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RESUMO

Nesta tese é apresentado um algoritmo baseado na análise técnica, principalmente na

Retração de Fibonacci, com o objetivo de comprovar a sua eficiência no mercado de

ações do Brasil. Esta ferramenta tem sido utilizada com frequência por investidores,

entretanto existem poucos trabalhos na literatura que a avaliam. O desenvolvimento

da estratégia consiste fortemente na identificação de uma reversão de tendência, o

que é muito importante dado que o mais adequado é operar no início de uma tendên-

cia, e identificação de níveis de Fibonacci, que funcionam como stop loss e take profit.

A estratégia é avaliada em 50 ativos que compõem principalmente o índice Ibovespa

e validada através de testes estatísticos, o que é comprovada, a nível de 5%, que esta

apresenta acurácia média de 67,37%. Outra abordagem proposta aqui é resolver um

problema de programação linear binária para a seleção de uma carteira com restrição

de cardinalidade baseada na estratégia desenvolvida. A composição da carteira só é

alterada quando ativos que a compõem atingem níveis de preços estabelecidos por

níveis de Fibonacci. Resultados empíricos, fora da amostra, revelam que a estraté-

gia apresenta uma alta rentabilidade superando o índice Ibovespa e algumas outras

presentes na literatura.

Palavras-chave: Algoritmo. Retração de Fibonacci. Análise Técnica. Seleção de
carteira. Índice Ibovespa.





ABSTRACT

This thesis presents an algorithm based on technical analysis, mainly Fibonacci Retra-

cement, with the aim to prove its efficiency in the Brazilian stock market. This tool has

been frequently used by investors, however there are few works in the literature that

evaluate it. The strategy development consists strongly in identifying a trend reversal,

which is very important given that the most appropriate is to trade at the beginning

of a trend, and identifying Fibonacci levels, which work as stop loss and take profit.

The strategy is evaluated in 50 assets that compose mainly the Ibovespa index and

validated through statistical tests, which is proven, at the 5% level, that it presents an

average accuracy of 67.37%. Another approach proposed here is to solve a binary

linear programming problem for portfolio selection with cardinality restriction based on

the developed strategy. The portfolio composition is only changed when the assets

that compose it reach levels established by Fibonacci levels. Empirical results, out-of-

sample, reveal that the strategy presents a high profitability outperforming the Ibovespa

index and some others present in the literature.

Keywords: Algorithm. Fibonacci retracement. Technical analysis. Portfolio selection.
Ibovespa index.
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1 Introdução

Ao longo dos anos, cada vez mais, pessoas de todas as faixas etárias, independente de
gênero, etnia, religião ou status social, tem aderido ao mercado financeiro. Segundo dados
da B3, a quantidade de pessoas que investem na bolsa de valores do Brasil aumentou cerca
de 1,5 milhão em um período de um ano, totalizando 4,2 milhões de investidores em 2022.
Com isso, segundo Edwards, Magee e Bassetti (1999), a busca para descobrir metodologias
seguras para avaliar a tendência do mercado é constante, bem como descobrir qual ação
comprar e qual o momento certo de fazê-la.

Após a definição da Teoria Dow, considerada um marco na área de finanças, estudos
referentes ao mercado financeiro foram surgindo. De acordo com Fama (1970), dentre
os estudos que já existiam, a Hipótese de Mercado Eficientes (HME), considerada um
dos estudos centrais da pesquisa científica em finanças e mercado de capitais, que, por
sua vez, ressurgiu sob a rúbrica “theory of random walks”, foi resgatada e ganhou mais
atenção após sessenta anos. Fama (1965) descreve esta teoria sugerindo que o preço dos
ativos refletem toda informação disponível no mercado e constata que as mudanças de
preços são independentes, ou seja, os preços passados não influenciam nos preços futuros.
Entretanto, a HME confronta outra área de estudos, a análise técnica, e alguns autores
rejeitam, sob algumas condições, esta teoria: Lo e MacKinlay (1988), Frennberg e Hansson
(1993), Ayadi e Pyun (1994) , Tabak (2003), Charles e Darné (2009) e Wang, Zhang e
Zhang (2015).

Existem diversos estudos referentes a investimentos, basicamente divididos em duas
escolas: análise técnica e análise fundamentalista. Baseando-se em uma delas ou na com-
binação das duas, os investidores criam as suas próprias estratégias de investimentos.
Além disso, estas podem ser desenvolvidas para investimentos de curto, médio e longo
prazo utilizando algoritmos de aprendizagem de máquina. Com o avanço das tecnolo-
gias de informação e a rapidez de transmissão de dados, bem como a análise destes por
algoritmos computacionais, é possível implementar estratégias, que são utilizadas pelos
investidores através de operações manuais, e fazê-las de forma automatizada.

