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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo propor e validar uma metodologia de
aplicacdo em bolsa de valores que seja acessivel ao investir comum, sem grandes
recursos ou conhecimentos e que ainda assim se mostre rentavel. Utilizou-se
conhecimentos oriundos da analise grafista para a definicdo do método e técnicas
da estatistica para valida-lo. A conclusao é que o método funciona bem tanto dentro
da teoria quanto da pratica, mostrando na maior parte das vezes resultados
superiores a diversos benchmarks. Um dos pontos mais destacaveis é que o método
tem um desempenho muito superior em momentos adversos, resultando em perdas

momentaneas muito mais suaves do que numa estratégia de “buy and hold”.
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1.  INTRODUGCAO

O mercado financeiro brasileiro tem sofrido uma rapida transformagédo no
curso destes ultimos anos (leia-se 2002 em diante). A estabilidade econbémica
alcangada com o plano Real criou um cenario favoravel ao desenvolvimento dos
nossos mercados. A inflacdo, que era galopante, dificultava a compreensao dos
investimentos e seus reais retornos no tempo, inibindo o investidor médio de tentar
se sofisticar. Com a inflacdo controlada, tornou-se viavel que este mesmo investidor
pudesse usufruir de instrumentos financeiros mais sofisticados em busca de

melhores rendimentos para suas economias.

Decorrente disso foi possivel perceber um grande incremento nas publicagdes
e informagdes sobre investimentos, refletindo um amadurecimento do pensamento
das pessoas no que tange a finangas. Este estimulo atingiu de forma especial os
investimentos em renda variavel, principalmente os pertencentes ao mercado
acionario, mais préximo do investidor comum e objeto de nosso interesse ao longo

deste curso.

Esse interesse pelo mercado de a¢des ndo € a toa. Do fundo de 2002 ao topo
em 2008, representando o ultimo ciclo de alta ao escrever destas linhas, o indice
Bovespa (principal indicador para representar o desempenho da bolsa de valores no
Brasil) subiu impressionantes 798,84%. Analisadas de forma isolada, um bom
namero de empresas tiveram desempenho muito superior. As acgdes mais
negociadas das Lojas Americanas e da Siderurgica Usiminas sdo bons exemplos.
Utilizando os seus fundos correspondentes ao inicio e fim do ciclo de alta do indice
Bovespa e seus topos histéricos individuais (correspondentes ao final do ciclo do
IBOV), estes ativos exibiram uma valorizagdo méaxima de 5.886% e 7.640%
respectivamente. E realmente dificil ficar indiferente a nimeros como estes. E séo

apenas dois exemplos entre outros tantos.

Altas como estas atrairam grandes levas de investidores. O volume médio
negociado no indice Bovespa em 2002 era em torno de R$ 450 milhdes. Entre o final
de 2007 e o inicio de 2008, o volume médio ja estava na faixa de R$ 4,50 bilhdes



por dia. Infelizmente, muitos destes investidores, deslumbrados com desempenhos
passados, se deixaram levar pelo otimismo desenfreado e se cegaram para 0s
riscos sempre presentes nos mercados. No auge do otimismo o mercado fez topo e
no curto periodo entre Maio e Outubro de 2008, o indice Bovespa havia perdido
60,18% de seu valor.

Como o grande publico demora a participar do ciclo de alta, podemos
seguramente supor que uma boa parcela dos investidores devolveu parte
consideravel dos ganhos enquanto outros certamente viram seus lucros virarem
prejuizos apesar da grande alta ainda acumulada do mercado. Assim fortunas foram
feitas e perdidas. Mas ndo ha nada de novo nesse fato. E sabido que a grande
maioria das pessoas que ingressam nos mercados de renda varidvel perdem
dinheiro ao longo do tempo, financiando o lucro de uma minoria que consegue ser

consistente nos seus retornos.

A diferenca entre aqueles que ganham consistentemente e aqueles que
perdem nao é sorte. O fator que diferencia o investidor que consistentemente ganha

dinheiro no mercado dos demais investidores sdo duas: conhecimento e método.

O mercado nao oferece oportunidades sem risco. E somente o conhecimento
pode distinguir o risco aceitavel do risco desnecessario. Mas a aplicagdo do
conhecimento é facilmente dificultada por fatores emocionais do investidor. E nesse
sentido que é necessario haver um método, deixando a abordagem de mercado o
mais sistematica possivel, fugindo da subjetividade que abre espaco para a

contaminacao emocional de medo e euforia.

Este trabalho apresenta uma entre as muitas técnicas de operacao difundidas
pela Leandro.Stormer, uma empresa voltada a pesquisa e ensino de técnicas de
investimento em mercados de renda variavel. E o que podemos chamar de “trading

system”, onde nao ha subjetividade nenhuma nos critérios de entrada e saida.
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2. O PROBLEMA

Com o cenario de queda da taxa basica de juros e o amadurecimento
econdmico de nosso pais e de nossos cidadaos, os investimentos em renda variavel
se tornam cada vez mais acessiveis e menos desmistificados. No entanto, este tipo
de investimento, ao contrario da renda fixa, exige do investidor um boa dose de
conhecimento e um perfil de tolerancia ao risco que a maior parte das pessoas nao

tem.

Investir em renda variavel é muito diferente do que investir em renda fixa. A
renda fixa, via de regra, ndo possui grandes oscilagcdes ou surpresas no rendimento.
E este rendimento é quase uma certeza de ser nominalmente positivo, 0 que

conforta e tranquiliza a maior parte dos investidores.

Ao investir em renda variavel, o momento em que se investe e 0 momento em
que se resgata este investimento faz toda a diferenca na rentabilidade. As
oscilacbes de preco dos ativos podem colocar o investimento num prejuizo
consideravel antes deste reverter para o lucro (se reverter). Este sobe e desce (que
nao costuma ocorrer na renda fixa) dos precos e por consequiéncia, da rentabilidade
do investimento, gera uma pressdo emocional gigantesca sobre os investidores, os
quais acabam sucumbindo e tomam decisdes financeiras equivocadas, as quais nao

tomariam se ndo houvesse pressao emocional.

Para exemplificar a questdo, podemos imaginar um investimento hipotético
feito no Indice Bovespa, que mede o desempenho ponderado conjunto dos 66
principais papéis negociados na bolsa de valores. Vamos supor uma estratégia de
“buy and hold”, que basicamente significa a manutencdo deste investimento pelo
maior tempo possivel. Esta é a estratégia utilizada pela maioria do publico leigo que
investe em bolsa. Esta abordagem se fundamenta no dogma difundido que
investimentos em bolsa devem focar no longo prazo para mostrar resultados
(mesmo que nao existe uma definicdo do que é longo prazo e isso por si s6 ja
invalida a abordagem).
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Um investimento feito na abertura do primeiro dia de negdcios de 2006, teria
sido feito a 33.461,54 pontos. Ao término deste primeiro ano, a rentabilidade
acumulada ja seria de 32,90%. No segundo ano, de 90,92%. E no auge de 2008,
este investimento chegou a 120,91% aos 73.920,38 pontos. Deste ponto em diante,
o investimento sofreu uma pesada baixa, batendo em 29.435,11. Uma perda de
60,18% desde o valor maximo e colocando o investimento num prejuizo em relacao
ao valor investido de 12,03%. Esta variacdo extrema impele a um comportamento
emocional guiado pelo péanico, que o faz sair do mercado quebrando a estratégia de
“buy and hold”.

Mesmo o investidor mais qualificado, que se ampara através de uma
abordagem de investimento como as preconizadas pela Analise Fundamentalista ou
pela Analise Grafista, tem no emocional e na subjetividade os principais obstaculos.
Pois nessas abordagens, a analise envolve um conjunto de percepgdes as quais sao

avaliadas conforme a sensibilidade do investidor.

Geralmente, é a subjetividade de uma técnica ou avaliacao que deixa brechas
para se adotar, mesmo que inconscientemente um comportamento guiado pelo

emocional. Nisto, ambas as abordagens de mercado sao falhas.

O problema, portanto, consiste em estabelecer uma abordagem de mercado
que seja livre de subjetividade, eliminando a possibilidade de se chegar a diferentes
conclusées para 0 mesmo cenario; € que seja sistematica a ponto de poder ser

executada sem interferéncia humana.

Como a automacdo de um sistema operacional ndo é algo que esteja ao
alcance do pequeno investidor atualmente, torna-se importante também que a
estratégia possua o menor nivel de estresse na sua execucgéo. O estresse pode ser
caracterizado por uma perda pontual muito significativa como vimos ocorrer no
exemplo citado no indice Bovespa ou um niimero muito elevado de operagdes com
prejuizos significativos, fatos que poderiam levar o investidor a abandonar a

estratégia no meio de sua aplicacao.

Pesquisando estratégias abertas ao publico, encontramos no endereco

eletrénico www.leandrostormer.com.br um vasto contelido sobre analise de mercado
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e estratégias focadas dentro de uma abordagem de analise de grafico. Entre elas,
selecionei uma estratégia simples conhecida como “Estratégia da Média Mével de
09 periodos, tipo 1.0”. Basicamente, existem trés estratégias similares, usando a
mesma base teorica que é a relacdo dos precos com uma média moével de 09
periodos. Entrarei em maiores detalhes sobre a metodologia mais adiante. Dos tipos
existentes para essa estratégia, foi escolhida a mais simples.

1.1. OBJETIVOS

Com base na estratégia selecionada, o trabalho terd como foco os seguintes
objetivos:

Objetivo Geral:

Analisar o desempenho desta estratégia de uma forma ampla, em diversos
papéis e cenarios, € comparar com o desempenho de uma estratégia de “buy and
hold”.

Objetivos Especificos:
Os objetivos especificos da pesquisa séo:

a
b
Cc
d

~—

Compreender a estratégia proposta
Desenvolver e aplicar critérios estatisticos de avaliacdo de desempenho
Aplicar a estratégia dentro dos critérios estabelecidos

~_~ @~ ~—

Compara-la a uma abordagem de “buy and hold”

1.2  JUSTIFICATIVA

O sistema apresentado se encaixa dentro do que se chama de “trading
system”, o que se traduziria como “sistema de operacdo”. Embora no Brasil isso seja
razoavelmente novo (alids, tudo que se refere a bolsa é, para o grande publico,

novo), este tipo de abordagem é a que mais cresce em mercado maduros como o
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mercados dos EUA e provavelmente em breve sera tdo popular no Brasil quanto € 14

fora hoje.

Este trabalho certamente sera de grande valia para o investidor interessado, pois
além de fornecer um sistema pronto e ja avaliado, ainda fornecera conceitos e
abordagens importantes na avaliacdo de outros “trading systems” que certamente

surgirdo ou este mesmo podera criar.
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2. APRESENTACAO DE CONCEITOS DA ESTRATEGIA

Esta secao fara uma apresentacao dos diversos conceitos sobre o ambiente
financeiro e sobre os conceitos relativos as ferramentas utilizadas para a

implementacéao e validagdo da estratégia operacional.

2.1.  AMBIENTE DE ESTUDO E APLICAGCAO

2.1.1. Mercado de Capitais

A estratégia que sera apresentada é para aplicagdo em investimentos de
renda variavel. Este tipo de investimento é feito nos instrumentos que se encontram

dentro do segmento de Mercado de Capitais.

Neste mercado, de maneira generalizada, sdo efetuados os financiamentos
do capital fixo das empresas e das construgdes habitacionais. Esse financiamento
se d4 através da emissao e negociacao de titulos e valores mobiliarios (Qque podem
ser transacionados). Dentro deste mercado também se enquadram os instrumentos
financeiros que permitem as empresas operagdes de “hedge”. Estas operacdes tem
por objetivo proteger as empresas de variacbes de precos nos ativos dos quais
dependem para viabilizar seu negdcio.

Atuam nesse mercado instituicdes ditas “ndo monetéarias”, ou seja, que nao
sao capazes de multiplicar moeda. Sao exemplos dessas instituicbes as Corretoras
e Distribuidoras de valores mobiliarios e Bancos de Investimento.

2.1.2. Mercado de Acoes
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O mercado acionario esta contido dentro do segmentacdo de mercado de
capitais. Ele consiste num um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem
0 proposito de viabilizar a capitalizacdo das empresas com recursos de longo prazo
e dar liquidez aos titulos por elas emitidos e os quais garantem estes recursos. Esse
sistema é formado pelo conjunto de instituicbes que negociam com titulos e valores
mobiliarios e pelas instituicbes que provéem a infra-estrutura para que esses
negocios possam ocorrer. As corretoras de valores e as bolsas de valores sao as

instituicdes tipicas do mercado acionario.

Através deste mercado, o cidadao comum tem a oportunidade de participar do
processo de enriquecimento de seu pais, investindo diretamente nas acdes* das
empresas que julga promissoras. Se estas empresas tiverem um bom desempenho,
suas acgdes se valorizardo refletindo os incrementos de lucros obtidos. Assim,
mesmo o investidor ndo estando diretamente envolvido no processo produtivo, ele

pode lucrar junto com as empresas.

Para a aplicacao da estratégia proposta, escolhi as agcdes como instrumento.
No entanto, esta poderia ser aplicada em qualquer tipo de ativo que seja livremente
negociado (derivativos, moedas, commodities etc) e que possua as caracteristicas

de negociacao tipicas de bolsa, as quais veremos em seguida.

2.1.3. As Acoes

Podemos conceituar a acao pode como um titulo mobiliario de renda variavel
que representa a menor parcela do capital de uma sociedade anénima. O
proprietario de uma acgao é, portanto, dono de uma fragdo da companhia emissora,
possuindo o status de sécio (ou acionista) e direitos sobre os créditos que disso
possam advir. Contabilmente, estes titulos sdo considerados créditos ndo-exigiveis

dos acionistas para com a companhia, sem prazo de resgate.

Ao subscrever agdes de uma companhia, o acionista transfere parcela de seu
patriménio para a sociedade e em troca recebe titulos representativos de acgdes.
Nestes titulos ndo se identificam determinadas parcelas de bens que se tem direito,
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e em muitos casos nao se identifica qualquer valor. Sua importancia reside na
quantidade de acdes possuidas frente o total de acdes emitidas pela sociedade, as

quais possuem lastro no patriménio liquido da emissora.

A posse de uma agao exige do acionista uma Unica obrigagcado: ter
integralizado o valor de sua subscricdo (em caso de compra na emissao primaria),
ou ter pago o valor acordado ao acionista alienante. Cumprida esta exigéncia, a
acao confere ao seu proprietario, de forma geral, uma série de direitos. A saber:

a) participacao nos lucros;

b) acesso aos atos e fatos societarios;

c) fiscalizacao das atividades da companhia;

d) preferéncia na subscricdo de novas acoes;

e) participacado no acervo da companhia em caso de liquidacéo;
f) votar e ser votado nas assembléias gerais; e

g) recesso ou retirada da companhia.

Destes direitos é pertinente fazer comentario sobre alguns itens. Os demais
sao auto-explicativos. Sobre o item “d”, no caso de emissdo de novas acgoes, €
garantida aos atuais acionistas a preferéncia na subscricdo até o limite de sua
participacao societaria atual, de forma a n&o sofrerem diluicdo de sua participagéao.

O item “e” assegura que em caso de liquidacao da companhia, todos os
acionistas receberdo do patriménio liquido (se houver) em pé de igualdade entre si,

de acordo com o tipo e quantidade de acdes que possuirem.

E finalmente, caso algum acionista se sinta lesado, nos casos previstos na lei,
pode solicitar sua retirada da sociedade, Ihe sendo pago o valor de suas agdes. Este
valor é atribuido por especialistas, sendo o valor “econémico” da acdo. Este

mecanismo so € utilizado pelo requerente quando entende que o valor de mercado é
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inferior ao valor econémico ou quando a liquidez do mercado néo lhe permite a

venda das a¢des sem prejuizo.

Os direitos ndo abrangem - ou se restringem para - aqueles que ainda nao
integralizaram sua participagao no capital. A integralizagdo se confirma quando o
valor das acdes subscritas foi totalmente recebido.

Percebe-se, portanto, que o valor de uma acéao esta atrelado ao desempenho
passado e a expectativa de desempenho futuro da empresa emissora. A expectativa
é algo subjetivo, que depende da percepcdo do analista. E a divergéncia entre as
percepcoes dos diversos participantes do mercado que gera desequilibrio entre a
oferta e a demanda pelo ativo, fazendo o pre¢o das acdes flutuarem constantemente
nos mercados. Sao estes movimentos que possibilitam o lucro ou o prejuizo na

atividade de compra e venda destes titulos.

2.1.4. Bolsas

Poucas décadas atras, as bolsas poderiam ser conceituadas como locais
onde os corretores (intermedidrios profissionais autorizados) se encontravam para
negociar titulos e mercadorias diversas em nome de seus clientes. Porém, com a
evolucao tecnoldgica, este ambiente fisico foi quase totalmente substituido por
ambientes virtuais. Por esse motivo, hoje seria mais correto dizer que a Bolsa
representa o local fisico onde se processam, regulam e fiscalizam operagdes com
mercadorias e valores mobilidrios diversos concentrados em ambientes fisicos e ou

virtuais.

As bolsas podem assumir a forma de associacdo sem fins lucrativos ou a
forma de sociedade anénima. Possuem autonomia financeira, patrimonial e
administrativa, de forma que podem estabelecer normas e restricbes proprias aos
negécios. No entanto, estdo sujeitas a supervisdo e regulacdo da CVM além de
obedecerem as diretrizes e politicas emanadas pelo Conselho Monetario Nacional.
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A funcao geral das bolsas resume-se ao estabelecimento de um sistema de
negociacao eficiente e seguro, dando rapida e ampla divulgacdo as operacdes
efetuadas em pregao. A saber, “pregdo” € como se chama uma sessao de negocios
no sistema de bolsa. As bolsas se dividem basicamente em dois tipos: Bolsas de
Mercadorias (onde sao operados principalmente commodities e contratos
financeiros) e Bolsas de Valores (onde sdo negociadas a¢des principalmente).

Uma caracteristica importante € que a bolsa divulga em tempo real a ultima
cotacdo para cada ativo negociado bem como todas as ofertas em aberto para cada
produto, organizando-as numa sequéncia de prioridade de execucdo dada primeiro
por preco e depois por ordem cronoldgica. As operagdes em bolsa executadas sao
garantidas pela entidade administradora, inexistindo o risco de default (calote) da
contraparte.

A aplicagdo da estratégia se dara na unica bolsa de valores do mercado

brasileiro, a BM&F Bovespa.

2.1.4. Lote e Cotacao

Os mercados de bolsa no mundo costumam operar no que chamamos de
“lotes”. Isso significa que, de forma geral, os ativos ndo sado negociados
unitariamente, mas sim em lotes padronizados de quantidade que chamamos de
“lote padrdao” ou “lote minimo”. Para todos os ativos que iremos abordar, o lote

padrao é de 100 acoes.

A cotacdo de um ativo reflete o valor ao qual foi fechado o ultimo negdcio
executado com o ativo. Este valor ndo € garantia de que se conseguira fazer novo
negécio neste mesmo valor. As novas possibilidades de fechamento de negdcio
dependem das ofertas que estdo abertas a cada momento para o ativo.

Apesar dos ativos serem negociados em lotes, a cotacdo que é divulgada

para os ativos que utilizaremos nao se refere ao lote padrao, mas sim a unidade do
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ativo. Dessa forma, para sabermos o valor financeiro minimo de um possivel

negécio, temos que multiplicar a cotacao da execugéo possivel por 100.

2.1.5. Corretoras

As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios sdo as instituicdes
tipicas do mercado mobilidrio. Geralmente sdo referidas simplesmente como
Corretoras ou Corretoras de Valores. Sao elas que fazem a intermediacao entre os
clientes e as bolsas de valores e de mercadorias. Sua constituicdo depende de
autorizacdo do Bacen e o exercicio de suas atividades depende de autorizagdo da
Comisséao de Valores Mobiliarios (fiscalizadora e reguladora dos mercados).

As corretoras de valores sdo as Unicas instituicdes autorizadas a negociar
diretamente nas bolsas, operando na compra, na venda e na distribuicao de titulos e
valores mobiliarios. Podem fazé-lo em nome de seus clientes ou administrando
recursos proprios. Fora a funcao principal de disponibilizar acesso as bolsas e seus
diversos mercados aos seus clientes, as Corretoras desenvolvem uma série de

outras atividades, entre elas:
a) custodia de titulos;

b) exercer as fungdes de agente emissor de certificados e manter servigos de

acoes escriturais;
c) praticar operacdes de empréstimo de titulos e valores mobiliarios;

d) abertura e manutencdo de fundos de investimento e clubes de

investimento;

e) administracdo de carteiras, clubes de investimento e fundos diversos;

f) atuam no Cambio e no Open Market;

g) realizam underwriting de empresas (lancamento de a¢des no mercado); e

h) desenvolvem material de apoio a decisdes de investimento.
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Estas fung¢des tém como objetivo:

a) oferecer uma prateleira de produtos financeiros capaz de atender as

necessidades em investimento de seus clientes;

b) orientar os investidores sobre as diferentes alternativas de investimento a
seu alcance, e propor aquelas que mais se coadunam com as expectativas de

resultado e a predisposicao ao risco de cada cliente;

c) realizar as operacdes financeiras selecionadas pelos clientes, e prestar-
Ihes contas da execucdo de suas ordens e dos procedimentos de

compensacao e liquidacao envolvidos;

d) responsabilizar-se perante a bolsa de valores e as entidades de
compensacao e liquidacao pelas operacdes realizadas para seus clientes e

pelo depdsito de garantias;

e) prestar aos seus clientes servicos de custddia, representado pela guarda,
movimentagado e atualizacao de titulos e valores mobiliarios de propriedade
dos clientes, fornecimento informacdes e repasse dos rendimentos auferidos

pelos titulos sob sua responsabilidade; e

f) aproximar-se dos seus clientes, fornecendo-lhes informagdes e comentarios
sobre as tendéncias de mercado, de modo a satisfazer as necessidades em
aconselhamento profissional exigidas pelos investidores

2.1.6. Custos

Os custos operacionais para operar no mercado de bolsa de valores da BM&F
Bovespa compreendem os custos de corretagem, emolumentos, liquidacdo e

registro.

