenham

sobre a rendibilidade.

Esta questdo foi abordada por diferentes investigadores, entre os quais Nazario,
Silva, Sobreiro & Kimura (2017) que analisaram um conjunto de 86 estudos, tendo
observado que os ganhos nao foram significativos nas investigagdes cujos custos tenham
sido considerados. Para Asness, Moskowitz & Pedersen (2013) analisar os retornos em
bruto ¢ mais adequado para se apurar a relacdo entre o risco € o retorno de uma estratégia,
embora reconhecam que a sua nao consideragao pode traduzir-se num aumento exagerado

dos retornos.

Com base nestas observagdes procuraremos avaliar a dimensdo do impacto dos
custos no ambito das diferentes estratégias desta investigagdo. Para o efeito, a tabela 22
fornece-nos uma comparagao de resultados das varidveis consideradas em cada uma das

estratégias com e sem a consideragdo dos custos de transacao.

Constata-se com esta comparagao de dados que houve uma melhoria dos resultados
de forma muito pouca significativa. Esta observacao confirma-se quando analisado,
exclusivamente, os retornos negativos abaixo de 1% aquando da considerac¢do dos custos
de transagdo, a saber a Sanofi (MACD/RSI), a Louis Vuitton (MACD) e a Bayer
(MACD), os quais nao conseguem anular os seus resultados negativos apos a exclusao

dos mesmos.

Considerando a tabela 23, na qual € possivel visualizarmos o ganho acrescido sem
a considerac¢do dos custos, representando o diferencial verificado na tabela 22, confirma-
se que em termos percentuais o acréscimo ¢ pouco significativo. Os valores dos ganhos
apresentados variam de um minimo de 0,08% (ndo considerando a Unilever — Estratégia
III — MACD/RSI que nao apresentou qualquer operagdo) a 0,5%. Analisando os
resultados em fungdo das estratégias constata-se que a buy-and-hold, estratégia IV, ¢ a
que apresenta o menor impacto aquando da exclusdao dos custos de transacdo. Este
resultado justifica-se, nomeadamente, pelo facto de esta estratégia apresentar apenas duas

operagdes ao longo do periodo da amostra, constituindo uma das suas caracteristicas.
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Quando considerado exclusivamente as estratégias ativas, destaca-se a estratégia |
— MACD que apresentaria 0 maior acréscimo aquando da exclusdo dos custos de
transacdo. Esta constatacdo deve-se igualmente ao numero de operagdes realizadas, tendo
sido esta a estratégia que apresentou o maior numero de transacdes no conjunto das

estratégias consideradas.

Conclui-se que os custos observados no ambito das operagdes realizadas
apresentam um impacto insignificante nos resultados finais. Esta conclusdo difere de
investigacdes tais como Subramanian & Balakrishnan (2014) ou Metghalchi et al.,
(2015), nas quais ficou demonstrado a existéncia de um impacto consideravel apos a
consideracdo dos mesmos. Esta observagdo decorre do facto de que a taxa aplicada nas
operacdes realizadas nesta investigacdo foi de 0,083%, valor apurado através das
transagOes realizadas na plataforma Best Trading Pro. Esta reduzida taxa de transacao
pode ser explicada pela observacdo de Ancuta (2015), segundo a qual os custos de

negociac¢do on-line sdo inferiores aos praticados na negociagao tradicional.
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5. Conclusao

A utilizagdo dos indicadores de andlise técnica por forma a aumentar a rendibilidade
dos investimentos em mercados financeiros tem sido uma das questdes aprofundadas em
diferentes investigacdes. Esta ¢ uma das questdes que tem evoluido ao longo de diferentes
épocas, passando dos estudos iniciais aos estudos modernos, nos quais assistimos a uma
evolucdo quanto ao seu reconhecimento e a sua utilizagdo no ambito das negociagdes nos

mercados financeiros.

Decorrente dessas investigacoes, algumas das quais apresentadas no ambito da revisao
da literatura, este trabalho apresentou o objetivo de analisar a rendibilidade alcangada pelos
indicadores de andlise técnica MACD e RSI enquadrados em diferentes estratégias de
negociacdo, mais concretamente, analisados de forma individual e em conjunto. Essas
estratégias foram igualmente comparadas a uma estratégia passiva, a buy-and-hold. Por
forma a enquadrar o conjunto destas estratégias, foram selecionadas as 10 sociedades com
maior capitalizagdo bolsista do indice Euro Stoxx 50 por forma a constituir a carteira de

investimentos que serviria de andlise aos indicadores em estudo nesta investigacao.