Apesar de contar com uma diversidade de pessoas que apresentam um perfil de inves-
timento diferente, todos buscam uma ponderação entre uma maior rentabilidade e menor
risco. A ideia, então, é oferecer para os investidores a partir de um algoritmo, uma es-
tratégia rentável, com suporte científico, a fim de promover segurança e satisfação dos
mesmos. Aqui, é proposta uma estratégia baseada na análise técnica e trabalhos como
de Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), Osler e Chang (1995) e Neely, Weller e Dittmar
(1997) apresentam suporte para esta ferramenta de estudo.

A estratégia desenvolvida, utiliza, principalmente, técnicas para a análise de alvos atra-
vés da retração de Fibonacci. Tal ferramenta tem sido muito utilizada pelos investidores,
entretanto não existem muitos trabalhos na literatura que comprovam a sua eficiência.
Isto deve-se ao fato da retração de Fibonacci ser subjetiva, visto que depende de pontos
inseridos por diferentes investidores. Tsinaslanidi, Guijarro e Voukelatos (2022) inves-
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tigam esta ferramenta e fornecem evidência contra o seu uso, reforçando que diferentes
abordagens devem ser adotadas. Para contornar este problema de subjetividade, aqui
é proposta como alternativa uma estratégia para a identificação de uma reversão, mos-
trando que a retração de Fibonacci, ao contrário de Tsinaslanidi, Guijarro e Voukelatos
(2022), é eficiente.

O embasamento científico para desenvolver e validar as estratégias de investimentos
é realizado através de métodos e estudos estatísticos e utiliza dados históricos de ativos,
principalmente de ações da bolsa de valores do Brasil que eram compreendidas no índice
Ibovespa no período de estudo, para a sua validação e teste.

Além de desenvolver uma estratégia para operação no mercado financeiro, estudos são
realizados através de sua aplicação para diferentes modelos de investimentos. Os estudos
se estendem para o problema de seleção de carteira, onde é suposto adquirir um retorno
mais alto e menor risco quando comparado com as demais alternativas. Aqui é mostrado
que, de fato, isso ocorre.

Assim, o presente trabalho contribui com a criação de um algoritmo capaz de identificar
a reversão de uma tendência baseado em conceitos da análise técnica e aplica estratégias
para a abertura de ordens e seleção de carteira que auxiliam na tomada de decisão.

A metodologia apresenta performance satisfatória para um conjunto de ativos que
foram estudados através da aplicação do algoritmo em dados passados e também para
dados coletados em tempo real, sendo esta última possível através da integração entre as
plataformas que disponibilizam os dados e de execução. Os resultados obtidos superam
trabalhos existentes na literatura e também o benchmark Ibovespa, sustentando, então, a
geração de um produto rentável que pode ser aplicado no mercado financeiro.

Além disso, contribui com a investigação da retração de Fibonacci no mercado de
ações do Brasil cuja validação é dada através de métodos estatísticos. Tal investigação
reforça a eficiência deste indicador técnico, bem como também da análise técnica.

Nesta tese, o Capítulo 2 apresenta os conceitos preliminares, principalmente referentes
à análise técnica, utilizados para o desenvolvimento do trabalho. O Capítulo 3 traz
uma breve revisão bibliográfica sobre o tema, desde o seu surgimento até os trabalhos
atuais para a análise técnica e problema de seleção de carteira, já o Capítulo 4 trata de
toda a modelagem da estratégia desenvolvida, apresentando de forma detalhada todas
as ferramentas utilizadas ao longo da metodologia, principalmente de um ponto de vista
computacional. O Capítulo 5 mostra como esta foi validada através de fundamentos
estatísticos, bem como as suas considerações iniciais para a validação da metodologia.
Além disso, apresenta os resultados obtidos através da aplicação da estratégia em dados
históricos ainda não vistos dos ativos no qual foram constatados boa performance, e faz
uma análise do risco e retorno anual obtido comparando com outras estratégias propostas
na literatura e/ou benchmark. Por fim, o Capítulo 6 apresenta as considerações finais
deste trabalho.
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6 Conclusão

Nesta tese é apresentada como principal contribuição a implementação de um algoritmo
capaz de identificar a reversão de uma tendência através de dados do mercado de ações do
Brasil, aplicando diferentes estratégias baseadas em conceitos da análise técnica que auxiliam
na tomada de decisão. O algoritmo, ainda, contribui para os estudos de seleção de carteira,
propondo novas estratégias para a escolha de ativos, apresentando performance satisfatória em
dados passados através da aplicação do algoritmo via backtest e também para dados coletados
em tempo real. Com resultados que superam trabalhos existentes na literatura e também o
benchmark, fornece ainda um produto que pode ser aplicado no mercado financeiro.