A corretagem é a remuneracdo da corretora pela intermediacdo entre
investidor e bolsa. A taxa utilizada é a fixa. Nesta modalidade, para cada ordem
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enviada e executada no mercado é cobrada uma taxa de valor fixo. No caso, escolhi
a corretagem da corretora Banif, a qual corresponde a R$ 15,99.

Os demais custos sdo calculados como um percentual sobre o montante
negociado em cada operacdo e sao cobrados pela propria bolsa e pela Companhia
Brasileira de Liquidacao e Custddia, instituicdo que é responsavel pela custddia e
liquidacao de todas as operacdes da BM&F Bovespa.

As taxas variam conforme a natureza da operacdo. Sao duas: operacoes
normais e operacées “daytrade”. As operagdo normais sao aquelas que séao
iniciadas e encerradas em diferentes datas. As operacdes “daytrade” sdo aquelas

que se iniciam e se encerram na mesma data. Os valores cobrados atualmente sao:

e Operagdes normais: 0,0345%

e Operacodes daytrade: 0,0250%

Vamos supor uma compra de 1000 acdes de Petrobras PN a R$ 35,00
seguida de uma venda de 500 agbes dessas agcdes na mesma data por R$ 36,00.
Para estas operagdes, independente da corretora ou do tipo de cobranca de
corretagem, teriamos os seguintes custos por parte da BM&Bovespa e da CBLC:

500 x 35,00 = R$ 17.500,00 (compra)
500 x 35,00 = R$ 17.500,00 (compra)
500 x 36,00 = R$ 18.000,00 (venda)

Percebe-se que a compra foi desmembrada em duas. Isso ocorre porque
como houve compra de 500 e venda de 500 da mesma acado, estas quantidades
serdo “casadas” e constituirdo daytrade. A quantidade de acbes que sobrar, sera

considerada uma operac¢ao normal.

Giro daytrade ( R$ 17.500,00 + R$ 18.000,00) = R$ 35.500,00

Custo daytrade 0,0250% x R$ 35.500,00 = R$ 8,875

Giro normal 0,0345% x R$ 17.500,00 = R$ 6,0375

Custo total R$ 8,875 + R$ 6,0375 = R$ 14,9125 = R$ 14,91*

*O valor é arredondado para baixo no que passar duas casas decimais
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2.2. PRINCIPAIS ESCOLAS DE ANALISE DE MERCADO

E objetivo de todo o investidor conseguir, através de andlise, antecipar os
movimentos do preco e com isso conseguir lucrar com suas operacdes. Existem
diferentes abordagens para este fim, mas se destacam duas principais escolas de
analise: Analise Fundamentalista e Analise Grafista.

2.2.1. Analise Fundamentalista

Sua légica € que os precos praticados no mercado devem refletir o
desempenho da empresa em questdo. Portanto, é mais importante estudar os
aspectos fundamentais da empresa como sua saude financeira, indicadores,
variaveis diversas etc. do que tentar prever os comportamentos dos precos.

O analista fundamentalista entende que o mercado é de comportamento
cadtico, mas que nao pode fugir por muito tempo dos fundamentos que em tese
reflete. Portanto, apesar dos altos e baixos do mercado, frutos de euforia ou pénico,
o mercado tende a buscar um valor que reflita o real valor do ativo em questédo. Por
isso que estes investidores se preocupam menos com 0S precos € mais com 0S
fundamentos. Estes investidores buscam bons fundamentos, pois acreditam que

eventualmente o0s precos seguirao.

E importante ressaltar a diferenca entre preco e valor. Preco é o que é
praticado no mercado e € amplamente divulgado. Todos sabem o preco de um ativo.
O preco é a cotacdo. O valor ja € uma nocao mais subjetiva e muitas vezes distante
do preco. O valor representa a real representacao de riqueza de um ativo enquanto

que o preco é simplesmente o reflexo monetario da disposicdo momentanea dos
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participantes em negociar esse ativo. Conseguir auferir o valor (preco justo) de um
ativo é uma tremenda vantagem competitiva, pois permite ao investidor um

referencial de preco para saber se algo esta caro ou esta barato.

Este método é dito de “fora para dentro” porque primeiro se busca a
mensuragao do que seria 0 preco justo para o ativo e depois se vai até o mercado
para ver o preco em que este ativo esta sendo negociado. Dai que surgem as
oportunidades de comprar abaixo do preco justo e vender acima ou no preco justo.

As ferramentas para fazer essa mensuracao de preco justo sdo varias e elas
nao vao deixar de ser também bastante subjetivas, pois dependem de uma série de
suposicoes sobre o futuro da empresa e da economia. Este investidor tentara reduzir
seu risco através da diversificacdo. Pois € um tanto contraditério comprar uma acao
por acha-la barata e vendé-la porque seu preco caiu ainda mais.

A principal fragilidade deste tipo de analise € o fato de que n&o existe
seguranca de que temos todas as informacdes que importam sobre um ativo para
poder analisa-lo, nem de que as informacdes que temos sdo precisas.
Recentemente tivemos diversas empresas brasileiras com perdas bilionarias em
seus balancos advindas de operagdes alavancadas com cambio. Em nenhum
momento os acionistas foram informados sobre tais operacdes nem sobre o risco

que representavam.

2.2.2. Analise Grafica ou Técnica

A andlise grafica, ao contrario, € uma abordagem restrita ao que acontece aos
precos, prestando nenhuma atengcdo ao que acontece fora dos pregdes. A analise
técnica esta focada em captar as alteragdes de oferta e demanda. A analise técnica

se sustenta nos seguintes entendimentos:

2.2.2.1.0s gréficos descontam tudo
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O analista grafico capta alteracées no mercado através de um unico
instrumento: o grafico. Ele entende que individualmente ele nunca saberd
todas as informacgdes relevantes para a precificacdo de um ativo, mas ele
entende que todas essas informacgdes estao disponiveis no préprio mercado,
dispersas entre todos os participantes.

O preco é a sintese da opinidao e conhecimento de todos e, portanto,
deve refletir o melhor julgamento sobre o real valor de um ativo dada as
circunstancias do momento, incluindo ai também os aspectos emocionais.

Para o grafista ndo ha preco justo.

Através das alteracoes de preco conseguimos identificar situacées de
maior demanda ou de maior oferta, além de sinais de mudangca nesse

equilibrio.

2.2.2.2. O passado pode ajudar a antecipar o futuro

Levados por motivos varios, um ativo marcara topos e fundos através
de suas oscilacdes. Cada um destes patamares de virada de preco tocara a
memoria dos que participaram desse momento. Tanto na meméria das que
conseguiram interpretar o movimento corretamente e ganharam dinheiro
como também daqueles que erraram na interpretacao e que certamente nao
estdo dispostos a repetir o erro. Por isso, quando o mercado retorna para
estes patamares, a memdéria dos participantes os impele a tomarem a atitude
que condiz com a postura correta das ocorréncias anteriores. A analise
técnica, através dos graficos, tenta identificar estes pontos de memoria e

atuar de forma a se beneficiar dessa dindmica.

2.2.2.3. O mercado se movimenta seguindo padroes



25

Em geral os pregos se movimentam de forma bastante cadtica. Mas
através do estudo dos historicos de movimentacdo de preco, consegue-se
compreender um pouco melhor como o0 mercado se movimenta e isso nos
leva a identificacdo de padrdées de movimento que nos permitem antecipar
movimentos e objetivos mais provaveis. Estes padrbes reaparecem nos

gréaficos de tempos em tempos, gerando boas oportunidades de lucro.

A abordagem grafista é extremamente Uutil, pois ela consegue de forma
bastante eficiente identificar viradas de mercado. Sua abordagem é abertamente
especulativa e possui um melhor desempenho em operagcdes de curto prazo e em
mercados de grande liquidez. Sua natureza, porém, tende a estimular o excesso de
operacdes, o qual € um péssimo habito nos mercados.

E interessante perceber que a andlise técnica ndo ignora os fundamentos de
uma empresa, como a maioria pensa. Esta abordagem Ié os fundamentos nos
graficos como um reflexo das atitudes daqueles que realmente se guiam apenas por

fundamentos.

Também é importante ressaltar que a natureza dessa abordagem, que é
altamente especulativa, necessita de liquidez, pois os sinais lidos num grafico, se
oriundos das operacdes de poucos participantes de mercado, podem ser pouco
representativas da realidade e portanto, frageis. Além disso, sem uma boa liquidez,

este investidor ndo consegue entrar e sair nos valores que a estratégia aponta.

Esse é o motivo pelo qual dificilmente veremos grandes participantes de
mercado (fundos etc.) atuando exclusivamente por analise técnica. Grandes somas
de capital ndo encontram mobilidade de curto prazo nos mercados, pendendo
sempre para posicionamentos mais longos os quais se encaixam melhor com
analise de fundamentos. Estas grandes somas de capital sdo como “transatlanticos”
dos “mares financeiros”. O pequeno investidor seria como uma “lancha”, com grande
mobilidade e que o permite se beneficiar de movimentos mais curtos de mercado e

portanto, desse tipo de abordagem.
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A principal critica a analise grafica é que ela é bastante subjetiva e é facil

achar argumentos contraditérios para a mesma operagao.

Finalmente, a analise técnica é mais acessivel ao pequeno investidor que a
analise de fundamentos. A segunda requer conhecimentos especificos e tempo para
pesquisas e calculos. A andlise técnica é bem mais simples e acessivel.

2.2.3. Utilizacao das abordagens na estratégia

A estratégia utilizada ndo leva em consideragdo nenhum aspecto da
abordagem fundamentalista de andlise. Ela emprega apenas alguns conceitos da
analise técnica. No entanto, a estratégia é elaborada de uma forma que evita a
principal fragilidade dessa abordagem: a subjetividade. Todas as entradas e saidas
seqguirdo critérios graficos mas que sdao matematicamente calculados, de forma a

nao dar margem para interpretacoes.

Nesse sentido, podemos dizer que esta estratégia ndo se enquadra dentro de
uma analise tipica da andlise grafista. Nao serdo utilizados conceitos classicos como
suportes, resisténcias, tendéncias nem nada que necessite de interpretagao.

2.3. FERRAMENTAS E CONCEITOS UTILIZADOS NA ESTRATEGIA

Aqui serdao apresentados conceitos e ferramentas utilizados na estratégia,
extraidos da abordagem grafista de mercado.

2.3.1. Formacao e compreensao de um grafico de preco
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A estratégia se utilizard do proprio movimento dos pregos para definir
entradas e saidas. Para visualizar estes movimentos de preco, € importante a

utilizacdo de um grafico que as represente.

O grafico é a representacao visual de todos os negécios fechados para um
ativo num determinado periodo de tempo. A visualizacdo de um grafico, portanto,
nos informara de toda a variacdo de preco que o ativo sofreu. Este é composto por
dois eixos: um vertical representativo da escala de preco e outro horizontal,
representativo da escala de tempo. A escala de preco pode ser dada em moeda ou
em pontos. Ja a escala de tempo pode ser construida nos mais diferentes prazos de
representatividade. Abordaremos isso logo mais.

A construcao de um grafico depende de um grupo de informacdes que sao
extraidas de cada sessado ou periodo de negdcios. Essa unidade de tempo que
chamamos de sessao ou periodo é varidvel e segue o desejo do analista grafico.
Pode representar um dia, uma semana, quinze minutos, ou seja, o tempo que for. As

informacdes extraidas dessas sessdes sao:

1. Abertura: E o primeiro preco negociado na sessio.

2. Maxima: Preco mais alto negociado durante a sessao.
3. Minima: Preco mais baixo negociado durante a sessao.
4, Fechamento: E o ultimo preco negociado na sessao.

Para a representacdo destes dados numa escala de tempo, vamos utilizar o
sistema gréafico de “candlesticks”, ou, na traducdo, de “velas”. Este sistema recebe
este nome porque as figuras graficas que representam as variacbes de preco

(candles) possuem um aspecto parecido com uma vela e seus pavios. A figura

Candle de Alta Candle de Baixa
Max. Max. —p < Somb
Fec. —p 4= Sombra Abe. = ombra
*+ ozado * prenchido
Abe. < Fec. =i
Min. —p I = Sombra Min. — %= Sombra

Figura 1 - Visualizagdo das informag6es de um candle
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abaixo explica como os valores séo representados.

Percebemos que o espaco entre a abertura e o fechamento de uma sesséao é
desenhada uma estrutura mais larga, chamada de corpo. Dependendo da cor do
corpo, podemos identificar onde esta a abertura e o fechamento. Se o corpo é
branco, a abertura se da na base do corpo e o fechamento na parte superior do
corpo. Este é chamado de “candle de alta”. Se o corpo é preto, a abertura se da na
parte superior do corpo e o fechamento na base inferior do corpo. Este é chamado
de “candle de baixa”.

A linha vertical que sai do corpo € chamada de “sombra” e ocorre sempre
quando houver ocorrido negociacdo fora do intervalo delimitado pelo corpo. As
extremidades das sombras superior e inferior (quando existentes), marcam,
respectivamente, a maxima e a minima de sessdo. Na figura abaixo temos a
representacdo no sistema de candlesticks das variacdes de preco do indice Bovespa
entre o final de setembro de 2007 até abril de 2008.
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Figura 2 - Grafico no formato de candles
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Percebe-se que os candles podem tomar diferentes aspectos de acordo com

as diferentes formas que as quatro informacgdes se distribuem.

2.3.2. Periodicidade

Compreender o aspecto da periodicidade e como isso afeta o posicionamento
de diferentes investidores é absolutamente importante para qualquer um que
pretenda se orientar no mercado através de graficos. Sem essa compreensdo a
analise técnica parecera completamente contraditéria e confusa, afetando a
credibilidade da abordagem e capacidade do analista técnico em manter-se fiel as

operacdes efetuadas.

De inicio, devemos entender que a periodicidade € sempre entendida de
acordo com o tempo que um candle isoladamente representa, e ndo com o periodo
total visualizado no grafico. Dessa forma, se o grafico é de periodicidade diaria, cada
candle representara o periodo de um dia. Portanto, como o grafico é formado por
uma grande quantidade de candles, num grafico diario geralmente teremos a
variacdo de preco de alguns meses de negdcios. Se o grafico é de periodicidade
semanal, cada candle representara uma semana e o grafico inteiro provavelmente
exibird anos de negécios. Abaixo temos a comparacao de duas periodicidades para

0 mesmo prazo de tempo de um ativo.
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Figura 3 - Periodicidade diaria
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A figura 3 demonstra determinado periodo de oscilagdo do indice Bovespa na
periodicidade diaria. A figura 4 representando o mesmo ativo € 0 mesmo periodo,
mas na periodicidade semanal. As variacées percentuais e nominais de preco sao
exatamente as mesmas. O que muda é que no primeiro vemos 0s movimentos com
um pouco mais de detalhe. O segundo grafico, sendo semanal, é cinco vezes menor
que o primeiro. Pois como ha cinco dias uteis na semana, um candle no semanal
representa a juncao de cinco candles da periodicidade diaria. Assim, o aspecto do

grafico muda.

5 . i
1" ot
|

Volume Financeiro [24.201.687.040.00)

19 oz 17 02 14 26

11 25
nov/07 dez/07 jan/08 fev/os mar/os abr/08 mai/os junfos jul/o8 ago/08

Figura 4 - Periodicidade semanal

E uma divida comum a forma como o tempo de uma periodicidade é contada.
Por exemplo, havendo um feriado no meio da semana, como fica o grafico semanal?
O prazo de tempo de cada periodicidade € sempre igual, ndo sendo afetado por
eventuais paralisacées dos negocios. O candle semanal sempre vai de segunda a
sexta. Ou seja, ndo existe compensacao de qualquer feriado que possa ocorrer no
meio do caminho. O mesmo ocorre com graficos de periodicidade intradiaria quando
ha qualquer tipo de paralisagdo nos negocios, como quando ha leildes. Por exemplo,
na periodicidade de 15 mins, o candle sempre inicia no primeiro segundo dos
minutos multiplos de 15. Portanto as 13h00miniseg o candle se inicia e depois se
encerra as 13h15min00seg, independente se houve paralisacdo dos negécios das
13h05min até as 13h10min.
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Os sinais que vemos numa periodicidade nao aparecerao necessariamente
em outra. Dessa forma é possivel que uma periodicidade indique sinais de alta e
outra dé sinais de queda nos precos. Nao ha nisso contradicdo. Devemos apenas
ficar atentos ao horizonte de tempo.

2.3.3. Prazos Operacionais

Dentro da abordagem grafista, se classificam os prazos operacionais de
acordo com a periodicidade utilizada no gréfico.

2.3.3.1. Daytrade

Os daytrades surgem dos sinais que observamos nos graficos intradiarios,
seja qual for a periodicidade intradiaria especifica. Em termos legais, daytrade é
qualquer operacao que é aberta e fechada dentro do mesmo dia de negdbcios. O
“daytrader”, aquele que opera no intradiario, € um tipo de trader extremamente ativo
e que pela sua abordagem de mercado, necessita de dedicacdo total a sua
atividade.

2.3.3.2. Swingtrade

O tipo de operacdo chamada de “swingtrade” é aquela que se origina dos
sinais extraidos do grafico diario. O nome “swing” vem numa mengao aos
movimentos direcionais que o mercado executa, sem contra movimento. “Swings”
sao “pernas” de movimento. O “swingtrader” costuma ficar posicionado enquanto o
movimento ndo demonstrar fraqueza, saindo da operacdo quando o mercado
ameaca uma correcao. Em tese nao é necessaria dedicacao exclusiva ao mercado,
mas é desejavel a possibilidade de um acompanhamento mais de perto do pregéo,

principalmente dos momentos finais do pregéo, préximo ao fechamento.
2.3.3.3. Position Trade

“Position” vem de “posi¢do” no termo inglés. O termo é uma mencgéo ao fato

de que nesse tipo de operacdo, sob o ponto de vista da periodicidade diaria, o
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investidor geralmente mantém sua posicao por mais tempo, mesmo contra correcoes
menores. Ou seja, swings contrarios da periodicidade diaria. O position trader pode
ficar entre poucas semanas a varios meses posicionado. Esta é uma abordagem
que nado precisa de dedicacdo total ao mercado e é a recomendada para quem
possui uma atividade principal fora do mercado. Além disso, o grafico semanal
costuma possuir uma menor quantidade de sombras e ser mais direcional que os

gréaficos das periodicidades menores.

2.3.4. Volatilidade

A volatilidade a que nos referiremos aqui é meramente relativa ao
comportamento dos candles que formam o gréfico. Volatilidade é a rapidez com que
um ativo percorre as distancias de preco. A volatilidade pode ser direcional ou
estatica.

Volatilidade direcional é aquela que faz com que o ativo percorra grandes
distancias de preco rapidamente. Ja a volatilidade estatica é aquela que faz com que
haja grande e constante variagdo de preco, mas sem que o ativo se movimente
muito em termos de distancia de preco. Esse tipo de volatilidade gera incerteza em
relacdo ao futuro dos precos e gera uma maior dificuldade para se operar. Observe
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o exemplo abaixo:

Na figura 5 temos um bom exemplo de volatilidade direcional. Percebemos
gue na maior parte das vezes os movimentos sao claros. Temos candle ordenados,
ou seja, um acima do outro nos movimentos de alta e candles um abaixo dos outros
nos movimentos de baixa. Por exemplo, quando o pre¢o do ativo sobe, dificilmente a
minima de um candle é violada pela minima do candle imediatamente posterior.
Quando o prec¢o do ativo cai, dificilmente a maxima é rompida. Esse tipo de ativo é
mais facil de operar, pois os movimentos sdo mais confiaveis e manejaveis. Agora

observe a imagem abaixo:
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Figura 6 - Volatilidade estatica

A figura 6 representa o grafico da variacao para outro ativo no mesmo prazo
de tempo e periodicidade que o do exemplo anterior. Também percebemos grande
volatilidade neste ativo, mas esta é mais erratica. As maximas e minimas sao
constantemente violadas enquanto o ativo vai de um patamar de preco a outro. E
dificil manejar uma posicao neste tipo de volatilidade, pois ndo temos critérios muito
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seguros para definir pontos de saida para protecao de capital, os chamados “stops”.

Veremos isso mais adiante.

2.3.5. Médias Moveis

As médias moveis sao indicadores de preco que expressam o valor médio de
uma amostra de determinado dado. No uso que faremos, este dado é o fechamento
de cada candle que compde a amostra. As médias sdo chamadas de méveis porque
a amostragem que utilizamos é presa sempre a um numero especifico de candles

contados sempre a partir do ponto do qual se inicia o célculo.

