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RESUMO

Nesta tese é apresentado um algoritmo baseado na andlise técnica, principalmente na
Retracado de Fibonacci, com o objetivo de comprovar a sua eficiéncia no mercado de
acOes do Brasil. Esta ferramenta tem sido utilizada com frequéncia por investidores,
entretanto existem poucos trabalhos na literatura que a avaliam. O desenvolvimento
da estratégia consiste fortemente na identificacdo de uma reversao de tendéncia, o
gue é muito importante dado que o mais adequado € operar no inicio de uma tendén-
cia, e identificacao de niveis de Fibonacci, que funcionam como stop loss e take profit.
A estratégia é avaliada em 50 ativos que compdem principalmente o indice Ibovespa
e validada através de testes estatisticos, o que € comprovada, a nivel de 5%, que esta
apresenta acuracia média de 67,37%. Outra abordagem proposta aqui € resolver um
problema de programagao linear binaria para a selegdo de uma carteira com restricao
de cardinalidade baseada na estratégia desenvolvida. A composi¢cédo da carteira s6 €
alterada quando ativos que a compdem atingem niveis de precos estabelecidos por
niveis de Fibonacci. Resultados empiricos, fora da amostra, revelam que a estraté-
gia apresenta uma alta rentabilidade superando o indice Ibovespa e algumas outras

presentes na literatura.

Palavras-chave: Algoritmo. Retragdo de Fibonacci. Analise Técnica. Selegao de
carteira. Indice 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.






Lista de Figuras

2.1
2.2
2.3
24
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10

4.1
4.2

4.3

4.4

4.5
4.6
4.7
4.8
4.9

5.1
5.2
5.3
5.4
2.5
5.6

5.7

5.8

2.9

Atributos do candlestick. . . . . . . .. ... 30
Identificacdo de topos e fundos. . . . . . .. . ... 31
Rompimento de suporte. . . . . . . . . ... ... 32
Rompimento de resisténcia. . . . . . . ... ... L 32
Sinal de reversao: martelo. . . . . . . . ... 33
Sinal de reversao: envolvente. . . . . . . . . .. .. L. 33
Sinal de reversao: estrela. . . . . . ... ... 34
Retracao de Fibonacci. . . . . . . . .. ... oo 37
Retracao de Fibonacci invertida. . . . . . . . . . . . ... ... .. ... 38
Regiao critica para o teste de hipotese. . . . . . . . ... ... ... 44
Fundo e topo identificados por candle sticks. . . . . . . . . ... ... ... 56
Sequéncia de fundos e topos significativos para identificacdo de uma ten-

déncia de baixa. . . . . . . ... a7
Identificacdo de uma reversao de alta com o rompimento de um topo sig-

nificativo. . . . .. L 58
Identificagdo de uma reversao de baixa com o rompimento de um fundo

significativo. . . . . ... oL 58
Formagao de um Fibonaccide grau 1. . . . . . . . . .. .. ... ... ... 60
Formacao de um Fibonacci de grau 2. . . . . . . . . ... ... ... ... 62
Formacao de um Fibonaccide grau 3. . . . . . . . . ... ... ... .. .. 62
Fibonacci de grau 3 atingindo o stop loss.. . . . . . . . .. ... ... ... 63
Indicacao da posicao dos candlesticks para identificacdo de abertura de

ordens. . . . . . .. 65
Modelos de gerenciamento de ordens. . . . . . . . . ... ... ... 104
Retorno acumulado dos ativos pertecentes ao grupo A. . . . . . . . . . .. 106
Retorno acumulado dos ativos pertecentes ao grupo B. . . . . . . . . . .. 106
Retorno acumulado dos ativos pertecentes ao grupo C. . . . . . . . .. .. 107
Retorno acumulado dos ativos pertecentes ao grupo D. . . . . . . . . . .. 107
Comparagao entre a estratégia operando em um tunico ativo e IBOV no

intervalo IT. . . . . . . . . . . . 110
Comparagao entre a estratégia operando em um tnico ativo e IBOV no

intervalo ITI. . . . . . . . . . . . . . 111
Comparacgao do retorno acumulado entre a estratégia C1 x C5 x IBOV no

intervalo IT. . . . . . . . . . 115

Comparacgao do retorno acumulado entre a estratégia C1 x C5 x IBOV no
intervalo IIL. . . . . . . . . . ..o 116



5.10 Comparacao do retorno acumulado entre a estratégia C1 x C5 x IBOV no
intervalo IV. . . . . . . .
5.11 Comparacao do retorno acumulado entre a estratégia C1 x C5 x IBOV no

intervalo V. . . . . e
5.12 Comparagao do retorno acumulado entre a estratégia C5 x IBOV no inter-

valo de forward. . . . . . . ..