Outra contribuição está na aplicação de indicadores técnicos como a Retração de Fibonacci.
Existem muitos trabalhos que relatam e comprovam a relevância da análise técnica, entretanto
trabalhos que investigam este indicador são pouco encontrados na literatura. Uma das princi-
pais dificuldades de avaliar os níveis de Fibonacci é que estes são subjetivos, isto porque cada
investidor pode propor diferentes pontos iniciais para traçar esta técnica e encontrar diferentes
níveis de preços para uma mesma proporção de Fibonacci. Para contornar este problema é
proposta uma metodologia baseada na identificação de reversão de tendência, no qual tendem a
encontrar pontos específicos que, de fato, podem ocorrer uma reversão.

Com a aplicação da estratégia em dados de ações do mercado do Brasil, selecionados em
sua maior parte por ativos que compõem o índice Ibovespa, é possível notar um desempenho
satisfatório para 50 ativos, dado que a operação é realizada somente quando existe uma consoli-
dação na tendência identificada. A estratégia é validada através de testes estatísticos, provando,
a nível de significância de 5%, uma acurácia média de 67,37%. Portanto, o trabalho contribui
também com estudos na área da análise técnica, principalmente referente à retração de Fibo-
nacci, considerando o mercado de ações do Brasil para dados de tempo de negociação de 15
minutos.

A partir do desenvolvimento da estratégia, a sua aplicação pode ser realizada de diversas
formas. São expostos neste trabalho os seguintes resultados: i) a aplicação de todo o capital
disponível em apenas um ativo ao longo de um período especificado; ii) a aplicação de todo
o capital disponível em apenas um ativo, sendo este alternado quando um ativo atingir os
níveis de Fibonacci definidos como stop loss ou alvo do Fibonacci de grau kmax de cada ativo;
iii) a aplicação de todo o capital distribuídos em cinco ativos que podem ser substituídos da
mesma forma que o item anterior, o que formaliza o problema de seleção de carteira. Os dois
últimos casos consistem em resolver um problema de programação linear binária com restrição
de cardinalidade.

No primeiro caso, verifica-se que pode não haver investimento em todo o período especificado
e a rentabilidade pode ser baixa. Diferente do item ii) onde existe investimento em todo o período
e com uma rentabilidade maior que i), entretanto o investidor está exposto a um maior risco.
Uma forma de contornar este problema é investigar o problema de seleção de carteira. Através
dos resultados obtidos em iii) é possível notar que a rentabilidade é ainda maior e pode alcançar
um retorno anualizado de 35,17% sendo exposto a um menor risco, como visto na Subseção
5.7.1.

Além disso, a estratégia proposta para o problema de seleção de carteira quando comparada
com o índice Ibovespa, supera o benchmark em todos os períodos de teste analisados, com
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exceção do risco no intervalo II. Embora este seja menor do que o risco obtido pela estratégia,
ambos encontram-se bem próximos. E mais, de acordo com trabalhos encontrados na literatura
e que envolviam a aplicação de diferentes abordagens utilizando o mercado de ações do Brasil,
a estratégia supera todos os trabalhos apresentando uma rentabilidade maior, exceto quando
comparada a duas abordagens de Paiva et al. (2019), que por sua vez apresentam um risco maior
para ambas, e Conegundes e Pereira (2020).

Portanto, além de propor o desenvolvimento de um algoritmo para operação e seleção de
carteira que apresenta alta rentabilidade, este trabalho também contribui na investigação da
Retração de Fibonacci no mercado de ações do Brasil, fornecendo evidência, também, para a
análise técnica.

Como sugestões de trabalhos futuros destacam-se:

• Busca por uma maior quantidade de ativos para a aplicação da metodologia e aumento
da quantidade de ativos que compõem a carteira;

• Aplicação de diferentes problemas de otimização para a seleção de carteira;

• Aplicação e validação da estratégia para diferentes mercados de ações;

• Implementação de trailing stops, onde o stop loss é modificado quando um dado preço é
atingido, com o objetivo de limitar as perdas;

• Aplicação de deep learning como proposto por Conegundes e Pereira (2020) para melhorar
ainda mais a rentabilidade da metodologia.
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