As médias moéveis sdo seguramente o tipo de indicador mais popular e
também o mais antigo da analise técnica. Sua principal utilidade € indicar, através da
inclinacdo de uma média de preco, a direcdo em que 0S precos vém se
movimentando em diferentes prazos de tempo e através disso indicar a direcao da
forca do mercado nessas diferentes prazos. Por isso, esse tipo de indicador é
classificado como rastreador de tendéncia ou “trend following”.

A média mével de nove periodos (mm09) sempre sera o resultado dos nove
fechamentos mais recentes da periodicidade utilizada e contados ja a partir do

fechamento do candle utilizado para o calculo da média.

Caso a periodicidade seja diaria, representara a média de preco dos ultimos
nove pregdes. Quando um novo candle surgir dentro dessa periodicidade, a
amostragem de candles para o calculo sera atualizada, excluindo o candle mais
antigo e acrescentando em seu lugar o candle mais recente. Assim se obtém
sempre o valor médio dos nove fechamentos mais recentes para cada ponto do

grafico.

Os valores que calculamos sao representados por pontos situados no grafico
conforme a escala de prego do ativo, os quais sao unidos através de uma linha que

se torna a média mével do ativo para aquela amostragem.
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Existem diversos métodos diferentes de calcular o valor da média. Os dois
métodos mais simples e populares sdo o de calculo aritmético e o de calculo

exponencial.

2.3.5.1. Célculo Aritmético

As médias moveis aritméticas (MMA), também chamadas de médias simples,

utilizam o método de calculo mais simples, o qual pode ser expresso pela férmula:

Vi+¥V2+--+Vn
n

MMA(n) =

2.3.5.2. Célculo Exponencial

As médias moveis exponenciais (MME) possuem um calculo um pouco mais
complicado. Sua caracteristica é dar mais énfase para os valores mais recentes no
tempo. O calculo pode seguir diversas linhas, mas o mais utilizado na andlise

técnica segue a seguinte féormula:

MME(n) = (Pregco x K)+ (MME (candle anterior) x (1 — K}

2
T n+1

A diferenca entre os dois tipos de média pode ser visualizada no grafico
abaixo. A MME(09) é a linha mais grossa (fucsia) e a MMA(09) é a linha mais fina
(azul). Como a MME da mais énfase aos valores mais recentes no tempo, essa
média tende a trabalhar mais rente aos precos e virar mais rapidamente quando os
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precos mudam de direcdo. As médias aritméticas, por darem igual valor a todos os

valores, costumam demorar um pouco mais para virar, alcancando assim valores
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Figura 7 - Comparacao entre média exponencial e aritmética

mais altos nos topos e mais baixos nos fundos.

O distanciamento entre os dois tipos de média tende a crescer conforme a
periodicidade da média aumenta. No exemplo, a periodicidade da média é de 09
periodos, considerada uma periodicidade curta dentro do prazo do gréfico.

A média mével utilizada na estratégia é uma média exponencial de nove
periodos. A escolhe pelo formato exponencial se da pelo fato deste tipo de média

responder mais rapidamente as mudancas de direcao por parte dos precos.

2.3.6. Stops
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O conceito de “stop” pode ser entendido como a abortagem de uma operacao
pelo motivo dos pregos ndo se comportarem conforme o planejado inicialmente ou
pelo motivo de fazerem um movimento que indica, dentro da estratégia utilizada, que
os precos tém grande chance de virar na direcao contraria da almejada pela
operacdo. E um conceito tipico de uma abordagem ndo fundamentalista de
mercado. O stop pode ser entdo considerado como o plano “B” de uma estratégia

técnica.

Antes de iniciar uma operacgao, define-se um patamar de preco que se violado
pelos negocios executados no ativo, define tecnicamente a “falha” da operacao e,
portanto, indica o fechamento da operacdo antes que o prejuizo o ocorra. Este é o
chamado “stop inicial”.

Dependendo da estratégia utilizada, quando a operacdo evolui
favoravelmente abre-se espaco para o ajuste do patamar de stop, com o intuito de
proteger uma parcela maior do capital aplicado ou também do lucro ja acumulado.
Nesse ultimo caso, o stop é chamado de “stop de protecao de lucro”.

2.3.7. Ordem Stop

A ordem de stop € um tipo de ordem que se programa junto a corretora e tem
funcdo de executar o stop programado para a estratégia de forma automatica
quando determinadas condi¢des ocorrem. E uma ordem do tipo “de gatilho”.

Por exemplo, suponha que tenha sido feita uma operacdo de compra no ativo
“YXZ” e que a estratégia utilizada define que se o preco passar para baixo de R$
10,00, deve-se encerrar a operacdo. Neste caso, o stop fica em R$ 9,99, pois é o
primeiro valor que satisfaz a condicdo de stop. Qualquer negécio executado a R$
9,99 ou abaixo disso “acionard” o stop. O acionamento do stop implica na venda
imediata do ativo pelo melhor preco disponivel no mercado naquele instante.

A quantidade e os limites de preco que serdo aceitados sdo programados
pelo investidor.
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2.3.8. Ordem Start

A ordem start é outro tipo de ordem do tipo “gatilho”. Mas ao contrario da
ordem de stop, este tipo de ordem tem por fungéo iniciar uma operacao de forma

automatica quando determinadas condi¢cdes ocorrerem.

Por exemplo, suponha que a estratégia utilizada indica que deve ser feita
compra no ativo “XYZ” caso este supere a cotagdo de R$ 12,00. O investidor pode
deixar uma ordem de start programada com gatilho em R$ 12,01, pois este é o
primeiro valor que satisfaz a condicdo para comprarmos o ativo. Assim, qualquer
negécio executado a R$ 12,01 ou qualquer valor acima disso “aciona” a ordem de
start. Este acionamento farda com que seja comprado automaticamente o ativo no

melhor prego disponivel naquele momento.

A quantidade e os limites de preco que serdo aceitados sdo programados
pelo investidor.

2.3.9. Retracao de 0.618

A retracdo de 0.618 é um conceito da analise técnica que vem das relacoes
dos numeros da sequéncia de Fibonacci. Esta famosa sequéncia foi apresentada
para o mundo ocidental pela primeira vez na Idade Média, por volta de 1200d.c, por
um célebre matematico italiano chamado de Leonardo Pisano. Modernamente é

mais conhecido como Leonardo Fibonacci.
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A sequéncia de fibonacci € uma sequéncia de numeros que se inicia com 0s
algarismos “0” e “1”. Os demais numeros seguem a formula: P(n) = P(n-1)+P(n-2); se

n>2. Isso gera a seguinte sequéncia:

0,1,1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377...

As relacbes de qualquer par de numeros equidistantes na sequéncia deriva
de um valor matematico conhecido como “Phi”. Phi € um numero irracional, sem fim,

e que pode ser abreviado como 1.618.

O inverso de Phi é 0.618 e estes dois valores sdo chamados de proporcoes
aureas e sao empregadas em diversas areas do conhecimento. Muitas pessoas
alegam que estes valores (propor¢cdes) aparecem constantemente em fenémenos
naturais e por isso sustentam que representam um ritmo no qual a natureza costuma

se organizar.

Independente destas afirmacdes serem verdade ou puro misticismo, estes
valores sao freqlientemente empregados por analistas graficos para tentar antecipar
0s movimentos de preco. As proporcdes de fibonacci sdo aplicadas em cima da
amplitude de um movimento passado de preco que esteja sendo corrigido. Esse
emprego é chamado de “retracdo” e tem como principal ponto o valor encontrado na
proporcao de 0.618 do movimento. Afirma-se que as correcdes de preco costumam

se extinguir em cima desta retragao.

Para compreender matematicamente o conceito, imagine um movimento que
tenha se iniciado a R$ 20,00 e que tenha terminado em R$ 30,00. Chega-se nessa
amplitude subtraindo o valor inicial do movimento do valor final do movimento (30-
20). A amplitude deste movimento € de R$ 10,00. A retracdo de 0.618 deste
movimento sera o valor final do movimento (R$ 30,00) subtraido do valor que se
chega multiplicando a amplitude do movimento (R$ 10,00) pela retracdo desejada
(0.618). Portanto:
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Retracao de 0.618 de R$ 30,00 = R$ 30,00 — (R$ 10,00 x 0.618)
Retracao de 0.618 de R$ 30,00 = R$ 30,00 — R$ 6,18

Retracao de 0.618 de R$ 30,00 = R$ 23,82

2.4. APRESENTAGCAO DE CONCEITOS DA ESTRATEGIA

A estratégia pode ser classificada como sendo uma estratégia seguidora de
tendéncia, pois busca identificar sinais de aceleracao direcional de movimento para
fazer o posicionamento e busca sinais de enfraquecimento para sair da operacao. A

estratégia utilizara as seguintes ferramentas:
a) grafico formato candles na periodicidade semanal;

b) média modvel exponencial de 09 periodos calculada a partir de
fechamentos;

c) conceito de retracdo utilizando o valor de 0.618;
d) ordem start para abrir posicéo; e

e) ordem stop para fechar posicao.

2.4.1. Entrada

O gatilho da operagdo se dara quando os dois critérios abaixo forem
satisfeitos:
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¢ MME(09) da semana retrasada > MME(09) da semana passada

e MME(09) da semana passada < MME(09) semana atual

Com as duas condicdes satisfeitas, se colocara uma ordem de start com
gatilho 01 centavo acima da maxima do candle que satisfez as condicoes. A
superagao da maxima portanto, gera a compra.

2.4.2. Saida

A saida podera ocorrer pelo stop inicial ou por um sinal de saida de stop de

protecéo de lucro.

Saida pelo stop inicial:

e Perda da retracdo de 0.618 do candle que teve sua maxima rompida.

Sinal de saida:

e MME(09) da semana retrasada < MME(09) da semana passada

¢ MME(09) da semana passada > MME(09) da semana atual

Com as duas condicdes de sinal de saida satisfeitas, subiremos o stop de
protecdo de lucro para 01 centavo abaixo da minima do candle que gerou o sinal. S6
movimentaremos o stop de protecdo de lucro novamente se as mesmas condicoes

forem satisfeitas novamente.
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2.4.3. Tamanho de Posicao

A estratégia tem por objetivo ser aplicada simultaneamente em mais de um
ativo, de forma a diversificarmos as posi¢cdes. Neste caso, a posicao sera sempre de
25% do valor de carteira consolidada, na melhor aproximagdo possivel que
pudermos fazer para adquirir lotes padrdo. Ou seja, se arredondara para baixo
quando tivermos dezenas quebradas de 50 para baixo, ou se arredondara para cima
quando tivermos dezenas quebradas de 51 para cima. Obviamente, desde que o

financeiro permita.

O valor da carteira consolidada € a soma do valor liquido em carteira e das

posicdes em aberto pelo valor de aquisicao.

Se a estratégia for implementada isoladamente num papel, a operagao seria
feita sempre com o maximo permitido pelo valor financeiro, mas mantendo-se fiel

aos lotes minimos.

2.4.4. Visualizacao grafica da estratégia

Na figura 8 podemos ver a estratégia sendo implementada no grafico da
VALES. No ponto 01 indicamos o candle que virou a MME(09) para cima depois
desta estar descendente. O ponto 02 indica a retragédo de 0.618 do candle que gera
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o sinal de entrada e que, caso a operagao se concretize, deve ser utilizado como

stop caso atingida.

O ponto 03 indica a maxima do candle que gera o sinal e que se superado,
gera a execucgao da compra. Esta compra utiliza uma ordem startO ponto 04 indica a

execucao da compra pela superacao da maxima em questao.

O ponto 05 indica o candle que fez com que a MME(09) virasse para baixo.
Este é o sinal de saida que nos leva a ajustar o stop para baixo da minima do candle
em questdo, como vemos no ponto 06. E finalmente, no ponto 07, indicamos o
fechamento da operacao pelo acionamento do stop de protecao de lucro através de

uma ordem de stop.
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3. METODOLOGIA

Aqui pretendo explicar a metodologia empregada para a validacao teoérica e

pratica de estratégia.

3.1. SELECAO DE ATIVOS

Para aplicacdo da estratégia, escolhi vinte ativos, todos pertencentes a
carteira teérica do indice Bovespa. A selecdo ndo seguiu nenhum critério rigido.
Apenas busquei ativos com elevada quantidade de neg6cios diarios e que

abrangessem uma boa série de setores. Foram os seguintes:

Setores Ativos
Alimentos e bebidas PRGA3, AMBV4
Aviacao GOLL4

Bancos e Financeiras ITUB4, BBDC4
Comércio LAME4
Construcao CYRES
Cosméticos NATUS

Elétrico ELET6, CMIG4
Energia PETR4, ECODS3
Mineracao VALE5
Siderurgia CSNAS, USIM5
Telefonia TNLP4

Outros ARCZ6, BVMF3, CSAN3 e WEGE3

Figura 9 - Tabela de setores e ativos selecionados
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Como a estratégia é seguidora de tendéncia, intencionalmente escolhi ativos
que tem uma caracteristica péssima de movimento para a aplicacdo da estratégia.
Sao papéis que possuem uma volatilidade estatica grande, tendo pouca evolucao
direcional, e ainda violam constantemente maximas e minimas de candles

anteriores. Estes ativos séao representados por ELET6, CMIG4, NATUS.

Também chama a atencao entre estes ativos escolhidos, a ECOD3. O ativo
foi escolhido intencionalmente por possuir um péssimo historico de rentabilidade. O
ativo sofreu pesada e consistente desvalorizagdo em todo o histérico analisado.
Apesar de ter tendéncia clara, esta € caracterizada como tendéncia de baixa pelos
critérios da analise gréafica e a estratégia utilizada se beneficia apenas de tendéncias
de alta.

3.2. COLETA DE DADOS

Foram coletadas todas as ocorréncias da estratégia no grafico semanal dos
ativos selecionados. A fonte dos dados foi o software ProfitChart, da desenvolvedora
Neldgica. Assim, a extensao do histérico € igual ao do software.

Fora utilizados gréaficos ajustados por proventos, ou seja, que sofreram
ajustes para incorporar no prego os créditos pegos pelas empresas aos seus
acionistas e que acabam sendo descontados do valor da acdo. Isso fara com que no
futuro os dados ndo possam ser verificados, pois novos ajustes serao necessarios
com o passar do tempo e esses alterardo os valores histéricos. Mas isso se fez
necessario para levar em consideragao os referidos créditos dentro do resultado da

estratégia.

Por motivos de facilitacdo, foram considerados patamares de valores padrao
para a abertura e o fechamento das operagdes. Uma operacao quando aberta, sera
aberta pelo valor da maxima a ser superada, a nao ser quando a abertura do candle
gue aciona a operacao for maior. Nesse caso, utiliza-se a abertura. Uma operacao

quando fechada através do stop inicial, sera fechada pelo valor exato da retracao de
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0.618 do candle que vira a MME(09). Quando fechada pela acionamento de um stop
de protecao de lucro, sera fechada pelo valor exato da minima perdida.

Nenhum dos ativos alcancou o patamar de 100 ocorréncias. Alguns ativos
tiveram pouquissimas ocorréncias. Esse problema de amostragem nos levou a
utilizacdo de um método estatistico para aumentar o nimero de ocorréncias e assim

melhorar a validade dos resultados. Este método é conhecido como Bootstrap.

3.3. BOOTSTRAP

Bootstrap € um método criado para melhorar o célculo de intervalos de
confianca de parametros em circunstancias especificas, em particular, no caso em
gue o numero de unidades amostrais € reduzido. Essa técnica foi extrapolada para
solucionar muitos outros problemas inviaveis de se encontrar uma resposta confiavel

através de técnicas tradicionais de analise e estatistica.

Quando nao se dispbe da populagdo toda ou de uma parte que garanta a
consisténcia das estimativas, através da reamostragem (aplicacdo da técnica de
bootstrap) conseguimos uma melhor representacdo da variabilidade existente do

parametro estimado, além de aumentar a gama de cenarios abrangidos.
Exemplo:

Seja uma amostra de “N” elementos, construimos “k” amostras independentes
identicamente distribuidas de tamanho “n” (fracao de “N”) cada. Essas “k” amostras
devem ser finitas e sao construidas através de sorteios com reposicao dos

elementos da amostra original.

Na pratica, pegaremos o total dos dados coletados (todos os ativos foram
abaixo de 100) e com estes dados construiremos 1000 amostras diferentes com um
tamanho de 2/3 do total de dados. A composicao dessas 1000 amostras vira de um
sorteio aleatério do total dos dados coletados, com a possibilidade de repeticdo dos
dados.
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Assim, cada um dos aspectos analisados na estratégia sera avaliado em 1000
cenarios diferentes, mas sempre criados a partir de dados reais coletados. Dessa
forma buscamos evitar 0 acaso de selecionar uma série muito positiva ou negativa

de dados para a estratégia.

Para a implementagdao dessa técnica, foi utilizado um software de analise

estatistica chamado R.

Todos o0s aspectos avaliados serdo demonstrados em seus resultados
levando em consideracdo os dados coletados de fato e depois serdo reavaliados
através do método de bootstrap.

3.4. VARIAVEIS ESTUDADAS

Listaremos aqui as variaveis que serdo estudadas em relacdo ao

desempenho de cada ativo e nos ajudarao a dizer quao eficiente é a estratégia.

3.4.1. Acerto (%)

Indica o percentual de operacdes lucrativas em relacao ao total de operacoes

realizadas.

3.4.2. Lucro Médio (%)

Indica o lucro percentual médio entre as operagcdes que se mostraram
lucrativas. E uma simples média aritmética onde somaremos os percentuais
individuais de resultado e dividiremos pelo total de operacdes lucrativas. O lucro
percentual usado no calculo é livre de taxas e corretagens.
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3.4.3. Prejuizo Médio (%)

Indica o prejuizo percentual médio entre as operacbes que resultaram em
prejuizo. E uma simples média aritmética onde somaremos os percentuais
individuais de resultado e dividiremos pelo total de operagdes que resultaram em

prejuizo. O prejuizo percentual usado no calculo é livre de taxas e corretagens.

3.4.4. Média dos ganhos / Média das perdas

E a divisdo do lucro médio por operacgdo calculado no item 7.4.2 dividido
sobre o valor absoluto de prejuizo médio calculado no item 7.4.4. Se o valor for
inferior a 1,00, demonstra que a média dos prejuizos & maior que a média dos

lucros. Este seria um péssimo sinal para a estratégia.

3.4.5. Maximo de operacoes seguidas sem acerto

Esta variavel é boa para percebermos o nivel de estresse que a operacao
pode gerar. Quanto maior for 0 maximo seguido de operacdes sem acerto que
ocorreu, maior sera o grau de estresse, o0 qual poderia levar o investidor a

abandonar a estratégia.

3.4.6. Numero de operacoes por ano

Indica a frequiéncia com que a estratégia gera operacées em cada ativo.
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3.4.7. Rentabilidade média por operacao (RMO)

E a rentabilidade média esperada por operacdo caso se repita a estratégia
inimeras vezes. E calculada através dos lucros e prejuizos médios das operacdes

ponderada pela freqliéncia de acertos. Segue a seguinte férmula:

Rmo = (taxa de acerto x lucro médio) + ((1- taxa de acerto) x prejuizo médio)

3.4.8. Rentabilidade média da carteira por operacao (RMC)

Como a estratégia tem como obijetivo utilizar uma diversificacdo em termos de
ativos e limitar a entrada sempre a 25% da carteira consolidada, esta variavel é a
estimativa de contribuicdo de resultado percentual de cada operagédo em relacao a

carteira.

RMC = (taxa de acerto x lucro médio) + ((1- taxa de acerto) x prejuizo médio)/(25/100)

3.4.9. Rentabilidade anual média da operacao

E a taxa da rentabilidade média por operacdo elevada pela freqiiéncia anual

das operacoes.

3.4.10. Rentabilidade anual média da carteira
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Como a estratégia tem como objetivo utilizar uma diversificacdo em termos de
ativos e limitar a entrada sempre a 25% da carteira consolidada, esta variavel é a
estimativa de contribuicdo de resultado percentual de cada operacdo em relacao a

carteira anualmente.

E a taxa da rentabilidade média da carteira por operagao elevada pela freqliéncia
anual das operagoes.

3.4.11. Drawdown (%)

Esta variavel demonstra a maior perda consecutiva que a operagao gerou em
relacédo a carteira, considerando custos e corretagem e um posicionamento de 25%
da carteira consolidada.

Esta perda calculada é considerada através de marca d agua, ou seja,
quando a carteira comeca a se desvalorizar, se iniciard o calculo do drawdown e

este s6 terminara quando o maior valor atingido pela carteira for superado.

3.5. APLICACAO

Depois da analise preliminar, aplicarei a estratégia no histérico verdadeiro de
operacdes geradas pelos vinte ativos selecionados. A estratégia sera aplicada a
partir do primeiro dia Gtil de 2007 até a data de novembro, quando a ultima operacao

encontrar seu encerramento no més de novembro.

Para tal, ordenarei todas as operagdes ocorridas em ordem cronoldgica e
farei todas as operagbes possiveis, no limite do financeiro de uma carteira que
iniciara com R$ 100.000,00. Utilizaremos o arredondamento no que tange ao lote

minimo.