Lista de Tabelas

2.1
2.2
2.3

4.1
4.2
4.3
4.4

5.1
5.2
2.3
5.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
5.10
5.11
5.12
5.13
5.14
5.15
5.16
5.17
5.18
5.19
5.20
5.21
5.22
2.23
5.24

0.25

5.26

5.27

Razao entre o atual e antecessor para a verificaggo de ¢. . . . . . . . . .. 35
Tabela de erro para o teste de hipdtese. . . . . . . . . .. ... ... ... 42
Conclusao do teste de hipdtese. . . . . . . . .. .. ... 44
Relagao entre retracao e alvo para a retracao de Fibonacci invertida. . . . . 61
Posicao de abertura de ordens para cada modelo. . . . . .. ... .. ... 66
Classificacdo da Tendéncia . . . . . . . . . . .. .. ... ... .. ... .. 69
Defini¢ao de Intervalos dos Dados. . . . . . . . . ... ... ... ... ... 78
Probabilidade conjunta de dois ativos. . . . . . . . ... ... ... ..., 81
QR =1 para MGT1. . . . . .. .. . 83
QRpin =2 para MGT1. . . . . ... . . 83
QR =3 para MGT1. . . . . ... . . . 83
QR =4 para MGT1. . . . . ... . 83
QR =5 para MGT1. . . . . ... . . . 84
QR =6 para MGT1. . . . . ... ... 84
QR = 7para MGT1. . . . . .. . . . 84
QR =8 para MGT1. . . . . . . . . .. . 84
QR =9 para MGT1. . . . . ... .. 85
QR =10 para MGT1. . . . . . . . . . .. 85
QR =11 para MGT1. . . . . . .. . .. 85
QRpin =12 para MGT1. . . . . . .. .. 85
QR =11 para MGT2. . . . . . . . . .. 86
QRin =11 para MGT3. . . . . . . . . . 86
QRin =9 para MGT. . . . . . . . . . 87
Divisao de grupos de ativos. . . . . . . .. ... L L 87
QR =1, Grupo A. . . . . . . 88
QRomin =2, Grupo A. . . . . . 88
QRmin =3, Grupo A. . . . . . 88
QRoin =4, Grupo A. . . . . . 88
QRomin =5, Grupo A. . . . . . 89
QRin =6, Grupo A. . . . . . 89
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de QR,,in € Simae = 1.0

para o Grupo A. . . .. L 89
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de S,,qz € QRpin = 1

para o Grupo A. . . .. 90
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de S,,qz € QRpin = 1

para os Subgruposde A. . . . . ... L 90

Acuracia final de MT2 para o Grupo A.. . . . . . . . .. .. ... ... .. 91



5.28
5.29
5.30
0.31
5.32
5.33
5.34
2.3

5.36

5.37

5.38
5.39

5.40

5.41

5.42
5.43

5.44

5.45

5.46
5.47

5.48

5.49

5.50
5.51
5.52
2.53
5.54
9.55
2.56
2.57

2.58
5.59
5.60
5.61

Comparacgao das duas modelagens propostas para o grupo A. . . . . . . .. 91

Comparacgao dos modelos de treinamento para M ativos. . . . .. .. ... 92
Fase de validagao para M ativos para MT2. . . . . . ... ... ... ... 92
Classificacao dos ativos, parte I. . . . . . . . . ... ... ... ... .. 93
Classificacao dos ativos, parte IT. . . . . . . . ... ... ... ... .... 94
Classificacao dos ativos, parte ITL. . . . . .. . ... ... ... ... .... 95
Grau de Fibonacci relevantes que permite a operacao para cada grupo. . . 95
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacdo de QR,.in € Smae = 1.0

para o Grupo A. . . .. L 96
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de Sy,qz € QRpin = 1