Em termos de resultados, ficou demonstrado que uma estratégia constituida pelos
indicadores de anélise técnica MACD e RSI, usados de forma individual ou em conjunto,
apresentam melhores resultados do que uma estratégia buy-and-hold. Enquanto a média dos
retornos para a estratégia buy-and-hold foi de -7,74%, nas restantes estratégias apresentaram
valores entre -2,53% e -3,28%. A observacdo de resultados mais favoraveis quando usado
indicadores de andlise técnica, comparativamente a uma estratégia buy-and-hold, vao ao
encontro das observacdes feitas por Cohen & Cabiri (2015) e em parte por outras

investigacdes tais como Chong & Ng (2008) e Chong, Ng & Liew (2014)

Outro objetivo em andlise nesta investigagdo passava por apurar se uma estratégia
constituida pelos indicadores MACD e RSI apresentariam melhores resultados quando
usados isoladamente ou em conjunto. Em termos de resultados ficou de demonstrado que
uma estratégia que recorre aos dois indicadores obteve um retorno medio de -3,28% contra
-2,53% e -3,20, respetivamente, da estratégia do MACD e RSI quando usados isoladamente.
Ainda que os resultados sejam proximos e que o MACD e o RSI quando usados em
simultaneo apresentam piores resultados, quando considerado o indice de Sharpe, € possivel

verificar que esta ultima ¢ a que apresenta o melhor desempenho médio com o valor de
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1,70%, contrariando o valor de 1,03% e 1,13%, respetivamente do MACD e do RSI. Com
estes resultados € possivel apurar que uma estratégia que recorre aos dois indicadores em

simultaneo permite a obtencao de resultados mais favoraveis. Estes resultados confirmam as

observagoes de Eric, Andjelic, & Redzepagic (2009) e de Gold (2015)

Relativamente a andlise feita aos resultados apurados em cada uma das variaveis, foi
possivel constatar que o indicador de andlise técnica MACD permanece mais tempo em
posso antes de ser vendido comparativamente ao indicador RSI. Este resultado contradiz o

que foi observado na investigagao Eiamkanitchat et al. (2017).

No ambito da anélise do risco através das correlagdes, ainda que ndo se tenha medido
o impacto efetivo que o mesmo teve no valor da carteira, ficou demonstrado a existéncia de
correlagdes muito fortes entre as variaveis em analise. Esta observacao ¢ justificada quer
pelo curto periodo de tempo durante o qual decorreu esta investigagdo quer pelo facto de
este conjunto de titulos que compde a carteira de investimentos integrarem o mesmo indice
bolsista, o Euro Stoxx 50. Quando analisado o periodo completo de 2017 essa observagao ja

ndo se observe.

Quando analisado o impacto que os custos de transagdo tém sobre os retornos finais,
ficou demonstrado que os mesmos sdo muito pouco significativos, alcangcando uma melhoria
maxima de 0,5% caso os mesmos ndo tivessem sido considerados. Este resultado opde-se ao
que foi verificado em investigagdes tais como Subramanian & Balakrishnan (2014) ou
Metghalchi et al., (2015) nas quais ficou demonstrado a existéncia de um impacto

consideravel apds a consideracao dos mesmos.
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6. Limitacoes e sugestoes

A principal limitacdo desta investigagdo diz respeito ao tempo durante o qual os
indicadores de andlise técnica foram analisados. Ainda que a metodologia empregue
constitua uma das vantagens mencionada ao longo desta investigagao, podendo fornecer uma
realidade mais proxima da situacdo do mercado, o periodo de trés meses considerados na
analise dos indicadores de analise técnica necessitaria de ser aumentada. Esta observacao ¢é
confirmada por Menkhoff (2010, citado por Anghel, 2015) segundo o qual os investidores
tendem a usar um horizonte de investimento de curto prazo na analise dos indicadores de

analise técnica, sendo esse horizonte temporal estabelecido de 6 meses.

Outra questdo interessente a abordar em investigacdes futuras € a consideragdo de um
maior nimero de titulos que integram o indice Euro Stoxx 50, os quais permitiriam, por
exemplo, uma comparacao de resultados entre as maiores e as menores capitalizagdes
bolsista, por forma a analisar o efeito dos indicadores de andlise técnica sobre estes dois

grupos de titulos.

Finalmente, esta investigacdo teve em consideragdo indicadores de analise técnica
que integram duas categorias distintas, a saber a categoria de tendéncia e de impulso. Nesse
sentido, seria oportuno a incorporacdo de indicadores que integram a categoria de volume, a
semelhanga da investigacdo de Gold (2015). A integracdo de um novo indicador, e ainda
mais de uma categoria distinta das anteriores, poderia proporcionar um conjunto de novas

observagdes e resultados potencialmente interessantes.
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