Quando duas operagdes surgem na mesma semana, daremos preferéncia

para aquela que for do ativo de maior liquidez (maior nimero de negécios).
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Para facilitacao da simulagéo, ndo sera levado em consideracao o imposto de

Com o histérico das operacdes, faremos duas comparacgdes:

a) comparacao com o resultado de uma estratégia hipotética de buy and hold
no indice Bovespa; e

b) comparacédo das estatisticas da simulacdo real com a simulacao tedrica
obtida do total das amostras.
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4. RESULTADOS DAS COLETAS DE DADOS E APLICAGAO

Todos os valores demonstrados a seguir podem ser observados mais
detalhadamente nos anexos que acompanham este trabalho. L& esta o registro de

cada operacao gerada pela estratégia.

A tabela abaixo demonstra os resultados obtidos através dos dados coletados

para cada ativo, conforme descri¢cdo no capitulo 7.0.

ogrico completo Ativos

Varidveis Estudadas PRGAZ | AMBVA | GOLLA ITUBA BBDCA LAMEA CYRE3 MNATUZ ELETE CMIGA
Acerto (%) 35,29 | 37,93 | 2857 | sooo | 3878 | 4333 | 3077 | 2727 | 21,88 | 3443
Lucro Médic [%) 3048 | 22,29 | 4809 | 17,33 | 19,00 | 83,28 | 4817 | 1613 | 21,81 | 14,29
Prejuizo Médic (%) [05,69) | (05,28) | (0s,90) | (05,70) | (05,70) | (06,37) | (06,51) | (05,08) | (05,61) | [05,34)
Ganhos médios / Perdas médias 4,55 422 8,16 3,13 3,33 13,07 7,40 3,18 3,85 2,45
Muax trades seguidos sem acerto 5 9 g 7 5 5 4 & 14 5
DrawDown [%) 9,31 7,74 9,4 6,46 6,65 4,54 £,59 9,26 14,83 9,65
Nimero de trades por ano 2,81 3,02 2,73 2,88 3,31 2,10 3,72 4,26 4,30 4,04
Rentabilidade média por cperacic (%) E,43 5,18 9,53 6,07 3,88 32,48 10,32 0,71 0,39 1,09
Rent. média da carteira por cperacio (%) 1,61 1,30 2,38 1,52 Q0,97 8,12 2,58 0,18 0,10 0,27
Rent. anual média da operagdo (%) 19,88 | 1643 | 2821 | 1850 | 13,43 | 8052 | 4410 3,06 1,69 4,48
Rent. anual média da carteira por operagdo (%) 475 3,96 5,64 4,43 3,25 17,82 9,94 a,76 0,42 1,11

Varidveis Estudadas PETR4. ECOD3 VALES CSHA3S USIMS THLPA ARCZE BWMF3 | CSAN3 WEGE3
Acerto (%) 2318 | 33,33 | 4359 | #5395 | s2,50 | 3300 | 4000 | 3333 | 22,22 | 35,29
Lucro Médic [%) 26,64 | 40,57 | 27,23 | sa7e | 4820 | 1514 | 2553 | 9,12 6,98 28,64
Prejuizo Médio (%] [04,38) | (10,29) | (o4,27) | (05.45) | (06,32) | (0496) | (04,02 | (04,64) | (06,23) | [03,65)
Ganhos médios / Perdas médias 6,06 3,73 E,38 10,05 7,62 3,05 6,35 14 859 1,02 7,85
Muax trades seguidos sem acerto & 4 3 5 4 7 5 2 g 5
DrawDown [%) 4,93 10,2 7,61 8,36 5,67 13,35 3,95 2,33 20,35 5,23
Nimero de trades por ano 3,04 2,44 2,67 2,46 2,77 4,63 3,42 2,10 543 3,38
Rentabilidade média por operacdo (%] 9,01 6,26 9,46 22,22 22,30 1,88 7,80 18,95 -3,76 7,75
Rent. média da carteira por cperacio (%) 2,25 1,57 2,37 5,56 = =%:1 0,47 1,95 499 0,24 1,94
Rent. anual média da operagdo [%) 2999 | 1597 | 2730 | &332 | 74,65 9,01 29,29 | sg52 | -1879 | 2879
Rent. ganual média da carteira por operagiio (%) 7,01 2,26 5,44 14,22 16,22 2,19 5,33 10,76 -5,00 672

Figura 10 - Tabela de resultados

A proxima tabela se refere as mesmas informacdes, mas agora obtidas através do
método de reamostragem bootstrap:
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drico Boo ap Ativos

Varidveis Estudadas PRGA3Z | AMBVY | GOLL4 ITUB4 BBDCA | LAME4 CYRE3Z NATUZ ELETE CMIG4
Arerto (%) 35,35 | 37,36 | 2886 | so00 | 3331 | 24338 | 3091 | 2769 | 2193 | 3420
Lucro Médio (%) 10,86 | 2208 | 4g25 | 1798 | 1917 | 8518 | 43936 | 1512 | 2198 | 18128
Prejuizo Médic [%) (06,74} | (05,27) | (05,86) | (05,73) | (05,88) | (06,22) | (06,54) | (os,09) | (os.62) | (05.82)
Ganhos médios / Perdas médias 4,69 4,23 8,32 3,19 3,43 13,45 6,36 3,20 3,55 2,48
Max trades seguidos sem acerto 5,75 5,01 4,36 4,12 5,51 4,38 4,17 5,83 11,21 7,26
DrawDown (%] 10,02 6,76 6,05 5,85 8,87 5,62 6,66 8,64 22,63 | 15,19
Nimero de trades por anc 2,08 2,28 2,34 2,01 2,33 1,53 3,39 3,31 2,85 2,77
Rentabilidade média por operacio (%) £,54 404 9,30 £12 410 24,01 10,04 0,83 0,43 1,01
Rent. média da carteira por operactio (%) 1,64 1,24 2,45 1,53 1,02 2,50 2,51 0,21 0,11 0,25
Rent. gnual média da speracio (%) 14,16 | 11,62 | 2445 | 12,68 5,31 56,50 | 38,31 2,77 1,27 2,82
Rent. gnual meédia do carteira por operacto (%) 3,45 2,84 5,23 2,10 2,40 13,30 8,77 0,69 Q32 0,70

Variaveis Estudadas PETR4 ECOD3 VALES CSMNAZ USsIM5 THLPA ARCIG BVMF2 | CSAN3 WEGE3
Acerto (%) 43,25 | 33,35 | 4343 | 4588 | s2,75 | 3435 | 40,31 | 3295 | 22,86 | 3837
Lucro Médio (%) 27,00 | 32,35 | 2721 | s468 | 4777 | 1522 | 2587 | 23,22 6,71 28,35
Prejuizo Médio [%) (04,39) | (10,65) | [04,31) | (05,47} | (08,21) | (0895) | (os01) | (04,18) | (06,28) | (03,63)
Ganhos médios / Perdas medias 6,30 3,78 6,56 10,34 7,74 3,11 6,52 13,88 0,99 8,05
Maox trades seguidos sem acerto 5,04 2,339 4 84 4,49 3,85 6,7 575 1,34 5851 4,06
DrawDown [%)] 544 |629862 | 5,08 5,19 4,94 10,35 5,94 1,52 12,64 3,84
MNimero de trades por ano 2,15 4,24 1,85 1,76 1,83 3,25 2,44 B34 4,13 2,44
Rentabilidade média por operaco (%) 9,20 6,40 5,39 22,32 | 22,29 1,98 5,06 19,66 | -3,69 7,89
Rent. média da carteira por operacfo (%) 2,20 1,60 2,35 5,58 5,57 0,50 2,02 4492 0,92 197
Rent. anual média da operagdio (%) 20,83 | 30,05 | 1806 | 42,56 | 47,48 6,58 20,82 | 241,33 | -14,38 | 2036
Rent. gnual media do carteira por operagto (%] 5,01 E95 438 10,02 11,02 1,62 453 38,24 -3,76 4,88

Figura 11 - Tabela de resultados aplicado o método de Bootstrap

As tabelas acima demonstram a compilacdo de todas as variaveis estudadas
e sua reavaliacao pelo bootstrap. Vale lembrar que o estudo utilizou-se de dados
histéricos. Nao temos garantia de que tais estimativas irdo se repetir. Vamos analisar

cada uma destas variaveis com um pouco mais de detalhe.

4.1. ACERTO (%)

[
Acerto (%)
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e 52,50
45,95
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Figura 12 - Acerto
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Acerto (%) - Reamostragem
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Figura 13 - Acerto (Bootstrap)

A taxa de acerto média foi de aproximadamente 37%. E uma taxa de acerto
baixa. E por isso deve ser compensada por um ganho sobre perdas bastante
elevado para que possamos ter lucro consistente com a estratégia.

Entre as menores taxas de acerto estdo aqueles papéis ja comentados que
foram inseridos justamente para dificultar a estratégia: NATU3, ELET5 e CMIG4.

4.2. LUCRO MEDIO (%)

Lucro Médio (%)
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Figura 14 - Lucro médio
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Figura 15 - Lucro médio (Bootstrap)
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O lucro médio das operacdes vencedoras ficou em torno de 31% na
reamostragem. Mas este valor é fortemente influenciado pela LAME4. Como existe
também um resultado muito fora da média na CSANS3 (6,71%), torna-se interessante
excluir estes dois valores extremos. Teriamos entdo um lucro médio em torno de
25%.

4.3. PREJUIZO MEDIO (%)

Prejuizo Médio (%)

PRGA3 AMBV4 GOLL4 [TUB4 BBDC4 LAME4 CYRE3 NATU3 ELET6 CMIG4 PETR4 ECOD3 WALES CSNA3 USIM5S TNLP4 ARCZE BVMF3 CSAN3 WEGE3 Média
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Figura 16 - Prejuizo médio

Prejuizo Médio (%) - Reamostragem
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Figura 17 - Prejuizo médio (Bootstrap)

Prejuizo médio muito constante,na faixa dos 5.7%, a média da retragédo de
fibonacci de 61.8% da amplitude dos candles semanais. Apenas ECODS se destaca

negativamente.

4.4. GANHOS MEDIOS / PERDAS MEDIAS
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Ganhos médios / Perdas médias
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Figura 18 - Ganhos médios sobre perdas médias
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Figura 19 - Ganhos médios sobre perdas médias (Bootstrap)

Aqui encontramos o ponto forte da estratégia. Quando nos deparamos com
uma operagao vencedora, lucramos quase seis vezes mais do que perdemos

quando temos uma operacao perdedora.

Se acertassemos apenas uma a cada seis operacdes, teoricamente
estariamos no “zero a zero”. Com temos uma taxa de acerto mais que duas vezes
maior, na repeticdo de tal estratégia no histérico, para o conjunto de ativos

estudados, matematicamente seria lucro certo.

4.5. MAXIMO DE OPERACOES SEM ACERTO
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Max operacdes seguidas sem acerto
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Figura 20 - Quantidade maxima de operac6es sem acerto
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Figura 21 - Quantidade maxima de operac6es sem acerto (Bootstrap)

Em média, obtivemos uma média do maximo de operagcbes seguidas sem
acerto em torno de seis. Este se mostra o ponto fraco da estratégia. No sentido de
que os seguidos erros levam a uma frustragéo por parte do investidor. Felizmente,
os stops sdo baratos o suficiente para que estes seguidos stops ndo representem
uma perda por demais acentuada.

De qualquer forma, este valor de erros consecutivos ndo surpreende, pois,

como vimos, a taxa de acerto € menor do que 40% em média.

4.6. DRAWDOWN (%)
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DrawDown (%)
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Figura 22 — Drawdown
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Figura 23 - Drawdown (Bootstrap)

Drawdown menor que 8%, em média, considerando posicionamento de

apenas 25% da carteira. Poderiamos entdo considerar um drawdown para toda

carteira préximo de 32%. E um valor razoavel para uma estratégia seguidora de

tendéncia.

Contudo, mesmo assim nao devemos menosprezar essa taxa, esta continua

interessante. Praticamente todos os ativos produziram drawdawns maiores dentro

da estratégia de “buy and hold”.

4.7. NUMERO DE OPERACOES POR ANO
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Figura 24 - Operacoes por ano
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Figura 25 - Operacoes por ano (Bootstrap)

Temos poucas operagdes por ano, aproximadamente trés em cada ativo. Isso
nos permite combinar posigdes em mais de um ativo ao mesmo tempo, acompanhar
um consideravel leque de empresas e fazer entradas simultaneas. E provavel que

aumentemos nossos retornos com tal atitude.

4.8. RENTABILIDADE MEDIA POR OPERAGAO

Rentabilidade média por operacio (%)
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Figura 26 - Rentabilidade média por operacao
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Figura 27 - Rentabilidade média por operacao (Bootstrap

A cada operacdo esperamos ganhar aproximadamente 9% em média.

Observamos uma alta variabilidade nesta variavel. Temos valores muito acima, e

outro muito abaixo de tal resultante. Porém, vale ressaltar que apenas um unico

ativo propiciou prejuizo, a CSAN3. Nem mesmo a CMIG4 ou ELET6, as quais tém

por caracteristica ter péssimos desempenhos em estratégias seguidoras de

tendéncia, geraram prejuizo.

4.9. RENTABILIDAE MEDIA DA CARTEIRA POR OPERAGAO
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Figura 28 - Rentabilidade média da carteira por operacao
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Figura 29 - - Rentabilidade média da carteira por operacao (Bootstrap)

Estes valores indicam qual a expectativa de retorno para a aplicacdo da

estratégia em cada um dos papéis ao se utilizar o manejo de risco proposto, de

exposicao de 25% da carteira consolidada por operagéao.

4.10.

RENTABILIDADE ANUAL MEDIA DA OPERAGCAO
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Figura 30 - Rentabilidade anual média da operacao
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Figura 31 - Rentabilidade anual média da operacao (Bootstrap)
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A expectativa de retorno da aplicacdo da estratégia repetidamente se provou
interessante, pois € trés vezes maior do que a expectativa de rentabilidade em
aplicacdes de renda fixa baseadas na taxa selic.

No entanto, nesta item especifico, o bootstrap ficou viciado no que se refere a
BVMF3, pois o ativo teve poucas operagdes em seu histérico. Pelo método da
reamostragem, foram feitos diversos cenarios diferentes para a BVMF3, mas com
pouca variedade de operagdes. Isso sem dulvida viciou a expectativa de
rentabilidade para este ativo, elevando a média.

Excluindo-se a BVMF3, a média baixaria para 19,30%. Ainda é um bom valor,
mas nesse caso, 1/3 menor do que o bootstrap indicava.

4.11. RENTABILIDADE ANUAL MEDIA DA CARTEIRA POR OPERACAO

Rent. anual média da carteira por operagio (%)

20,00 17,82
16,22

15,00 14,23

994 10,76
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0,00

PRGA3 AMBV4 GOLL4 (TUB4 BBDC4 LAME4 CYRE3Z MNATU3 ELETE CMIG4 PETR4 ECOD3 WALES CSNA3 USIMS  TNLP4 ARCZ6 BVMF3 3 WEGE3 Média
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Figura 32 - Rentabilidade anual média da carteira por operacao
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Figura 33 - Rentabilidade anual média da carteira por operacao (Bootstrap)
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A expectativa de contribuicdo média de cada ativo para uma carteira que
operasse com o manejo de risco de "4 de exposicdo nas operacoes foi de 6,27%.
Novamente aqui temos a BVMF3 puxando a média para cima. Excluindo-se este

ativo, a média baixa para 4,55%, o que se torna mais factivel.

4.12. COMENTARIO SOBRE OS RESULTADOS

Todos os indicadores foram satisfatérios em termos de resultado. Aqueles
que apresentaram um desempenho aparentemente ruim, como 0 numero maximo de

operacdes sem acerto, eram todos esperados devido a caracteristica da estratégia.

Este € baseada em identificar um sinal de aceleragéo direcional de mercado
através do inclinacao positiva da média moével dos fechamentos e condiciona a
entrada a superacao de um valor. O valor de stop inicial & bastante curto e por isso
ocorre de termos o stop acionado com alguma freqiéncia, gerando prejuizos. Mas
sempre pequenos em relacdo a expectativa de retorno nas operagcées que derem

certo.

No entanto, todos esses resultados séo teoricos e trabalham com os papéis
individualmente. A estratégia foi criada com o objetivo de ser aplicado numa
variedade de papéis em conjunto, buscando melhorar o risco através da
diversificacdo. O resultado da estratégia aplicada de fato é ainda uma incognita.
Apenas temos alguns resultados que nos indicam que esta seria lucrativa. Mas
precisamos avaliar se, realmente lucrativa, esta se torna melhor que uma simples

estratégia de buy and hold.

4.13. RESULTADOS DA APLICAGAO DA ESTRATEGIA

Para avaliarmos de fato o resultado da aplicacao da estratégia num conjunto
de papéis, organizamos por ordem cronoldgica todas as operacdes geradas pelo
conjunto dos papéis selecionados. Simulamos a aplicacdo da estratégia no conjunto
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dos papéis, fazendo as operacdes dentro das disponibilidades financeiras da carteira
e seguindo o ordenamento no tempo. Os detalhes podem ser encontrados no item
7.5. A listagem de todas as operagdes geradas, em ordem cronoldgica, pode ser
visualizada no ANEXO XXII. A listagem das operacdes que foram executadas, bem

como seus custos e resultados, podem ser encontradas no ANEXO XX.

Varidveis Estudadas

Carteira Bruta

Carteira Liquida

Carteira IBOV

Média Estudo

Acerto (%)

35,84

33,96

41,66

36,74

Lucro Médio (%)

25,46

26,65

14,49

31,06

Prefuizo Médio (%)

{05,81)

{05,81)

{04,39)

{05,67)

Ganhos médios / Perdas médias

4,38

4,59

3,30

6,06

Max trades sequidos sem acerto

5

6

3

5,11595

DrawDown (%)

{22,93)

{21,45)

Numero de trades totais

23,00

23,00

12,00

{32,00)

{60,18)

Rentabilidade média por operagdio (%)

2,40

2,22

3,48

9,07

Rentabilidade do periodo

68,32

42,29

40,83

Figura 34 - Resultados da aplicacao pratica da estratégia e comparacoes

No quadro comparativo acima, temos a Carteira Bruta e a Carteira Liquida. A
primeira ndo leva em consideracao os custos operacionais enquanto que a segunda
sim. A Carteira Bruta foi inserida no comparativo pelo fato dos indicadores terem
sido calculados em cima de resultados que ndo levavam em consideragdes custos
operacionais. Dos indicadores, apenas o DrawDown foi calculado com custos. Nos
itens em que ficamos impossibilitados de fazer uma comparacao entre os resultados,
deixamos um “-*,

O resultado de fato, pratico, foi o da Carteira Liquida. Comparamos estes
resultados com uma carteira que segue os movimentos do indice Bovespa, mas
dentro da estratégia proposta. O Unico detalhe é que neste caso, o manejo de risco
nao era possivel da forma utilizada, e portanto, as opera¢des simularam o uso total

do financeiro disponivel.

Os indicadores retirados do estudo e que se encaixam numa comparacao
também foram compilados, utilizando-se a média aritmética dos resultados dos 20

papéis utilizados.
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Por fim, colocamos o desempenho do indice Bovespa no periodo, sem
estratégia, o que seria igual a fazer uma estratégia de “buy and hold” sem custos.

A primeira coisa que percebemos é que a alta taxa de erro da estratégia
possibilita um niamero maior de operacdes do que o imaginado. Ainda assim, a taxa
de acerto se manteve muito proxima do esperado pelo estudo preliminar. No caso da
aplicacdo apenas no indice Ibovespa, a taxa de acerto foi maior, pois existe uma
quantidade de operagdes falhas menor do que quando existe um grande numero de

papéis a disposicao.

Chama a atencédo que o ganho médio por operacgao foi bastante reduzido na
experimentacdo com uma série de ativos. Isso provavelmente ocorre porque devido
a possibilidade de diversificacdo, uma maior quantidade de operagdes surgem em
momentos de mercado sem direcdo, gerando constantes stops e assim a

possibilidade de novas operacdes ainda num momento ruim de mercado.

Ainda assim, a estratégia se mostrou muito mais lucrativa que o indice
Bovespa em si. Atuando em cima dos papéis selecionados, conseguimos uma
rentabilidade de 68,32% contra um desempenho de 40,85% do indice. Um resultado
67,24% melhor. Caso comparemos a estratégia aplicada exclusivamente em cima
do indice e o resultado de uma estratégia “buy and hold” para o indice, o resultado
ainda é vantajoso, mesmo que marginalmente. A estratégia conseguiu 42,29%
contra 40,85% do “buy and hold”. E verdade que na pratica os custos operacionais
provavelmente levariam a perda da vantagem da estratégia em termos de

rentabilidade, mas ai entra uma importante questao: o drawdown.

A estratégia, na pior das hipéteses, comparando sua aplicagdo no indice com
o proprio indice, pode conseguir rentabilidades similares, mas a um risco muito
menor. O drawdow do buy and hold foi de 60,18%, enquanto que o da estratégia no
indice foi de 21,45%. Praticamente 1/3.
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Figura 35 - Evolucao da carteira aplicada a estratégia

Na figura acima, temos o grafico da evolucao da carteira. Percebe-se que a
carteira € caracterizada por longos periodos de desvalorizacao lenta e gradual e por
rapidos momentos de forte avanco direcional. Nao € perceptivel nenhuma queda
mais abrupta, pois sempre quando o mercado comega a vir contra nossas posigoes,
somos stopados.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo geral analisar uma estratégia de
investimento em bolsa e avaliar o resultado de sua aplicacdo em uma série de

cenarios e papéis diferentes.