para o Grupo A. . . ... 96
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variagao de S,,u: € QRpin = 1

para os Subgrupos de A. . . .. ... 97
Comparacao das duas modelagens propostas para o grupo A. . . . . . . . . 97
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacao de QR,in € Smae = 1.0

parao Grupo B. . . ..o 97
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de S,,q. € QRpin = 4

parao Grupo B . . . ..o 98
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacao de Sy,u: € QRpin = 4

para os Subgruposde B. . . . . ... o 98
Comparagao das duas modelagens propostas para o grupo B. . . . . . . .. 98
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacao de QR,in € Smae = 1.0

parao Grupo C. . . . . ... 99
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de Sqz € QRpin =7

parao Grupo C. . . . . .. L 99
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variagao de S0 € QRpin = 7

para os Subgrupos de C. . . . . . . ... 99
Comparagao das duas modelagens propostas para o grupo C. . . . . . . .. 100
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacao de QR,.in € Smae = 1.0

parao Grupo D. . . .. .o 100
Acuracia e quantidade de Fibonacci para a variacao de 4. € QRpmin = 9

parao Grupo D . . . ..o 100
Acurécia e quantidade de Fibonacci para a variacao de S,z € QRpmin = 9

para os Subgruposde D. . . . . . ... o 101
Comparagao das duas modelagens propostas para o grupo D. . . . . . . .. 101
Comparacgao dos modelo de treinamento para M ativos. . . . . . . . . . .. 101
Fase de validacao para M ativos. . . . . . . . . .. ... ... ... 102
Fase de teste no intervalo III, para MT2. . . . . . .. ... ... ... ... 102
Teste de Hipdtese de acordo com os graus de Fibonacci. . . . . . . . . . .. 104
Retorno para MGO. . . . . . . . ... 105
Retorno dos ativos operados individualmente. . . . . . . ... .. .. ... 108
Retorno em termos percentuais dos modelos de otimizagao para a operagao

de um tnico ativo no intervalo I. . . . . .. . ..o 109
Analise de retorno e risco para o conjunto de dados II. . . . . . . . .. .. 110
Andlise de retorno e risco para o conjunto de dados III. . . . . . . . .. .. 111
Analise de retorno e risco para o conjunto de dados IVe V.. . . . . .. .. 112

Retorno em termos percentuais do IBOV e MGC3 para a operagao de um
Unico ativo. . . . . . .. Lo 112



5.62 Retorno em termos percentuais dos modelos de otimizagao para a operagao

de carteira no intervalo I, para CP1. . . . . .. . ... ... ... .. ... 113
5.63 Retorno em termos percentuais dos modelos de otimizagao para a operagao

de carteira no intervalo I para CP2. . . . . . . .. .. ... .. ... .. .. 113
5.64 Retorno em termos percentuais para a operagao de carteira C5. . . . . . . 114
5.65 Comparacao entre C1 x C5 x IBOV para o Intervalo IT. . . . . . . ... .. 115
5.66 Comparacao entre C1 x C5 x IBOV para o Intervalo ITI. . . . . . ... .. 116
5.67 Comparacao entre C1 x C5 x IBOV para o IntervaloIV. . . .. ... ... 117
5.68 Comparacao entre C1 x C5 x IBOV para o Intervalo V. . . . . . . ... .. 118
5.69 Comparacao entre C1 x C5 x IBOV no periodo de oito anos. . . . . . . .. 119
5.70 Analise comparativa de trabalhos existentes na literatura. . . . . . . . . .. 119
5.71 Analise comparativa em periodo de pandemia COVID-19 (02/01/2020 a

17/07/2020). . . . 120
5.72 Comparacao entre C5 x IBOV para o intervalo de forward. . . . . . . . .. 121
A.1 Lista de ativos para o treinamento da estratégia. . . . . . . . . . .. .. .. 132
A.2 Divisao dos ativos em grupos de acordo com o seu desempenho na aplicacao

da metodologia. . . . . . . ... 133
A.3 Nomenclatura dos subgrupos de ativos. . . . . . . ... ... ... ... .. 134
A.4 Divisao dos ativos em subgrupos. . . . . . .. ... 135
A.5 Relagao dos ativos selecionados com bom desempenho para a metodologia