A estratégia da média moével de 09 periodos, dentro das caracteristicas
apresentadas, € ideal para mercado que se movimentam direcionalmente. Sua
l6gica é entrar no mercado toda a vez que se identifica um ganho de “momentum” ou

aceleracéo altista no mercado.

Quando a compra é efetuada, sai-se rapidamente do mercado quando esta
aceleracao da sinais de inversdao. Nao dando assim espago para perdas muito
grandes no inicio da operacdo. Mercados muito nervosos, de constantes
movimentos curtos de alta e de baixa sdao muito ruins para a estratégia pois
apresentam muitos sinais de entrada que s&o rapidamente frustrados, gerando o

término da operacao com prejuizo.

Quando o mercado consegue prosseguir evoluindo favoravelmente depois de
ter gerado a entrada, os ganhos tendem a ser proporcionalmente muito grandes.
Nesse momento a estratégia da espaco para o mercado oscilar, tendo uma politica
de saida até lenta em certos momentos. A idéia € ndo cortar lucros, mas deixa-los

correr.

Estas caracteristicas da estratégia a tornam ideal para ser aplicada em
graficos semanais, pois estes tendem a ser mais direcionais do que graficos de
periodicidade diaria ou intraday. Além disso, a estratégia gera poucas entradas e
poucas saidas de forma geral, o que torna os custos operacionais muito baixos
frente a expectativa de retorno da estratégia. Quando uma estratégia é muito
freqlente, o custo operacional cresce demasiadamente, consumindo muito do

retorno bruto obtido.
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A minha experiéncia em aplicar a estratégia também indica que esta é muito
rentavel em graficos de 60 minutos. Bem mais rentavel que na periodicidade diaria
ou semanal. Isso porque esta periodicidade ndo possui a caracteristica de ser
nervosa como as demais periodicidades intradiarias. Além disso, ela possui a
“robustez” de uma periodicidade diaria, mas indica mais rapidamente pontos de
entrada e saida. No entanto, devido a impossibilidade de obter dados historicos, este
argumento nao pode ser provado neste trabalho.

Por fim, a estratégia tem por objetivo nos retirar do mercado em situacées de
correcao de pregos e nos posicionar no mercado quando existem boas chances de

estarmos dando inicio a um novo ciclo de alta.

Podemos dizer que a estratégia alcancou sucesso na sua proposta. Sua
aplicacao reduziu em muito a perda maxima, reduzindo o estresse, e ainda ofereceu
retornos maiores que a meédia de mercado. Obviamente, seu sucesso depende
também do fator sorte como em qualquer estratégia de mercado. Aplicada em ativos
com fortes tendéncias direcionais, ela gerara resultados estrondosos.

A aplicacao abrangeu os anos de 2007, 2008 e até o presente momento de
2009. Este periodo foi considerado suficiente pois tivemos todos os tipos de
mercado nesta espaco de tempo, passando por alta, baixas e periodos de mercado

sem tendéncia.

Mesmo que a estratégia ndo mostrasse uma grande vantagem em relagédo ao
desempenho do lbovespa, ela ainda se mostraria interessante pelo fato de reduzir
bastante o risco frente a uma estratégia de buy and hold.

Além disso, o conjunto de regras é bastante simples e matematico, nao
gerando abertura para a subjetividade e assim limitando muito a chance do
investidor tomar decisbes emocionais ao invés de racionais. A experiéncia mostra
que este € o principal empecilho a um bom resultado nos mercados de renda

variavel, pois estratégias vencedoras existem diversas.
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ANEXOS DAS COLETAS E DADOS

Datas

Entrada
12/09/1994
31/10/1994
12/12/1994
16/01/1995
27/03/1995
10/07/1995
16/10/1995
04/12/1995
18/03/1996
20/05/1996
17/06/1996
05/08/1996
23/12/1996
26/05/1997
08/09/1997
24/11/1997
25/02/1998
06/07/1998
19/10/1998
23/11/1998
01/02/1999
14/06/1999
27/09/1999
08/11/1999
05/06/2000
08/01/2001
25/06/2001
03/09/2001
22/10/2001
21/01/2002
15/04/2002
28/10/2002
23/12/2002
10/03/2003

Saida
12/09/1994
21/11/1994
19/12/1994
30/01/1995
12/06/1995
02/10/1995
23/10/1995
11/03/1996
15/04/1996
27/05/1996
29/07/1996
16/12/1996
19/05/1997
18/08/1997
27/10/1997
15/12/1997
18/05/1998
03/08/1998
26/10/1998
30/11/1998
24/05/1999
28/06/1999
27/09/1999
24/01/2000
11/09/2000
19/02/2001
27/08/2001
10/09/2001
14/01/2002
01/04/2002
29/04/2002
10/02/2003
10/02/2003
23/06/2003

Max
04,46
03,95
04,11
03,76
03,23
03,69
03,89
03,84
04,65
04,81
04,70
05,13
06,17
08,48
09,76
09,10
08,39
09,14
06,60
07,12
06,32
09,07
07,92
07,49
06,95
07,54
06,42
06,52
06,34
08,11
08,79
05,72
06,48
05,89

Min
04,11
03,36
03,76
02,74
02,61
03,14
03,65
03,53
04,06
04,72
04,58
04,72
05,74
07,96
07,86
07,51
07,95
08,25
05,77
06,03
05,07
08,16
07,12
06,50
06,43
06,36
05,57
05,96
05,89
07,00
08,05
04,92
05,58
05,18

Entrada
PE
04,47
03,96
04,12
03,77
03,24
03,70
03,90
03,85
04,66
04,82
04,71
05,14
06,18
08,49
09,77
09,11
08,40
09,15
06,61
07,13
06,33
09,08
07,93
07,50
06,96
07,55
06,43
06,53
06,35
08,12
08,80
05,73
06,49
05,90

Saidas
Pstop PS
04,24 04,24
03,59 03,68
03,89 03,89
03,13 03,26
02,85 03,36
03,35 03,68
03,74 03,74
03,65 04,20
04,29 04,37
04,75 04,75
04,63 04,75
04,88 05,77
05,90 08,12
08,16 09,45
08,59 09,19
08,12 07,77
08,12 09,06
08,59 09,06
06,09 06,09
06,45 06,02
05,55 08,90
08,51 08,44
07,43 07,43
06,88 08,12
06,63 07,48
06,81 07,39
05,89 05,89
06,17 06,17
06,06 07,39
07,42 08,00
08,33 08,33
05,23 05,68
05,92 05,68
05,45 06,62

70



35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

25/08/2003
12/04/2004
21/06/2004
20/09/2004
09/02/2005
04/04/2005
23/05/2005
21/11/2005
02/05/2006
24/07/2006
04/09/2006
09/10/2006
15/01/2007
05/02/2007
21/02/2007
26/03/2007
03/09/2007
24/09/2007
03/12/2007
25/02/2008
07/04/2008
14/07/2008
29/09/2008
10/11/2008
30/03/2009
03/08/2009
13/10/2009

Anexo Il - PETR4

PETR4
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22/03/2004
26/04/2004
13/09/2004
10/01/2005
14/03/2005
16/05/2005
10/10/2005
13/03/2006
08/05/2006
14/08/2006
18/09/2006
08/01/2007
15/01/2007
05/02/2007
12/03/2007
06/08/2007
10/09/2007
15/10/2007
17/12/2007
10/03/2008
07/07/2008
04/08/2008
06/10/2008
15/12/2008
06/07/2009
28/09/2009
19/10/2009

Datas

Entrada
02/05/1995
10/07/1995
08/01/1996
12/08/1996
07/10/1996
08/09/1997
05/01/1998
16/02/1998
13/07/1998
03/01/1998

Saida
19/06/1995
16/10/1995
22/07/1996
12/08/1996
25/08/1997
27/10/1997
05/01/1998
11/05/1998
03/08/1998
07/12/1998

07,11
12,49
10,86
13,07
14,70
14,92
16,81
19,94
23,69
22,56
21,68
21,18
24,22
24,27
24,32
24,18
28,60
28,87
29,11
24,32
26,10
30,15
27,87
27,28
26,48
27,40
27,35

Max
01,10
01,13
01,21
01,56
01,55
03,79
03,38
03,19
03,21
02,00

06,56
11,48
09,71
11,20
12,98
13,67
15,43
18,41
22,62
20,76
20,34
19,88
22,86
23,52
23,15
22,79
26,88
26,49
24,99
22,53
22,81
27,25
25,27
23,59
24,46
25,55
26,55

Min
00,85
00,96
01,04
01,46
01,46
03,10
03,09
03,04
02,79
01,71

07,12
12,50
10,87
13,08
14,71
14,93
16,82
19,95
23,70
22,57
21,69
21,19
24,23
24,28
24,33
24,19
28,61
28,88
29,12
24,33
26,11
30,16
27,88
27,29
26,49
27,41
27,36

Entrada
PE
01,11
01,14
01,22
01,57
01,56
03,80
03,39
03,20
03,22
02,01

06,77 11,49
11,87 11,92
10,15 11,35
11,91 11,45
13,64 14,38
14,15 15,45
15,96 20,96
18,99 22,16
23,03 23,03
21,45 21,09
20,85 20,38
20,38 23,08
23,38 23,38
23,81 23,81
23,60 23,60
23,32 27,90
27,54 27,54
27,40 27,80
26,56 25,87
23,21 23,39
24,07 27,50
28,36 27,68
26,26 26,26
25,00 24,28
25,23 26,12
26,26 26,50
26,86 28,50
Saidas

Pstop PS

00,95 01,00
01,02 01,15
01,10 01,43
01,50 01,50
01,49 03,46
03,36 03,45
03,20 03,20
03,10 03,25
02,95 02,95
01,82 01,97

71



11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

01/02/1999
21/06/1999
06/09/1999
05/06/2000
14/08/2000
20/11/2000
08/01/2001
30/04/2001
27/08/2001
15/10/2001
02/01/2002
18/02/2002
09/09/2002
08/10/2002
17/03/2003
07/07/2003
21/06/2004
02/08/2004
29/11/2004
02/09/2005
04/04/2005
23/05/2005
21/11/2005
10/07/2006
31/07/2006
16/10/2006
06/11/2006
22/01/2007
26/03/2007
03/09/2007
06/02/2008
07/04/2008
15/12/2008
17/08/2009

Anexo Il - ITUB4

ITUB4

24/05/1999
02/08/1999
17/04/2000
31/07/2000
09/10/2000
27/11/2000
22/01/2001
02/07/2001
10/09/2001
05/11/2001
14/01/2002
22/04/2002
16/09/2002
27/01/2003
23/06/2003
26/04/2004
26/07/2004
22/11/2004
10/01/2005
28/03/2005
11/04/2005
10/10/2005
22/05/2006
17/07/2006
04/09/2006
23/10/2006
08/01/2007
22/05/2007
30/07/2007
21/01/2008
11/02/2008
30/06/2008
22/06/2009
19/10/2009

Datas

01,77
03,28
03,49
05,81
06,31
06,57
06,39
06,82
06,98
06,81
06,44
06,30
05,80
05,60
05,86
06,62
09,47
09,90
11,80
12,76
13,10
12,36
16,46
21,95
22,64
20,91
21,60
23,60
22,25
26,27
41,31
40,14
23,48
32,65

01,38
02,96
03,13
05,24
05,56
06,19
05,72
05,94
06,44
06,18
06,03
06,06
05,41
04,73
05,36
06,29
08,81
09,20
11,19
11,55
12,32
11,54
14,99
21,06
21,00
19,94
21,05
22,42
22,28
24,13
37,58
36,17
19,13
31,23

01,78
03,29
03,50
05,82
06,32
06,58
06,40
06,83
06,99
06,82
06,45
06,31
05,81
05,61
05,87
06,63
09,48
09,91
11,81
12,77
13,11
12,37
16,47
21,96
22,65
20,92
21,61
23,61
22,26
26,28
41,32
40,15
23,49
32,66

Entrada

01,53 03,05
03,08 03,16
03,27 05,50
05,46 05,79
05,85 06,42
06,34 06,34
05,98 05,98
06,28 06,48
06,65 06,65
06,42 06,42
06,19 06,19
06,15 06,83
05,56 05,56
05,06 05,59
05,55 06,35
06,42 09,88
09,06 09,31
09,47 11,23
11,42 11,48
12,01 12,62
12,62 12,62
11,85 15,37
15,55 21,11
21,40 21,40
21,63 21,17
20,31 20,28
21,26 22,54
22,87 22,87
22,27 25,54
24,95 33,91
39,00 38,72
37,69 42,99
20,79 31,71
31,77 37,01
Saidas
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Entrada
27/03/1995
17/04/1995
04/12/1995
29/04/1996
13/01/1997
16/06/1997
29/09/1997
05/01/1998
06/07/1998
03/11/1998
01/02/1999
06/09/1999
03/04/2000
05/06/2000
11/12/2000
30/04/2001
22/10/2001
02/01/2002
18/02/2002
02/09/2002
28/10/2002
10/03/2003
21/07/2003
06/10/2003
07/06/2004
11/07/2005
31/10/2005
08/05/2006
03/07/2006
24/07/2006
11/09/2006
02/10/2006
09/04/2007
27/08/2007
27/09/2007
03/12/2007
18/02/2008
28/04/2008
01/12/2008
09/02/2009
23/03/2009
13/07/2009

Saida
27/03/1995
02/10/1995
08/04/1996
25/11/1996
26/05/1997
04/08/1997
27/10/1997
05/01/1998
10/08/1998
30/11/1998
26/07/1999
31/01/2000
10/04/2000
18/09/2000
12/02/2001
10/07/2001
10/12/2001
04/02/2002
25/03/2002
16/09/2002
27/01/2003
30/06/2003
29/09/2003
08/03/2004
21/02/2005
25/07/2005
27/03/2006
15/05/2006
17/07/2006
21/08/2006
18/09/2006
26/02/2007
06/08/2007
10/09/2007
12/11/2007
17/12/2007
24/03/2008
16/06/2008
12/01/2009
16/02/2009
13/07/2009
19/10/2009

Max
00,92
00,91
01,14
01,44
01,76
02,30
02,70
02,50
02,80
02,32
02,52
03,68
06,19
06,03
07,03
07,03
06,92
07,13
07,27
05,87
06,07
06,67
07,87
09,11
10,67
17,56
20,98
28,73
25,42
25,66
26,82
26,14
29,65
33,77
34,85
39,58
33,82
35,76
27,33
26,15
26,00
31,71

Min
00,84
00,86
01,06
01,30
01,68
02,02
02,32
02,18
02,60
02,12
02,24
03,52
05,35
05,29
05,99
06,13
06,59
06,65
06,70
05,19
04,85
06,21
07,53
08,27
10,29
16,84
19,91
26,58
22,83
22,91
25,49
24,46
28,02
31,50
31,84
32,80
29,47
34,14
21,80
22,55
23,80
29,40

PE
00,93
00,92
01,15
01,45
01,77
02,31
02,71
02,51
02,81
02,33
02,53
03,69
06,20
06,04
07,04
07,04
06,93
07,14
07,28
05,88
06,08
06,68
07,88
09,12
10,68
17,57
20,99
28,74
25,43
25,67
26,83
26,15
29,66
33,78
34,86
39,59
33,83
35,77
27,34
26,16
26,01
31,72

Pstop
00,87
00,88
01,09
01,35
01,71
02,13
02,47
02,30
02,68
02,20
02,35
03,58
05,67
05,57
06,39
06,47
06,72
06,83
06,92
05,45
05,32
06,39
07,66
08,59
10,44
17,12
20,32
27,40
23,82
23,96
26,00
25,10
28,64
32,37
32,99
35,39
31,13
34,76
23,91
23,93
24,64
30,28

PS
00,87
01,17
01,39
01,68
02,16
02,47
02,47
02,30
02,68
02,47
03,51
05,10
05,67
06,42
07,06
07,22
06,88
06,70
07,36
05,45
05,98
07,64
08,30
11,18
17,25
17,12
26,77
27,40
23,61
24,65
25,65
30,75
33,37
32,85
34,25
36,77
31,18
32,65
25,30
23,93
29,64
35,81
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Datas

Entrada
03/07/1995
27/12/1995
01/07/1996
13/01/1997
16/06/1997
09/02/1998
19/10/1998
26/01/1999
27/09/1999
22/01/2001
13/08/2001
15/10/2001
10/09/2002
04/11/2002
05/04/2004
31/05/2004
09/02/2005
13/06/2005
01/08/2005
26/09/2005
31/10/2005
31/07/2006
02/10/2006
19/03/2007
03/09/2007
24/09/2007
25/02/2008
05/05/2008
21/07/2008
16/03/2009

Anexo V - BVMF3

BVMF3
n
1
2

Saida
11/09/1995
04/03/1996
22/07/1996
03/03/1997
18/08/1997
15/06/1998
04/01/1999
19/04/1999
03/04/2000
12/03/2001
10/09/2001
20/05/2002
23/09/2002
26/01/2004
19/04/2004
20/12/2004
04/04/2005
04/07/2005
15/08/2005
03/10/2005
03/04/2006
18/09/2006
05/03/2007
23/07/2007
10/09/2007
26/11/2007
10/03/2008
02/06/2008
11/08/2008
19/10/2009

Datas

Entrada
12/05/2008
15/12/2008

Saida
02/06/2008
25/02/2009

Max
00,42
00,45
00,40
00,32
00,32
00,12
00,11
00,12
00,15
00,36
00,20
00,22
00,51
00,64
02,80
02,65
04,20
04,87
04,80
04,66
04,93
08,24
09,05
12,30
16,48
17,72
15,75
13,95
11,67
06,80

Max
18,14
06,17

Min
00,39
00,42
00,38
00,28
00,25
00,09
00,10
00,10
00,12
00,33
00,16
00,17
00,45
00,47
02,45
02,38
03,76
04,43
04,36
04,35
04,53
07,66
08,20
11,31
15,45
15,51
13,91
11,22
10,21
05,29

Min
16,70
04,96

Entrada
PE
00,42
00,45
00,40
00,32
00,32
00,12
00,11
00,12
00,15
00,36
00,20
00,22
00,51
00,64
02,80
02,65
04,20
04,87
04,80
04,66
04,93
08,24
09,05
12,30
16,48
17,72
15,75
13,95
11,67
06,80

Entrada
PE
18,14
06,17

Saidas
Pstop PS
00,40 00,46
00,43 00,48
00,39 00,39
00,30 00,30
00,28 00,29
00,10 00,12
00,10 00,13
00,11 00,15
00,13 00,66
00,34 00,34
00,18 00,18
00,19 00,52
00,47 00,47
00,53 02,70
02,58 02,58
02,48 02,48
03,93 04,35
04,60 04,60
04,53 04,53
04,47 04,47
04,68 09,11
07,88 08,27
08,52 11,19
11,69 16,92
15,84 15,84
16,35 16,49
14,61 14,61
12,26 12,35
10,77 10,77
05,87 11,91

Saidas
Pstop PS
17,25 17,25

05,42

05,90
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16/10/2009

Datas

Entrada
30/08/2004
09/02/2005
28/02/2005
04/04/2005
09/05/2005
20/06/2005
25/07/2005
31/10/2005
20/03/2006
02/05/2006
31/07/2006
15/01/2007
07/05/2007
03/03/2008
21/07/2008
22/09/2008
03/11/2008
05/01/2009
19/01/2009
16/02/2009
16/03/2009
03/08/2009

Anexo VIl - ECOD3

ECOD3

w N -

Saida
17/01/2005
21/02/2005
21/03/2005
11/04/2005
16/05/2005
20/06/2005
25/07/2005
13/03/2006
27/03/2006
22/05/2006
08/01/2007
15/01/2007
28/05/2007
26/05/2008
08/09/2008
29/09/2008
29/12/2008
05/01/2009
02/02/2009
16/02/2009
16/03/2009
26/10/2009

Datas

Entrada
14/05/2007
03/09/2007
03/03/2008

Saida
30/07/2007
17/09/2007
04/03/2008

06,93

Max
10,92
13,90
15,36
14,81
15,32
16,00
16,60
17,80
24,40
26,70
25,70
29,68
26,28
17,87
18,86
19,30
18,90
20,55
20,52
21,36
21,80
27,49

Max
08,02
10,66
05,07

06,06

Min
09,64
12,30
13,18
13,76
14,51
15,00
15,08
16,09
22,76
22,80
23,00
28,10
23,90
15,92
16,23
16,26
16,55
18,51
19,05
20,55
19,82
25,75

Min
07,37
09,39
03,31

06,93

Entrada

PE
10,92
13,90
15,36
14,81
15,32
16,00
16,60
17,80
24,40
26,70
25,70
29,68
26,28
17,87
18,86
19,30
18,90
20,55
20,52
21,36
21,80
27,49

Entrada
PE
08,02
10,66
05,07

06,39 11,72
Saidas
Pstop PS
10,13 13,64
12,91 13,24
14,01 14,20
14,16 14,20
14,82 14,82
15,38 15,38
15,66 15,66
16,74 25,60
23,39 23,39
24,29 24,71
24,03 28,50
28,70 28,70
24,81 24,81
16,66 18,14
17,23 18,06
17,42 17,42
17,45 18,96
19,29 19,29
19,61 19,81
20,86 20,86
20,58 20,58
26,41 31,71
Saidas
Pstop PS
07,62 10,46
09,88 09,88
03,98 03,98
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Anexo VIII - PRGA3

PRGA3
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07/04/2008
12/05/2008
20/04/2009

22/04/2008
16/06/2008
26/10/2009

Datas

Entrada
25/02/1998
08/06/1998
20/07/1998
19/10/1998
28/12/1998
18/01/1999
23/08/1999
19/06/2000
11/12/2000
22/10/2001
25/11/2002
31/03/2003
28/07/2003
07/06/2004
01/11/2004
09/02/2005
07/03/2005
30/05/2005
28/11/2005
10/04/2006
04/09/2006
09/10/2006
27/11/2006
19/03/2007
27/08/2007
10/12/2007
25/02/2008
10/03/2008
07/04/2008
22/04/2008
10/11/2008
08/12/2008
23/03/2009

Saida
18/05/1998
16/06/1998
03/08/1998
23/11/1998
11/01/1998
02/08/1999
03/01/2000
16/10/2000
19/03/2001
13/05/2002
20/01/2003
07/07/2003
12/04/2004
18/10/2004
08/11/2004
14/02/2005
07/03/2005
24/10/2005
01/03/2006
10/04/2006
11/09/2006
06/11/2006
27/11/2006
26/03/2007
26/11/2007
02/01/2008
25/02/2008
10/03/2008
07/04/2008
23/06/2008
10/11/2008
15/10/2008
23/03/2009

04,18
04,40
00,69

Max
01,92
02,29
02,16
01,58
01,72
01,92
03,25
02,86
03,86
03,42
03,26
03,09
03,69
08,51
14,04
18,20
18,20
15,91
20,75
24,25
23,13
24,22
25,07
27,87
35,71
46,04
42,60
43,08
42,58
42,13
36,86
36,50
32,95

03,59
03,96
00,66

Min
01,74
01,68
01,84
01,39
01,47
01,53
02,94
02,43
03,26
03,31
03,00
02,70
03,50
08,11
13,17
16,30
16,70
14,58
18,77
21,67
21,07
21,34
22,98
24,94
31,73
39,84
40,03
40,15
38,77
38,76
30,78
32,10
29,81

04,18
04,40
00,69

Entrada
PE
01,92
02,29
02,16
01,58
01,72
02,04
03,39
02,88
03,86
03,42
03,26
03,09
03,69
08,51
14,04
18,20
18,20
15,91
20,75
24,25
23,13
24,22
25,07
27,87
35,71
46,04
42,60
43,08
42,58
42,93
36,86
36,50
32,95

03,82 03,82
04,13 04,13
00,67 01,04
Saidas

Pstop PS

01,81 01,86
01,91 01,86
01,96 01,96
01,46 01,56
01,57 01,66
01,68 02,99
03,06 03,06
02,59 02,59
03,49 03,95
03,35 04,48
03,10 03,32
02,85 03,40
03,57 08,53
08,26 13,08
13,50 13,50
17,03 17,03
17,27 17,27
15,09 18,48
19,53 23,32
22,66 22,66
21,86 21,86
22,44 22,44
23,78 23,78
26,06 26,06
33,25 39,70
42,21 42,31
41,01 41,01
41,27 41,27
40,23 40,23
40,05 43,90
33,10 33,10
33,78 33,78
31,01 31,01
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Anexo IX - AMBV4

AMBV4
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26/10/2009

Datas

Entrada
03/04/2000
30/04/2001
02/07/2001
05/11/2001
15/04/2002
12/08/2002
07/10/2002
17/03/2003
11/08/2003
06/10/2003
17/11/2003
31/05/2004
20/09/2004
14/02/2005
30/05/2005
14/11/2005
03/04/2006
28/08/2006
13/11/2006
27/08/2007
03/12/2007
06/02/2008
24/03/2008
05/05/2008
11/08/2008
10/11/2008
15/12/2008
09/02/2009
16/03/2009

Anexo X - BBDC4

Saida
26/03/2001
11/06/2001
02/07/2001
14/01/2002
10/06/2002
02/09/2002
14/10/2002
21/07/2003
25/08/2003
20/10/2003
08/12/2003
30/08/2004
24/01/2005
04/04/2005
17/10/2005
27/03/2006
15/05/2006
23/10/2006
30/07/2007
12/11/2007
17/12/2007
10/03/2008
24/03/2008
19/05/2008
15/09/2008
01/12/2008
15/12/2008
25/02/2009
03/11/2009

30,38

Max
17,57
36,14
35,81
30,01
32,36
29,51
29,31
36,65
40,60
46,29
48,56
41,95
45,43
54,31
53,50
71,17
89,21
83,72
88,71
119,13
124,99
122,64
129,03
123,43
99,21
98,87
105,65
99,04
99,30

28,36

Min
13,57
30,50
31,83
28,78
29,58
26,26
27,45
33,07
37,33
42,71
43,94
36,90
43,51
52,41
51,89
69,17
77,22
81,48
83,63

108,23
111,47
109,97
119,96
111,99
86,44
86,76
95,94
90,76
91,46

30,38

Entrada
PE
17,57
36,14
35,81
30,01
32,36
29,51
29,31
36,65
40,60
46,29
48,56
41,95
45,43
54,31
53,50
71,17
89,21
83,72
88,71
119,13
124,99
122,64
129,03
123,43
99,21
99,36
105,65
99,04
99,30

29,13 44,70
Saidas

Pstop PS
15,10 32,49
32,65 33,82
33,35 33,35
29,25 31,57
30,64 30,94
27,50 28,12
28,16 28,16
34,44 39,64
38,58 38,96
44,08 44,08
45,70 45,70
38,83 44,93
44,24 48,17
53,14 54,38
52,51 67,87
69,93 79,26
81,80 81,80
82,34 84,52
85,57 118,32
112,39 117,48
116,63 116,63
114,81 120,56
123,42 123,42
116,36 116,36
91,32 91,32
91,39 92,37
99,65 99,65
93,92 93,92
94,45 160,00
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Datas

Entrada
16/01/1995
24/04/1995
04/12/1995
02/01/1996
25/03/1996
29/04/1996
13/01/1997
09/06/1997
22/09/1997
15/12/1997
02/02/1998
20/07/1998
09/11/1998
01/02/1999
05/07/1999
20/09/1999
02/05/2000
05/06/2000
27/11/2000
30/04/2001
22/10/2001
12/11/2001
02/09/2002
28/10/2002
25/11/2002
05/03/2003
21/07/2003
10/11/2003
01/03/2004
31/05/2004
20/09/2004
31/01/2005
18/07/2005
20/03/2006
08/05/2006
31/07/2006
04/09/2006
02/10/2006
26/03/2007
03/09/2007
24/09/2007

Saida
16/01/1995
23/10/1995
18/12/1995
11/03/1996
25/03/1996
11/11/1996
28/04/1997
08/09/1997
27/10/1997
05/01/1998
04/05/1998
03/08/1998
23/11/1998
14/06/1999
12/07/1999
21/02/2000
02/05/2000
09/10/2000
04/12/2000
10/07/2001
29/10/2001
06/05/2002
02/09/2002
11/11/2002
27/01/2003
16/06/2003
04/08/2003
17/11/2003
08/03/2004
09/08/2004
27/09/2004
27/06/2005
25/07/2005
20/03/2006
08/05/2006
21/08/2006
04/09/2006
12/02/2007
30/07/2007
10/09/2007
19/11/2007

Max
00,89
00,85
01,05
01,07
01,36
01,34
01,61
01,77
02,19
01,87
01,91
02,11
01,97
01,71
02,24
02,04
03,57
03,65
04,23
04,73
04,23
04,63
04,18
03,99
03,88
04,39
05,05
05,43
06,82
06,31
07,05
09,20
12,34
26,04
24,59
22,16
21,94
22,12
26,13
30,66
31,94

Min
00,66
00,71
00,95
01,03
01,26
01,26
01,49
01,64
01,92
01,74
01,71
01,97
01,53
01,46
02,04
01,90
03,05
03,18
03,80
04,01
03,99
04,15
03,81
03,34
03,66
04,13
04,86
05,26
06,51
05,84
06,53
08,83
11,66
24,45
23,69
20,53
20,34
20,93
24,15
28,85
28,98

Entrada
PE
00,89
00,85
01,05
01,07
01,36
01,34
01,61
01,77
02,19
01,87
01,91
02,11
01,97
01,71
02,24
02,04
03,57
03,65
04,23
04,73
04,23
04,63
04,18
03,99
03,88
04,39
05,05
05,43
06,82
06,31
07,05
09,20
12,34
26,04
24,59
22,16
21,94
22,12
26,13
30,66
31,94

Saidas
Pstop PS
00,75 00,75
00,76 01,07
00,99 00,99
01,05 01,26
01,30 01,30
01,29 01,64
01,54 01,68
01,69 01,98
02,02 02,12
01,79 01,79
01,79 02,14
02,02 02,02
01,70 01,70
01,56 02,13
02,12 02,12
01,95 03,71
03,25 03,25
03,36 04,41
03,96 03,96
04,29 04,40
04,08 04,08
04,33 05,24
03,95 03,95
03,59 03,59
03,74 04,27
04,23 04,96
04,93 04,93
05,32 05,32
06,63 06,63
06,02 06,14
06,73 06,73
08,97 11,81
11,92 11,92
25,06 25,06
24,03 24,03
21,15 21,15
20,95 20,95
21,38 26,45
24,91 30,04
29,54 29,23
30,11 32,31
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Anexo Xl
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03/12/2007
25/02/2008
07/04/2008
08/12/2008
05/01/2009
09/02/2009
30/03/2009
20/07/2009

- CYRES

14/01/2008
17/03/2008
16/06/2008
22/12/2008
12/01/2009
16/02/2009
06/07/2009
03/11/2009

Datas

Entrada
08/05/2006
03/07/2006
14/08/2006
26/12/2006
29/01/2007
21/02/2007
09/04/2007
17/09/2007
18/02/2008
19/05/2008
28/07/2008
05/01/2009
30/03/2009

Anexo Xl - ARCZ6

ARCZ6

u A WN B

Saida
15/05/2006
17/07/2006
18/12/2006
15/01/2007
05/02/2007
26/02/2007
30/07/2007
02/01/2008
24/03/2008
19/05/2008
28/07/2008
12/01/2009
03/11/2009

Datas

Entrada
20/03/1995
22/01/1996
18/03/1996
02/09/1996
16/12/1996

Saida
11/09/1995
12/02/1996
22/07/1996
16/09/1996
30/12/1996

36,17
32,10
33,24
24,13
24,69
22,66
23,57
28,78

Max
16,50
15,61
14,07
17,40
17,93
18,00
18,00
20,53
25,32
27,04
23,01
09,77
09,20

Max
01,03
01,08
01,07
01,21
01,15

31,41
30,36
30,30
21,90
21,83
19,96
21,75
26,73

Min
14,56
12,83
12,62
16,05
16,68
16,89
16,16
16,92
21,06
25,47
20,42
08,32
08,24

Min
00,94
01,01
00,96
01,17
01,11

36,17
32,10
33,24
24,80
24,69
22,66
23,57
28,78

Entrada
PE
16,50
15,61
14,07
17,40
17,93
18,00
18,00
20,53
25,32
27,04
23,01
09,77
09,20

Entrada
PE
01,03
01,08
01,07
01,21
01,15

33,23 32,83
31,02 31,02
31,42 33,29
22,75 22,75
22,92 22,92
20,99 20,99
22,45 27,68
27,51 35,02
Saidas

Pstop PS

15,30 15,30
13,89 13,89
13,17 16,40
16,57 16,57
17,16 17,16
17,31 17,31
16,86 19,20
18,30 23,30
22,69 23,39
26,07 26,07
21,41 21,41
08,87 08,87
08,61 23,55

Saidas

Pstop PS

00,97 01,44
01,04 01,04
01,00 01,16
01,19 01,19
01,13 01,13
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13/01/1997
12/02/1997
13/10/1997
02/03/1998
04/05/1998
03/11/1998
11/01/1999
16/08/1999
22/11/1999
27/12/1999
26/06/2000
04/09/2000
26/12/2000
05/03/2001
02/04/2001
27/08/2001
08/10/2001
07/01/2002
25/02/2002
01/04/2002
26/08/2002
09/09/2002
14/10/2002
18/11/2002
30/06/2003
01/12/2003
24/05/2004
01/11/2004
27/12/2004
09/02/2005
28/02/2005
06/06/2005
18/07/2005
28/11/2005
13/02/2006
03/07/2006
04/09/2006
09/10/2006
16/04/2007
27/08/2007
03/12/2007
07/04/2008
05/01/2009
06/04/2009
20/07/2009

27/01/1997
06/10/1997
13/10/1997
06/04/1998
04/05/1998
09/11/1998
02/08/1999
18/10/1999
22/11/1999
27/12/1999
21/08/2000
11/09/2000
05/02/2001
19/03/2001
23/07/2001
03/09/2001
10/12/2001
14/01/2002
18/03/2002
19/08/2002
26/08/2002
09/09/2002
11/11/2002
07/04/2003
03/11/2003
26/04/2004
09/08/2004
20/12/2004
03/01/2005
14/02/2005
14/03/2005
27/06/2005
10/10/2005
30/01/2006
12/06/2006
10/07/2006
04/09/2006
15/01/2007
06/08/2007
05/11/2007
10/12/2007
16/06/2008
12/01/2009
22/06/2009
26/10/2009

01,21
01,25
01,55
01,08
01,24
00,72
00,77
02,72
02,75
03,12
02,35
02,59
01,92
02,03
02,04
03,12
03,22
03,24
03,52
03,53
04,30
04,17
04,33
04,42
04,93
06,48
08,48
08,26
08,55
08,36
08,83
07,60
07,65
07,85
08,81
10,75
10,75
10,58
11,24
11,92
13,66
12,67
02,72
01,84
03,19

01,13
01,16
01,48
01,03
01,20
00,69
00,63
02,44
02,59
02,92
02,12
02,38
01,73
01,89
01,90
02,99
02,86
02,97
03,22
03,14
03,96
03,95
04,02
04,07
04,53
06,12
07,54
07,61
08,24
07,72
08,03
07,01
07,06
07,43
08,00
10,04
10,32
10,21
10,21
10,51
11,78
11,24
02,29
01,43
02,86

01,21
01,25
01,55
01,08
01,24
00,72
00,77
02,72
02,75
03,12
02,35
02,59
01,92
02,03
02,04
03,12
03,22
03,24
03,52
03,53
04,30
04,17
04,33
04,42
04,93
06,48
08,48
08,26
08,55
08,36
08,83
07,60
07,65
07,85
08,81
10,75
10,75
10,58
11,24
11,92
13,66
12,67
02,72
01,84
03,19

01,16
01,19
01,51
01,05
01,22
00,70
00,68
02,55
02,65
03,00
02,21
02,46
01,80
01,94
01,95
03,04
03,00
03,07
03,33
03,29
04,09
04,03
04,14
04,20
04,68
06,26
07,90
07,86
08,36
07,96
08,34
07,24
07,29
07,59
08,31
10,31
10,48
10,35
10,60
11,05
12,50
11,79
02,45
01,59
02,99

01,16
01,52
01,51
01,13
01,22
00,70
02,32
02,67
02,65
03,00
02,47
02,46
01,93
01,95
02,84
03,04
03,05
03,07
03,33
04,04
04,09
04,03
04,20
04,96
06,16
08,00
07,90
08,32
08,36
07,96
08,34
07,24
07,32
07,94
09,96
10,31
10,48
11,74
11,14
12,63
12,50
13,32
02,45
02,91
03,82
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Datas

Entrada
05/06/1995
10/07/1995
28/08/1995
18/09/1995
08/01/1996
24/06/1996
12/08/1996
28/10/1996
13/01/1997
22/04/1997
23/06/1997
08/09/1997
02/02/1998
02/02/1999
05/04/1999
30/08/1999
05/06/2000
26/06/2000
15/01/2001
12/11/2001
28/10/2002
16/02/2004
01/03/2004
28/06/2004
01/11/2004
17/01/2005
01/08/2005
14/11/2005
29/05/2006
03/07/2006
09/10/2006
15/01/2007
12/03/2007
27/08/2007
03/12/2007
06/02/2008

Saida
05/06/1995
10/07/1995
28/08/1995
25/08/1995
20/05/1996
24/06/1996
19/08/1996
25/11/1996
14/04/1997
12/05/1997
14/07/1997
08/09/1997
04/05/1998
17/02/1999
02/08/1999
21/02/2000
05/06/2000
02/10/2000
19/03/2001
27/05/2002
02/02/2004
16/02/2004
19/04/2004
25/10/2004
10/01/2005
04/04/2005
17/10/2005
22/05/2006
29/05/2006
10/07/2006
08/01/2007
05/03/2007
06/08/2007
26/11/2007
10/12/2007
23/06/2008

Max
01,80
01,73
01,63
01,65
01,38
01,86
01,86
01,79
01,83
02,18
02,09
02,16
01,35
00,65
00,70
01,42
02,17
02,08
02,52
01,39
01,56
10,75
10,33
08,88
13,95
17,43
14,56
16,88
29,72
29,63
26,42
29,43
34,72
44,55
54,90
53,66

Min
01,57
01,58
01,55
01,54
01,21
01,78
01,81
01,71
01,74
02,02
01,81
01,80
01,21
00,55
00,55
01,11
01,97
01,87
02,34
01,11
01,22
09,29
09,57
09,82
12,26
15,20
12,51
15,86
25,31
26,21
24,44
27,39
30,40
39,49
47,26
44,92

Entrada
PE
01,80
01,73
01,63
01,65
01,38
01,86
01,86
01,79
01,83
02,18
02,09
02,16
01,35
00,65
00,70
01,42
02,17
02,08
02,52
01,39
01,56
10,75
10,33
08,88
13,95
17,43
14,56
16,88
29,72
29,63
26,42
29,43
34,72
44,55
54,90
53,66

Saidas
Pstop PS
01,66 01,66
01,64 01,64
01,58 01,58
01,58 01,58
01,27 01,81
01,81 01,81
01,83 01,83
01,74 01,76
01,77 02,02
02,08 02,08
01,92 01,92
01,94 01,97
01,26 01,46
00,59 00,59
00,61 01,21
01,23 02,37
02,05 02,05
01,95 02,52
02,41 02,41
01,22 02,05
01,35 09,19
09,85 09,85
09,86 10,81
09,46 12,70
12,91 15,28
16,05 18,44
13,29 15,75
16,25 27,51
26,99 26,99
27,52 27,52
25,20 28,38
28,17 32,19
32,05 42,98
41,42 49,24
50,18 50,18
48,26 74,92
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Anexo XIV - CSAN3

CSAN3
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15/12/2008
05/01/2009
30/03/2009
20/07/2009

22/12/2008
16/02/2009
13/07/2009
03/11/2009

Datas

Entrada
03/07/2006
23/10/2006
06/11/2006
21/11/2006
18/12/2006
09/04/2007
08/10/2007
29/10/2007
28/01/2008
31/mar/08
22/04/2008
16/06/2008
22/12/2008
09/02/2009
16/03/2009
06/04/2009
29/06/2009
27/07/2009

Anexo XV - CSNA3

CSNA3

W R

Saida
07/08/2006
23/10/2006
06/11/2006
27/11/2006
22/01/2007
09/04/2007
08/10/2007
05/11/2007
17/03/2007
31/mar/08
22/04/2008
11/08/2008
29/12/2008
25/02/2009
30/03/2009
22/06/2009
13/07/2009
26/10/2009

Datas

Entrada
17/10/1994
15/05/1995
03/07/1995
07/08/1995

Saida
28/03/1995
29/05/1995
10/07/1995
14/08/1995

27,25
28,38
30,11
38,83

Max
45,41
37,72
37,01
37,94
41,44
38,91
27,58
25,88
23,47
26,11
26,90
26,21
11,71
11,57
10,95
13,05
15,61
16,83

Max
00,60
00,37
00,33
00,34

22,13
24,54
26,20
34,87

Min
38,98
35,06
34,58
35,08
35,65
35,94
24,50
23,48
20,80
23,62
22,79
23,42
09,95
10,03
09,37
09,34
13,23
14,49

Min
00,51
00,31
00,30
00,31

27,25
28,38
30,11
38,83

Entrada
PE
45,41
37,72
37,01
37,94
41,44
38,91
27,58
25,88
23,47
26,11
26,90
26,21
11,71
11,57
10,95
13,05
15,61
16,83

Entrada
PE
00,60
00,37
00,33
00,34

24,09 24,09
26,01 26,01
27,69 37,42
36,38 45,01
Saidas

Pstop PS

41,44 41,44
36,08 36,08
35,51 35,51
36,17 36,17
37,86 37,86
37,07 37,07
25,68 25,68
24,40 24,40
21,82 25,23
24,57 24,57
24,36 24,36
24,49 26,73
10,62 10,81
10,62 10,62
09,97 10,16
10,76 13,62
14,14 14,15
15,38 19,20

Saidas

Pstop PS

00,54 00,54
00,33 00,33
00,31 00,32
00,32 00,33
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28/08/1995
02/01/1996
21/10/1996
16/12/1996
07/07/1997
04/08/1997
02/03/1998
09/11/1998
01/02/1999
22/03/1999
30/08/1999
29/05/2000
26/06/2000
26/12/2000
04/06/2001
23/07/2001
12/11/2001
20/05/2002
01/07/2002
04/11/2002
07/06/2004
05/07/2004
08/11/2004
01/08/2005
21/11/2005
03/07/2006
31/07/2006
09/10/2006
05/02/2007
28/01/2008
15/12/2008
23/03/2009
20/07/2009