divididos em subgrupos. . . . . . .. ..o 136
B.1 Acurécia e quantidade de Fibonacci para variacao de QRin € Spaz = 1.0

parao Grupo B. . . . ... 137
B.2 Acuréacia e quantidade de Fibonacci para variacao de Sy € QRpin = 4

paraoGrupo B . . . ..o 137
B.3 Acuracia e quantidade de Fibonacci para variacao de Syue € QRpin = 4

para os Subgruposde B. . . . . ... 138
B.4 Acurécia final de MT2 parao Grupo B. . . . . . . ... .. ... 138
B.5 Comparagao das duas modelagens propostas para o grupo B. . . . . . . .. 138
B.6 Acuréacia e quantidade de Fibonacci para variacao de QRin € Spaz = 1.0

para o Grupo C. . . . . . ... 139
B.7 Acuracia e quantidade de Fibonacci para variacdo de S,ue € QRpmin = 7

parao Grupo C. . . . . . ... 139
B.8 Acuracia e quantidade de Fibonacci para variacao de S,ue € QRpin = 7

para os Subgrupos de C. . . . . . . ... oL 139
B.9 Acurécia final de MT2 parao Grupo C.. . . . . . . .. .. ... ... ... 140
B.10 Comparagao das duas modelagens propostas para o grupo C. . . . . . . . . 140
B.12 Acuréacia e quantidade de Fibonacci para variacao de Sy,u. € QRpmin = 9

parao Grupo D . . . . .. 141
B.13 Acuracia e quantidade de Fibonacci para variacao de Syue € QRpmin = 9

para os Subgruposde D. . . . . . ... L 141
B.11 Acuracia e quantidade de Fibonacci para variacao de QR € Spmaez = 1.0

parao Grupo D. . . ... 141
B.14 Acurécia final de MT2 para o Grupo D. . . . . . ... ... ... ... .. 142
B.15 Comparacao das duas modelagens propostas para o grupo D. . . . . . . .. 142
B.16 Acurécia final de MT2 para o Grupo A apds a selecao de ativos. . . . . . . 143

B.17 Acuracia final de MT2 para o Grupo B apos a selecao de ativos. . . . . . . 143



B.18 Acuracia final de MT2 para o Grupo C ap0s a selecao de ativos. . . . . . . 144
B.19 Acuracia final de MT2 para o Grupo D apds a selegao de ativos. . . . . . . 144



Lista de Algoritmos

=W N =

Algoritmo para o gerenciamento de ordens. . . . . ... ... 67
Algoritmo para o célculo de retorno. . . . . . ..o 68
Algoritmo geral da estratégia de Fibonacci. . . . . . . . .. ... ... ... 70

Algoritmo para a Carteira. . . . . . . . . . ... ... 76






Lista de Siglas

CP
CS
ETFs
HME
MD
MGC
MGO
MGT
MT
PPL
RC

Conjunto de Parametros

Critério de Selecao

FExchange Traded Funds

Hipotese de Mercados Eficientes
Maximo Drawdown

Modelo de Gerenciamento de Carteira
Modelo de Gerenciamento de Ordens
Modelo de Gerenciamento de Tendéncia
Modelo de Treinamento

Problema de Programacao Linear
Regiao Critica






Sumario

1 Introducao 27
2 Conceitos Preliminares 29
2.1 Analise Técnica . e e e e e 29
2.1.1 Aplicagoes da Sequéncia de Fibonacci . . . . . . . .. ... ... .. 35