Anexo XVI - VALES

VALES
n
1
2

28/08/1995
20/05/1996
18/11/1996
19/05/1997
14/07/1997
27/10/1997
25/05/1998
14/12/1998
08/02/1998
19/07/1999
17/01/2000
12/06/2000
25/09/2000
23/04/2001
10/07/2001
23/07/2001
25/03/2002
03/06/2002
22/07/2002
12/04/2004
07/06/2004
20/09/2004
04/04/2005
03/10/2005
15/05/2006
17/07/2006
07/08/2006
13/11/2006
19/11/2007
09/06/2008
16/02/2009
29/06/2009
03/11/2009

Datas

Entrada
27/03/1995
24/04/1995

Saida
27/03/1995
12/06/1995

00,35
00,32
00,40
00,45
00,64
00,63
00,53
00,42
00,44
00,49
01,01
01,19
01,19
01,32
01,57
01,76
01,39
02,19
01,90
01,69
08,20
08,38
09,63
11,58
11,85
20,06
20,18
18,58
20,64
46,38
28,02
32,56
44,07

Max
01,19
01,19

00,32
00,29
00,35
00,43
00,59
00,59
00,47
00,34
00,40
00,39
00,84
01,01
01,06
01,23
01,48
01,55
01,17
01,78
01,58
01,54
07,61
07,59
09,04
10,48
10,83
17,75
18,73
17,37
18,02
39,53
22,97
28,65
39,10

Min
01,06
01,04

00,35
00,32
00,40
00,45
00,64
00,63
00,53
00,42
00,44
00,49
01,01
01,19
01,19
01,32
01,57
01,76
01,39
02,19
01,90
01,69
08,20
08,38
09,63
11,58
11,85
20,06
20,18
18,58
20,64
46,38
28,02
32,56
44,07

Entrada
PE
01,19
01,19

00,33 00,33
00,30 00,41
00,37 00,40
00,44 00,60
00,61 00,61
00,61 00,61
00,49 00,56
00,37 00,37
00,42 00,43
00,43 00,91
00,90 01,29
01,08 01,08
01,11 01,24
01,26 01,46
01,51 01,51
01,63 01,64
01,25 01,69
01,94 01,94
01,70 01,82
01,60 08,86
07,84 07,84
07,89 09,07
09,27 12,27
10,90 11,27
11,22 18,26
18,63 18,63
19,28 19,28
17,83 18,53
19,02 36,81
42,15 67,71
24,90 30,52
30,14 42,53
41,00 60,00
Saidas
Pstop Psaida
01,11 01,11
01,10 01,19
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Anexo XVII - GOLL4

GOLL4

10/07/1995
04/12/1995
22/04/1996
20/05/1996
24/06/1996
02/09/1996
25/11/1996
13/01/1997
14/04/1997
07/07/1997
08/09/1997
02/02/1998
06/07/1998
26/01/1999
16/08/1999
08/11/1999
03/04/2000
05/06/2000
14/08/2000
11/12/2000
24/09/2001
09/09/2002
10/02/2003
07/07/2003
24/05/2004
19/07/2004
18/07/2005
27/03/2006
03/07/2006
09/10/2006
27/08/2007
03/12/2007
25/02/2008
31/03/2008
05/01/2009
30/03/2009
27/07/2009

06/11/1995
22/02/1996
22/04/1996
03/06/1996
24/06/1996
11/11/1996
02/12/1996
24/03/1997
12/05/1997
14/07/1997
15/09/1997
18/05/1998
22/07/1998
02/08/1999
18/10/1999
14/02/2000
10/04/2000
31/07/2000
28/08/2000
25/06/2001
02/09/2002
13/01/2003
10/03/2003
22/03/2004
14/06/2004
11/04/2005
13/02/2006
15/05/2006
10/07/2006
06/08/2007
26/11/2007
10/12/2007
03/03/2008
09/06/2008
25/02/2009
06/07/2009
26/10/2009

Datas

01,30
01,38
01,36
01,45
01,46
01,39
01,50
01,57
01,81
01,99
02,03
01,58
01,80
01,78
02,71
02,97
03,39
03,45
03,69
03,15
03,69
06,09
08,28
06,82
10,82
11,13
16,00
22,06
22,25
21,03
39,15
53,70
51,21
51,30
26,20
28,54
32,30

01,16
01,20
01,32
01,40
01,33
01,29
01,43
01,41
01,68
01,67
01,61
01,43
01,61
01,54
02,31
02,72
03,16
03,03
03,32
02,84
03,32
05,70
07,63
06,50
09,54
09,98
14,75
21,05
20,53
19,47
34,06
46,80
47,81
44,53
23,35
27,31
30,48

01,30
01,38
01,36
01,45
01,46
01,39
01,50
01,57
01,81
01,99
02,03
01,58
01,80
01,78
02,71
02,97
03,39
03,45
03,69
03,15
03,69
06,09
08,28
06,82
10,82
11,13
16,00
22,06
22,25
21,03
39,15
53,70
51,21
51,30
26,20
28,54
32,30

Entrada

01,21 01,29
01,27 01,40
01,34 01,34
01,42 01,42
01,38 01,38
01,33 01,42
01,46 01,46
01,47 01,76
01,73 01,78
01,79 01,79
01,77 01,77
01,49 01,97
01,68 01,75
01,63 02,44
02,46 02,68
02,82 03,29
03,25 03,25
03,19 03,35
03,46 03,46
02,96 03,73
03,46 05,75
05,85 07,42
07,88 07,88
06,62 10,67
10,03 10,03
10,42 16,67
15,23 21,75
21,44 21,44
21,19 21,19
20,07 37,97
36,00 47,52
49,44 49,44
49,11 49,11
47,12 50,65
24,44 27,35
27,78 29,58
31,18 40,86
Saidas

84



O 00 NO ULl B WIN = S

R N
2 W N RO

Entrada

13/09/2004
09/05/2005
08/08/2005
17/10/2005
17/04/2006
28/08/2006
18/12/2006
05/02/2007
28/05/2007
29/10/2007
19/11/2007
05/05/2008
08/12/2008
11/05/2009

Saida

21/03/2005
16/05/2005
05/06/2005
27/03/2006
22/05/2006
16/10/2006
18/12/2006
21/02/2007
02/07/2007
05/11/2007
26/11/2007
19/05/2008
02/02/2009
26/10/2009

Anexo XVIII - TNLP4

TNLP4
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Datas

Entrada
18/01/1999
30/08/1999
18/10/1999
25/10/1999
01/11/1999
27/03/2000
29/05/2000
11/12/2000
30/04/2001
21/05/2001
22/10/2001
25/02/2002
15/04/2002
20/05/2002
04/11/2002
18/11/2002
03/02/2003
12/03/2003

Saida
02/08/1999
02/08/1999
18/10/1999
25/10/1999
13/03/2000
03/04/2000
18/09/2000
19/02/2001
14/05/2001
21/05/2001
04/02/2002
04/03/2002
22/04/2002
17/06/2002
04/11/2002
27/01/2003
03/02/2003
30/06/2003

Max
28,00
38,74
40,00
39,39
69,90
71,50
67,16
65,09
61,60
48,29
48,09
28,95
10,10
09,25

Max
07,01
14,25
14,48
14,70
15,06
21,04
18,71
22,27
20,33
20,44
14,41
18,21
16,74
16,34
13,75
13,14
15,45
14,42

Min
25,90
36,00
35,01
35,00
58,83
68,00
63,85
58,91
58,50
43,50
42,00
21,91
08,36
07,60

Min
05,04
12,21
13,89
13,93
14,02
19,14
16,24
18,92
16,24
18,23
12,90
16,90
15,25
15,00
12,31
12,55
14,60
13,10

PE
28,00
38,74
40,00
39,39
69,90
71,50
67,16
65,09
61,60
48,29
48,09
28,95
10,10
09,25

Entrada
PE
07,01
14,25
14,48
14,70
15,06
21,04
18,71
22,27
20,33
20,44
14,41
18,21
16,74
16,34
13,75
13,14
15,45
14,42

Pstop Psaida
26,70 38,11
37,05 37,05
36,92 36,92
36,68 59,21
63,06 67,60
69,34 69,64
65,11 65,11
61,27 61,27
59,68 59,68
45,33 45,33
44,33 44,33
24,60 24,60
09,02 10,21
08,23 18,95
Saidas

Pstop PS

05,79 13,03
12,99 12,99
14,12 14,12
14,22 14,22
14,42 19,68
19,87 19,87
17,18 21,23
20,20 23,06
17,80 18,92
19,07 19,07
13,48 16,03
17,40 17,40
15,82 15,82
15,51 15,59
12,86 12,86
12,78 14,83
14,92 14,92
13,60 18,46
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19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

21/07/2003
18/08/2003
01/12/2003
21/06/2004
23/08/2004
20/09/2004
16/11/2004
14/02/2005
28/02/2005
07/03/2005
13/06/2005
26/09/2005
01/03/2006
02/05/2006
31/07/2006
21/08/2006
02/10/2006
11/12/2006
26/12/2006
21/02/2007
14/05/2007
21/05/2007
08/10/2007
28/01/2008
25/02/2008
02/06/2008
16/06/2008
11/08/2008
01/12/2008
09/02/2009
10/08/2009
14/09/2009

Anexo XIX - ELET6

ELET6

H WO N -

21/07/2003
17/11/2003
08/03/2004
16/08/2004
30/08/2004
27/09/2004
10/11/2004
21/02/2005
28/02/2005
14/03/2005
11/07/2005
16/01/2006
06/03/2006
08/05/2006
14/08/2006
21/08/2006
04/12/2006
11/12/2006
02/01/2007
26/02/2007
14/05/2007
17/09/2007
08/10/2007
18/02/2008
17/03/2008
02/06/2008
23/06/2008
11/08/2008
01/12/2008
15/06/2009
10/08/2009
03/11/2009

Datas

Entrada
31/10/1994
12/12/1994
27/03/1995
24/04/1995

Saida
14/11/1994
19/12/1994
27/03/1995
26/06/1995

19,30
18,96
23,88
21,09
23,73
22,97
22,74
25,28
25,84
26,59
23,65
24,43
26,66
26,15
20,04
21,00
20,68
22,57
22,19
20,79
24,08
24,55
29,42
30,07
31,90
32,34
31,26
28,44
28,74
25,60
29,77
33,35

Max
05,24
05,13
03,45
03,32

18,14
17,94
22,60
19,20
21,41
21,12
21,79
23,33
23,91
24,21
22,71
22,23
25,45
23,90
18,68
19,00
18,44
21,31
21,46
19,12
23,40
23,33
28,41
27,16
28,43
29,50
29,62
25,17
23,20
22,38
28,68
29,24

Min
04,01
04,27
02,45
02,96

19,30
18,96
23,88
21,09
23,73
22,97
22,74
25,28
25,84
26,59
23,65
24,43
26,66
26,15
20,04
21,00
20,68
22,57
22,19
20,79
24,08
24,55
29,42
30,07
31,90
32,34
31,26
28,44
28,74
25,60
29,77
33,35

Entrada
PE
05,24
05,13
03,45
03,32

18,58 18,58
18,33 21,62
23,09 25,65
19,92 21,41
22,30 22,30
21,83 21,90
22,15 23,47
24,07 24,07
24,65 24,65
25,12 25,12
23,07 23,66
23,07 26,21
25,91 25,91
24,76 24,76
19,20 19,26
19,76 19,76
19,30 21,37
21,79 21,79
21,74 21,74
19,76 19,87
23,66 23,66
23,80 27,58
28,80 28,80
28,27 28,27
29,76 29,20
30,58 30,58
30,25 30,25
26,42 26,42
25,32 25,32
23,61 29,97
29,10 29,10
30,81 35,19
Saidas

Pstop PS

04,48 04,61
04,60 04,60
02,83 02,83
03,10 03,76
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10/07/1995
08/01/1996
13/05/1996
16/09/1996
08/09/1997
29/12/1997
09/02/1998
20/07/1998
19/10/1998
01/02/1999
07/06/1999
06/09/1999
11/10/1999
07/02/2000
20/03/2000
08/05/2000
05/06/2000
11/12/2000
02/01/2001
30/07/2001
22/10/2001
07/01/2002
28/01/2002
08/04/2002
28/10/2002
18/11/2002
24/03/2003
07/07/2003
25/08/2003
08/03/2004
22/03/2004
28/06/2004
20/09/2004
29/11/2004
14/02/2005
28/02/2005
16/05/2005
01/08/2005
29/08/2005
02/01/2006
13/02/2006
03/07/2006
02/10/2006
06/11/2006
27/11/2006

31/07/1995
22/02/1996
10/06/1996
04/08/1997
27/10/1997
29/12/1997
20/04/1998
20/07/1998
26/10/1998
01/02/1999
07/06/1999
04/10/1999
17/01/2000
14/02/2000
20/03/2000
08/05/2000
21/08/2000
18/12/2000
19/03/2001
10/09/2001
03/12/2001
07/01/2002
01/04/2002
08/04/2002
04/11/2002
27/01/2003
23/06/2003
28/07/2003
19/01/2004
08/03/2004
22/03/2004
28/06/2004
22/11/2004
06/12/2004
14/02/2005
28/02/2005
27/06/2005
08/08/2005
21/11/2005
02/01/2006
15/05/2006
10/07/2006
30/10/2006
06/11/2006
27/11/2006

04,18
04,68
04,44
04,87
10,54
09,91
09,09
08,12
05,04
06,38
09,11
07,94
08,01
09,66
08,97
07,93
08,46
09,40
09,17
08,50
08,93
09,37
08,74
10,83
05,69
05,57
06,25
08,06
07,99
13,14
12,88
11,50
14,43
15,58
13,25
13,03
12,54
12,11
11,91
15,57
16,83
18,87
18,62
18,51
18,85

03,84
04,21
03,95
04,66
07,77
09,40
08,54
06,99
04,49
05,35
08,58
06,89
07,37
07,18
08,21
07,45
07,58
08,11
08,46
07,44
07,92
08,62
07,90
10,14
04,76
04,96
05,69
07,25
07,46
11,55
11,64
10,58
12,11
14,70
12,02
12,14
11,25
10,50
11,29
15,20
15,59
15,90
16,32
17,18
17,55

04,18
04,68
04,44
04,87
10,54
09,91
09,09
08,12
05,04
06,38
09,11
07,94
08,01
09,66
08,97
07,93
08,46
09,40
09,17
08,50
08,93
09,37
08,74
10,83
05,69
05,57
06,25
08,06
07,99
13,14
12,88
11,50
14,43
15,58
13,25
13,03
12,54
12,11
11,91
15,57
16,83
18,87
18,62
18,51
18,85

03,97
04,39
04,14
04,74
08,83
09,59
08,75
07,42
04,70
05,74
08,78
07,29
07,61
08,13
08,50
07,63
07,92
08,60
08,73
07,84
08,31
08,91
08,22
10,40
05,12
05,19
05,90
07,56
07,66
12,16
12,11
10,93
13,00
15,04
12,49
12,48
11,74
11,12
11,53
15,34
16,06
17,03
17,20
17,69
18,05

03,97
04,60
04,17
10,17
09,91
09,59
09,20
07,42
04,70
05,74
08,78
07,37
08,37
08,90
08,50
07,63
09,67
08,60
09,70
07,84
08,39
08,91
10,17
10,40
05,12
05,94
07,52
07,56
13,14
12,16
12,11
10,93
14,73
15,04
12,49
12,48
12,08
11,12
15,14
15,34
19,70
17,36
17,76
17,69
18,05
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50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Anexo XX - WEGE3

WEGE3

O 00 NO ULl B WIN - S

I N
N O U WN RO

29/01/2007
26/02/2007
02/04/2007
24/09/2007
29/10/2007
18/02/2008
07/04/2008
05/05/2008
14/07/2008
03/11/2008
30/03/2009
01/06/2009
15/06/2009
03/08/2009
14/09/2009

29/01/2007
26/02/2007
02/04/2007
22/10/2007
05/11/2007
31/03/2008
07/04/2008
26/05/2008
11/08/2008
19/01/2009
18/05/2009
01/06/2009
15/06/2009
10/08/2009
14/09/2009

Datas

Entrada
01/11/2004
03/01/2005
02/05/2005
06/06/2005
25/07/2005
14/01/2005
05/12/2005
02/01/2006
20/03/2006
19/06/2006
30/04/2007
03/03/2008
12/05/2008
05/01/2009
16/02/2009
13/04/2009
27/07/2009

Saida
01/11/2004
21/03/2005
09/05/2005
27/06/2005
25/07/2005
14/01/2005
12/12/2005
13/02/2006
22/05/2006
02/04/2007
14/01/2008
03/03/2008
19/05/2008
12/01/2009
25/02/2009
06/07/2009
03/11/2009

19,81
19,48
18,54
22,16
23,33
22,45
24,30
23,90
24,74
22,96
23,67
25,75
25,43
25,92
25,46

Max
06,14
05,94
06,05
06,37
06,34
06,39
06,70
06,53
07,04
07,42
15,75
22,22
19,84
12,68
12,54
11,60
14,78

18,71
18,63
17,67
20,15
21,47
19,62
21,65
21,79
21,69
17,36
22,02
23,99
24,07
25,11
24,65

Min
05,85
05,72
05,88
05,70
05,86
06,23
06,28
06,28
06,28
06,86
14,11
21,48
18,57
11,42
11,93
10,86
13,16

19,81
19,48
18,54
22,16
23,33
22,45
24,30
23,90
24,74
22,96
23,67
25,75
25,43
25,92
25,46

Entrada
PE
06,14
05,94
06,05
06,37
06,37
06,39
06,70
06,53
07,04
07,42
15,75
22,22
19,84
12,68
12,54
11,60
14,78

19,13 19,13
18,95 18,95
18,00 18,00
20,92 21,87
22,18 22,18
20,70 21,65
22,66 22,66
22,60 22,60
22,86 22,86
19,50 22,75
22,65 24,50
24,66 24,66
24,59 24,59
25,42 25,42
24,96 24,96
Saidas

Pstop PS

05,96 05,96
05,80 06,28
05,94 05,94
05,96 05,96
06,04 06,04
06,29 06,29
06,44 06,44
06,38 06,67
06,57 06,82
07,07 14,39
14,74 22,28
21,76 21,76
19,06 19,06
11,90 11,90
12,16 12,16
11,14 12,95
13,78 17,28
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Anexo XXI - IBOV (2007 em diante)

IBOV

SBwowoNwoubswNREL S

[EEN S
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Datas

Entrada
12/03/2007
02/04/2007
27/08/2007
03/12/2007
26/12/2007
18/02/2008
07/04/2008
15/12/2008
05/01/2009
02/02/2009
23/03/2009
20/07/2009

Saida
12/03/2007
30/07/2007
26/11/2007
17/12/2007
02/01/2008
10/03/2008
16/06/2008
22/12/2008
12/01/2008
16/12/2009
13/07/2009
03/11/2009

Max
44172,76
45804,66
52997,56
63701,32
63397,61
63224,11
64731,13
39879,77
40264,72
40438,46
41136,61
52352,32

Min
41117,02
44135,23
48560,46
58095,92
59414,24
59080,53
59916,64
35347,46
36637,71
37830,58
38080,47
48261,84

Entrada
PE
44172,76
45804,66
52997,56
63701,32
63397,61
63224,11
64731,13
39879,77
40264,72
40438,46
41136,61
52352,32

Saidas

Pstop
42284,31
44772,95
50255,43
60237,18
60935,89
60663,38
61755,78

37078,8
38023,23
38826,79
39247,92

49824,4

PS
42284,31
52922,23
59846,62
62444,97
60935,89
60663,38
66714,69

37078,8
38023,23
38826,79
48455,81
64466,13
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ANEXOS DA APLICAGAO DA ESTRATEGIA

Anexo XXII — Operacdes da Simulacao
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Ativo
USIM5
CMIG4
NATU3
PETR4
CYRE3
ELET6
CSNA3
CYRE3
USIM5
LAME4
GOLL4
uUSIM5
VALES
ITUB4
CYRE3
ITUB4
USIM5
VALES
CSNA3
TNLP4
CSAN3
PETR4
ITUB4
BBDC4
AMBV4
CSAN3
VALES
PETR4
BBDC4
CSAN3
TNLP4
ELET6
CMIG4
TNLP4
NATU3

Entrada
15/01/2007
15/01/2007
15/01/2007
22/01/2007
29/01/2007
29/01/2007
05/02/2007
21/02/2007
12/03/2007
19/03/2007
28/05/2007
27/08/2007
27/08/2007
27/08/2007
17/09/2007
03/12/2007
03/12/2007
03/12/2007
28/01/2008
28/01/2008
28/01/2008
06/02/2008
18/02/2008
25/02/2008
24/03/2008
31/03/2008
31/03/2008
07/04/2008
07/04/2008
16/06/2008
16/06/2008
14/07/2008
14/07/2008
11/08/2008
22/09/2008

Saida
05/03/2007
15/01/2007
15/01/2007
22/05/2007
05/02/2007
29/01/2007
19/11/2007
26/02/2007
06/08/2007
23/07/2007
02/07/2007
26/11/2007
26/11/2007
10/09/2007
02/01/2008
17/12/2007
10/12/2007
10/12/2007
09/06/2008
18/02/2008
17/03/2007
11/02/2008
24/03/2008
17/03/2008
24/03/2008
09/06/2008
31/03/2008
30/06/2008
16/06/2008
11/08/2008
23/06/2008
11/08/2008
04/08/2008
11/08/2008
29/09/2008

P1E
29,43
24,23
29,68
23,61
17,93
19,81
20,64
18,00
34,72
12,30
61,60
44,55
39,15
33,78
20,53
39,59
54,90
53,70
46,38
30,07
23,47
41,32
33,83
32,10
129,03
51,30
26,11
40,15
33,24
26,21
31,26
24,74
30,16
28,44
19,30

PStop
28,17
23,38
28,70
22,87
17,16
19,13
19,02
17,31
32,05
11,69
59,68
41,42
36,00
32,37
18,30
35,39
50,18
49,44
42,15
28,27
21,82
39,00
31,13
31,02
123,42
47,12
24,57
37,69
31,42
24,49
30,25
22,86
28,36
26,42
17,42

P1S
32,19
23,38
28,70
22,87
17,16
19,13
36,81
17,31
42,98
16,92
59,68
49,24
47,52
32,85
23,30
36,77
50,18
49,44
67,71
28,27
25,23
38,72
31,18
31,02
123,42
50,65
24,57
42,99
33,29
26,73
30,25
22,86
27,68
26,42
17,42
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37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54

CMIG4
ELET6
NATU3
AMBV4
PRGA3
ITUB4
BBDC4
VALE5
USIM5
NATU3
CSAN3
ITUB4
AMBV4
LAME4
BVMF3
CSAN3
VALES
ITUB4

29/09/2008
03/11/2008
03/11/2008
10/11/2008
10/11/2008
01/12/2008
08/12/2008
05/01/2009
05/01/2009
19/01/2009
09/02/2009
09/02/2009
16/03/2009
16/03/2009
16/03/2009
16/03/2009
30/03/2009
13/07/2009

06/10/2008
19/01/2009
29/12/2008
01/12/2008
10/11/2008
12/01/2009
22/12/2008
25/02/2009
16/02/2009
02/02/2009
25/02/2009
16/02/2009
03/11/2009
19/10/2009
16/10/2009
30/03/2009
06/07/2009
19/10/2009

27,88
22,96
18,90
99,36
36,86
27,34
24,80
26,20
28,38
20,52
11,57
26,16
99,30
6,80
6,93
10,95
28,54
31,72

26,26
19,50
17,45
91,39
33,10
23,91
22,75
24,44
26,01
19,61
10,62
23,93
94,45
5,87
6,39
9,97
27,78
30,28

26,26
22,75
18,96
92,37
33,10
25,30
22,75
27,35
26,01
19,81
10,62
23,93
160,00
11,91
11,72
10,16
29,58
35,81
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Anexo XXIIl — Resultados detalhados da aplicacao da estratégia

92

Data

15/01/07
15/01/07
15/01/07
16/01/07
16/01/07
29/01/07
29/01/07
29/01/07
29/01/07
05/02/07
05/02/07
05/02/07
21/02/07
26/02/07
05/03/07
12/03/07
12/03/07
28/05/07
02/07107
2307107
06/08/07
27108107
27108/07
27108107
10/09/07
17109/07
191107
26M11/07
26111107
03Mz2i07
03M2107
03n2/07
1012107
1012107
1712107
ozio1roe
280108
280108
28/01/08
0s/02/08
11i0zne
18/02/08
18/02/08
2502108
170308
17103108
2410308
24103108
24/03/08
3103n0e
31030e
31/03/08
07i04/08
07i04/08
08/06/08
08/06/08
16/06/08

Operac3
0

compra
compra
compra
venda
venda
compra
venda
compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
compra
venda
venda
venda
compra
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
compra
venda
compra
compra
venda
compra
compra
venda
venda

venda

Ativo

usims
cmigd
natu3
cmigd
natu3
petrd
petrd
cyre3
eletd
cyre3
eletd
csna3
cyre3
cyre3
usims
usims
lamed4
goll4
golld
lamed
usims
usims
vale5
itub4
itubd
cyred
csnal
usims
vale5
itub4
valed
usims
usims
valed
itubd
cyred
cenald
tnipd
csand
petrd
petrd
tnipd
itub4
bbdcd
csand
bbdcé
itub4
ambv4
ambwvéd
csand
vales
vales
petrd
bbdcd
cenald
csand
bbdcd

CQuianti

dade

(800)

Preco

29,430

(1000) 24,230

(800)
1000
a00

29,680
23,380
28,700

(1100) 21,590

1100

20,920

(1300) 17,930
(1200) 19,810

1300
1200

17,160
19,130

(1100) 20,640
(1300) 18,000

1300
800
(700)

17,310
32,190
34720

(2000)/ 12,300

(400)
400
2000
700
(600)
(700}
(800)
800

61,600
59,680
16,920
42,980
44,550
39,150
33,780
32,350

(1300) 20,530

1100
600
700
(900)
(600)
(600)
600
600
900
1300
(700)
(1100)
(1400)
(800)
200
1100
{1000}
(800)
1400
800
1000
(200)
200
(800)
{1200)
1200
(800)
(300)
700
600
200

36,810
49 240
47 520
39,590
53,700
54,900
50,130
49 440
36,770
23,300
45,380
30,070
23,470
41,320
38,720
28270
33,330
32,100
25230
31,020
31,180
129,030
123420
51,300
26,110
24 570
40,150
33,240
87,710
50,650
33,290

Resultado

Financeiro Bruto Bruto

R%
R%
R%
RE
R%
R%
RE
R%
R&
R%
R%
R%
R%
R%
RE
R%
R%
RE
R%
R$
R%
R%
R%
R%
R%
RE
R%
R%
RE
R%
R%
R%
R%
RE
R%

(23.544 000) 0,000
(24.230,000) 0,000
(23.744,000) 0,000
23.380,000 |(850,000)
22.960,000 |(784,000)
(23.749,000) 0,000
23.012,000 |(737,000)
(23.309,000) 0,000
(23.772,000) 0,000

22,956,000 |(816,000)
(22.704,000) 0,000
(23.400,000) 0,000

22,503,000 |(897,000)

25.752,000 2.208,000
(24.304,000) 0,000
(24.600,000) 0,000
(24.640,000) 0,000

23.872,000 |(768,000)

33.840,000 9.240,000

30.086,000 5.782,000
(26.730,000) 0,000
(27.405,000) 0,000
(27.024,000) 0,000

26.280,000 |(744,000)
(26.689,000) 0,000

40.491,000  17.787,000

29.544,000 2.814,000

33.264,000 5.859,000
(35.631,000) 0,000
(32.220,000) 0,000
(32.940,000) 0,000

30.108,000

29,664,000

33.093,000

30.290,000

(32.466,000)

(33.077,000)

(32.858,000)

(33.056,000)
30.975,000
31.087,000
(33.830,000
(25,680,000
35,322,000
24,316,000
31.180,000
(25.806,000)
24 684,000
(30.780,000
(31.332,000
20.434 000
(32.120,000)
(26.592,000)
47.397,000
30.390,000
26,632,000

3,601,000
0,000
0,000
0,000
0,000
{2.080,000)
{1.980,000)
0,000
0,000
2,464,000
(864,000)
{2.650,000)
0,000
{1.122,000)
0,000
0,000
{1.848,000)
0,000
0,000
14,931,000
{390,000)
40,000

)
)

22.308,000 |(1.001,000)

(2.832,000)
(2.556,000)
(2.538,000)

%

(3,508)
(3,301)

(3,103}

(4,294)
(3,432)

(3,833)

9,378

(3,116)

37,560
23,790

78,343
10,527
21,379

=
w i
=1
=1

=i
ki
e
%)

=

13,492

2,753)

=

Resultado
Liquido

Financeiro

Liguido
R$ (23.568,110) (24,110)
R% (24.254 350)| (24,350)
R$ (23.768,180)| (24,180)
R$ 23.355940 (874,060)
R$ 22.936,090 |(807,910)
R$ (23.773,180)| (24,180)
R$ 22.988,070 |(760,930)
R%$ (23.333,030)| (24,030)
RS (23.796,190) (24,190)
RE 22284 310 (1.024,690)
R$ 22932090 |(839,910)
RS (22,727 820) (23,820)
R% (23.424,060)| (24,060)
R$ 22479250 |(920,750)
R$ 25727130 2183130
R% (24.328,370)| (24,370)
R% (24.624,480)| (24 480)
R$ (24.664,490) (24,490)
R$ 23.847 770 |(792,230)
R$ 33.812,340 9.212340
R$ 30.059,630 |5755,630
R% (26.755,210)|(25,210)
RS (27.430,440) (25,440)
R% (27.049,310){(25,310)
R$ 26.254 940 |(769,060)
R$ (26.714,200) (25,200)
R$ 40.461,040 | 17.757,040
R$ 29.517,820 |2.787,820
R$ 33.236,530 | 5.831,530
R% (35.659,280)| (28,280)
R% (32.247 110)|(27,110)
R$ (32.967,350) (27,350)
R% 30.081,620 (2.858380)
R% 29.637,780 |(2.582,220)
R$ 33.065,590 (2565410}
RS  30.263,560 | 3.574,560
RS (32.493,180)
RS (33.104,400)
RS (32.885330) (27,
RS (33.083,380)
RS 30.948320
RE  31.070,280
RS (33.857,660) (2
RS (25.704,850) (2
RS 35293820
RE 24791450
RS  31.153,250
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

{27,190)

(27 ,400)
0)
0}

-4
[
]

27,

(=)
@

(25.830,890) (24,830)
241659,490 | (1.146 510)
(30.806,610) (26,610)

(31,358,300} (26,200)

20457 840 | (1.874,180)
(32.147,070)
(26.617,160)
47.364 650
30.363,530
26.606,320

(27,070}
(25,160}
14.898,660
(415,470}
14,820

%

3,704
-3,500
-3,302
4,494
3,631

-4,033
9,170

3,31
37,311
23,581

-2,843

78,024
10,335
21,186

-8,760
-8,098
-1.273

13,286

Corretag
em

(15,93)
(15,99)
(15,99)
(15,593)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,53}
(15,99)
(15,99)
(15,93)
(15,99)
(15,99)
(13,93)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,83}
(15,99)
(15,99)
(15,93}
(15,99)
(15,99)
(13,593)
(15,99)
(15,99)
(15,593)
(15,99)
(15,99)
(15,93)
(15,99)
(15,99)
(15,83}
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,39)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)

Taxas
(8,12}
(8,36)
(8,15)
(8,07}
(7,92}
(8,15)
(7,94)
(8,04)
(8,20)
(7,70}
(7,92}
(7,83}
(8,07)
(7,786}
(8,88]
(8,38)
(8,43)
(8,50)
(8,24}

(11,67}

(10,38)
(9,22)
(9,45}
(9,32}
(9,07)
(9,21}

(13,97}

(10,15}

(11,48)

(12,25)

{11,12)

(11,36}

(10,35)

(10,23}

(11,42}

(10,45}
(11,20)
(11,41)
(11,34)
(11,40)
(10,69}
(10,73)
(11,67}

(8,86}
(12,19}

(8,56}
(10,76}

(8,90}

(8,52)
(10,62}
(10,81}
(10,17}
(11,08}

(8,17}
(16,35}
(10,48

(9,19}

Carteira

Estratégia

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
R§
RE
RE
RE
RE
R§
RS
RE
RE
RE
RE
R§
RE
RE
R§
RE
RS
RE
RE
RE
RE
RE

100000 0l=
99.975.689

99.951,54
99.927.36
99.053,30
98.245.39
98.221,21
97.460,28
97.436,25
97.412.08
96.387,37
95.547.46
95.52364
95.499.58
94.576,63
96.761,96
96.737,59
96.713 11
96.686,62
95.896,39
105.108,73
110.864,36
110.839,15
110.813,71
110.788,40
110.018,34
109.984 14
127.751,18
130.538,00
136.370,33
136.342,25
136.315,14
136.287,79
133.429 41
130.847,19
128.281,78
131.856,34
131.828,15
131.801,75
131.774,42
131.747,03
128.640,35
127.633,63
127.605,57
127.581,12
130,016,594
128.128,39
126.451,64
126.426,75
125.280,24
125.253,63
125.226,63
123.352,67
123.325,60
123.300,44
138.158,10
137.762,63
137.797,45

Carteira IBOV

R§
RS
R$
R$
R$
RS
RE
RS
RS
RS
R$
R§
RS
RS
R$
RS
RS
R§
R$
RS
RS
RS
R§
RS
RS
R§
R$
RS
R$
RS
R$
R§
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

100 000 00
97.743,189

97.743,189
97.743,189
97.743,189
97.743,189
101.172,193
101.172,193
101.172,193
101.172,193
99.568,131
99.568,131
99.568,131
103.460,953
95.263,474
99.228 671
96.073,340
96.073,340
120,114,429
126.906,918
118.989,250
118.350,485
122845243
122.845,243
122845243
122.921,148
129.953,607
137.085714
141.661,750
141.661,750
147.580,339
147.580,339
147.580,339
140.399,982
140.399,982
141.867 589
137.233,455
137.233,455
137.233,455
137.233,455
132.825.215
137.762, 408
145.285,048
145.265,048
142.748,032
132.625,851
132.625,851
135.919,299
135.919,299
135.919,299
144 898,989
144 898 989
144 893,939
140.715,285
140.715,285
151.099,008
151.088,008
145.276,312
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16/06/03
16/06/03
2306/08
30/06/03
14107103
1407108
04/08/08
11/08/03
11/08/03
11/08/08
11108108
22/08/03
2B/09/08
Z5/09/08
08/M10/03
03/11/03
03/11/08
10411108
10M1/03
10411108
011208
011208
0aM2/03
2212108
2812108
05/01/09
05/01/09
1201109
1901109
19/01/05
02/02/09
08/02/09
0%/02/05
16/02/09
16/02/09
25102109
25/02/05
1640309
16/03/09
16/03/09
16/03/09
30403009
30/03/09
08/07/05
1H0TING
1610009
191 0/09
1911 0/09
0311109

compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
venda
compra
venda
compra
venda
compra
compra
compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
compra
compra
venda
venda
compra
venda
compra
compra
venda
venda
venda
venda
compra
compra
compra
compra
venda
compra
venda
compra
venda
venda
venda

venda

csand
tnip4
tnip4
petrd
elets
cmig4
cmig4
elets
csand
tnip4
tnipd
natu3
natud
cmigé
cmigd
elets
natud
ambwé
prgal
prgad
ambwéd
itubd
bbdcd
bbdc4
natu3
vales
usims
itubd
elets
natu3
natud
csand
itubd
itub4
usims
csand
vales
ambw4
lame4
bwmf3
csand
csand
vales
vales
itubd
bvmf3
lame4
itub4

ambwéd

(1300}
(1100}
1100
800
(1400}
(1200}
1200
1400
1300
(1200}
1200
(1700}
1700
(1200}
1200
(1400}
(1700}
(300)
(300}
200
300
(1100}
(1200}
1200
1700
(1100}
(1000}
1100
1400
(1400}
1400
(2400}
{1000}
1000
1000
2400
1100
(300)
(4000}
{4000}
(2200}
2200
(300)
800
(700)
4000
4000
700
300

26,210
31,260
30,250
42,990
24740
30,160
27,680
22850
26,730
28,440
26,420
19,300
17,420
27,880
26,260
22,960
18,900
99,360
38,260
33,100
92,370
27,340
24 800
22750
18,960
26,200
28,380
25300
22750
20,520
19,810
11,570
26,180
23,930
26,010
10,620
27,350
99,300
6,800
5,930
10,950
10,160
28,540
29,580
31,720
11,720
11,910
35,310
160,000

R
RS
R%
RE
RE
R¥
RE
R
RS
R%
RE
REZ
R¥
RE
R
RS
R%
RE
REZ
R¥
RE
R
RE
R%
RE
REZ
R¥
RE
R
RE
R%
RE
REZ
RS
RE
R
RE
R%
RE
REZ
RS
RE
RE
RE
R¥
RE
REZ
RS
RE

(34.073,000)
(34.386,000)
33.275,000
34,392,000
(34.638,000)
(36.192,000)
33.216,000
32.004,000
34,749,000
(34.128,000)
31.704,000
(32.810,000)
29,614,000
(33.456,000)
31.512,000
(32.144,000)
(32.130,000)
(29.808,000)
(29.488,000)
26.480,000
27.711,000
(30.074,000)
(29.760,000)
27.300,000
32.232,000
(28.820,000)
(28.380,000)
27.830,000
31.850,000
(28.728,000)
27.734,000
(27.768,000)
(26.160,000)
23.930,000
26.010,000
25 488,000
30.085,000
(29.790,000)
(27.200,000)
(27.720,000)
(24.090,000)
22.352,000
(22.832,000)
23 664,000
(22.204,000)
46,880,000
47 640,000
25,067,000
48,000,000

0,000
0,000

(1.111,000)

2.272,000
0,000

676,000
0,000
(2.424 000)
0,000
(3.196,000)
0,000
(1.944,000)

0,000
0,000
0,000
0,000

(3.008,000)
(2.097,000)

0,000
0,000

(2.460,000)

102,000
0,000
0,000

(2.244,000)

(294,000)
0,000
(994,000)
0,000
0,000

1,265,000
0,000
0,000
0,000
0,000

(1.738,000)

0,000
232,000
0,000
19,160,000
20,440,000
2,863,000
18.210,000

(10,200}
(7,035)

69,119
75,147

12,894
61,128

RS
RS
RE
RS
RE
R¥
RE
RS
RS
RE
RS
RE
R¥
RE
RS
RS
RE
RS
RE
R¥
RE
RS
RE
RE
RE
RE
R¥
RE
RS
RE
RE
RE
RE
RS
RE
RS
RE
RE
RE
RE
RS
RE
RS
RE
R¥
RE
RE
RS
RE

(34.100,750)
(34.413,850)
33.247,530
34,364,140
(34.653,540)
(35.220,480)
33.188,550
31,976,970
34,721,020
(34.155,760)
31,677,070
(32.837,310)
29,587,790
(33.483,530)
31.485, 140
(32.171,080)
(32.157,070)
(29.834,270)
(29.514,160)
25,454,870
27.685,450
(30.100,370)
(29.785,260)
27.274,590
32.204,390

(28.845,930) (2
(28.405,780) (2

27,804,410
31,823,020
(25.753,500)
27.708,440
(27.793,570)
(26.185,020)
23.905,750
25.985,040
25 463,220
30.058 630
(29.816,270)
(27.225,370)
(27.745,550)

(24.114,300) (2

22328300
(22.855,870)
23.639,350
(22.227,650)
45,347,840
47807 570
25.042,360
47.967,450

(27,750)

(27,850}

{1.138,470)

2244140
(27 540}

(28,480}

(2.659,030)

648,020
(27,760}

(2.450,930)

(27,310}

(25,900}

(1.015,560)
(25,570)

(25,020)

19.127,840
20,407,570
2,838,350

18.177,450

7,406
3,433

68,848
74,364
12,660
60,876

(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)
(15,99)

(11,76)
(11,86)
(11,48}
(11,87)
(11,85)
(12,49)
(11,46)
(11,04)
(11,99)
(11,77)
(10,94)
(11,32)
(10,22)
(11,54)
(10,87)
(11,09)
(11,08)
(10,28)
(10,17)
(8,14)
(9,36}
(10,38)
(10,27)
(3,42}
(11,12)
(9,54}
(2,73}
(9,60}
(10,99)
(5,91}
(3,37}
(9,38}
(9,03}
(8,26)
(8,97)
(8,79)
(10,38)
(10,28)
(9,38}
(9,56}
(8,31)
(7.71)
(7,88)
(8,16)
(7,66)
(16,17)
(16,44)
(8,65)
(16,56)

RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE
RE

137.768,70
137.741,85
136.603,38
138,847, 52
138.618,58
138.791,10
135,787,635
13312862
133.776,64
133.746,88
131.297.85
131.270,64
125.048,43
128.020,50
126.050,04
126.022,96
125.595,89
125,569, 62
12554348
122.910,33
120,787,768
120.761,41
120.735,15
118.248,74
118.324,63
118.298,70
118.272,82
116.003,33
11568235
115.656,45
114.636,859
114.6711,32
114.586,30
112.332,05
109.537,09
107.632.31
108.870,54
108.844, 67
108.6818,30
108.793,75
108.769,45
107.007,75
106.583, 88
107.7594,73
107.768,08
126.895,52
147.503,45
150.141,85
168.318,30

RS
RS
R3
R3S
RS
R%
R3
RS
RS
R3
R3S
RS
R%
R3
RS
RS
R3
R3S
RS
R%
R3
RS
RS
R3
R3
RS
R%
R3
RS
RS
R3
R3
RS
RS
R3
RS
RS
R3
R3
RS
RS
R3
R3S
RS
R%
R3
RS
RS
R3

145276 312
145276 312
144 618,257
133.475 828
124,876,006
134,876,006
127.223,198
121,961,158
121,961,158
121,961,158
121,961,158
114.179 427
100.091,824
100.091 824
£0.063,755
82.437077
82,437,077
80.467 474
80.467 474
80.467 474
79.474,342
79.474,342
88.527 374
82.884,549
90.484 274
93.494 224
93.494, 224
88.454, 707
85.735,989
85.735,089
96.130 584
93.698,107
93.698,107
87.045,198
B7.045,198
85.850 566
85.350,566
90.106,973
90.106,973
90.106,973
90.106,973
99.807 764
99.807 784
110,685 585
117.078,712
148.843 816
148 276 954
145276 954
144944317