2.2 Estatistica 38
2.3 Carteira 44

3 Revisao Bibliografica 47
3.1 Analise Técnica . 47
3.2 Estratégias . 50
3.3 Carteira 51

4 Metodologia 55
4.1 Metodologia Computacional. . . 55
4.1.1 Pré-processamento dos dados . . . . . .. ..., 55

4.1.2 Identificacdo de uma reversao . . . . . . . .. .. ... 56

4.1.3 Formagao de Fibonacci . . . . . . .. .. ... oL 59

4.1.4 Graudo Fibonacci . . . . .. ... o 61

4.1.5 Aberturadeordens . . . . . ... ... 63

4.1.6 Gerenciamento de tendéncia . . . . . ... ... 68

4.1.7 Aplicagdo da estratégia . . . . . . .. ... 69

4.1.8 Otimizagao de carteira . . . . . . . . . .. .. ... 71

4.1.9 Medidas derisco . . . . . ... 7

4.2 Fundamentacao Estatistica 77
4.2.1 Consideragoes iniciais . . . . . . . . . ... L L oo 7

4.2.2  Conjunto de varidveis aleatérias independentes . . . . . . . . . . .. 78

4.2.3 Fase de treinamento . . . . ... ... 78

424 Fasedevalidacao . . . . . .. ... Lo 79

4.2.5 Fasedeteste . . . . . . . ... 80

4.2.6 Carteiras. . . . . . . . . . 80

5 Resultados 81
5.1 Independéncia das variaveis aleatérias . 81
5.2 Modelo de gerenciamento de tendéncia 82
5.3 Classificacao dos ativos . .. . . 87
5.4 Teste de hipotese unilateral para a proporcgao . . 103
5.5 Modelo de gerenciamento de ordens . . 104



5.6 Aplicacao da estratégia por ativo .
5.6.1 Analise dos ativos individualmente . . . . . .. .. ... ... ...
5.6.2 Analise da operagao de um tnico ativo . . . . .. ... ... L.

5.7 Carteira
5.7.1 Comparacao entre a estratégia e indice Ibovespa . . . . . . . . . ..
5.7.2 Andlise comparativa com trabalhos existentes na literatura . . . . .
5.7.3 Forward . . . . . . ..

6 Conclusao
Referéncias
Apéndice A Lista de Ativos

Apéndice B Resultados Complementares

. 105

105
108

. 113

114
119
120

123

125

131

137



1 Introducao

Ao longo dos anos, cada vez mais, pessoas de todas as faixas etarias, independente de
género, etnia, religido 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 milhao em um periodo de um ano, totalizando 4,2 milhoes de investidores em 2022.
Com isso, segundo Edwards, Magee e Bassetti (1999), a busca para descobrir metodologias
seguras para avaliar a tendéncia do mercado é constante, bem como descobrir qual acao
comprar e qual o momento certo de fazé-la.

Ap6s a definicdo da Teoria Dow, considerada um marco na area de financas, estudos
referentes ao mercado financeiro foram surgindo. De acordo com Fama (1970), dentre
os estudos que ja existiam, a Hipotese de Mercado Eficientes (HME), considerada um
dos estudos centrais da pesquisa cientifica em financas e mercado de capitais, que, por
sua vez, ressurgiu sob a ribrica “theory of random walks”, foi resgatada e ganhou mais
atengao apés sessenta anos. Fama (1965) descreve esta teoria sugerindo que o prego dos
ativos refletem toda informacao disponivel no mercado e constata que as mudancas de
precos sao independentes, ou seja, os pregos passados nao influenciam nos precos futuros.
Entretanto, a HME confronta outra area de estudos, a andlise técnica, e alguns autores
rejeitam, sob algumas condigdes, 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: analise técnica e andlise fundamentalista. Baseando-se em uma delas ou na com-
binacao das duas, os investidores criam as suas proprias estratégias de investimentos.
Além disso, estas podem ser desenvolvidas para investimentos de curto, médio e longo
prazo utilizando algoritmos de aprendizagem de maquina. Com o avango das tecnolo-
gias de informacao e a rapidez de transmissao de dados, bem como a andalise destes por
algoritmos computacionais, ¢ possivel implementar estratégias, que sao utilizadas pelos
investidores através de operagoes manuais, e fazé-las de forma automatizada.

Apesar de contar com uma diversidade de pessoas que apresentam um perfil de inves-
timento diferente, todos buscam uma ponderagao entre uma maior rentabilidade e menor
risco. A ideia, entao, é oferecer para os investidores a partir de um algoritmo, uma es-
tratégia rentavel, com suporte cientifico, a fim de promover seguranca e satisfacao dos
mesmos. Aqui, é proposta uma estratégia baseada na anélise 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 anélise de alvos atra-
vés da retracao de Fibonacci. Tal ferramenta tem sido muito utilizada pelos investidores,
entretanto nao existem muitos trabalhos na literatura que comprovam a sua eficiéncia.
Isto deve-se ao fato da retragdo 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 evidéncia contra o seu uso, reforcando que diferentes
abordagens devem ser adotadas. Para contornar este problema de subjetividade, aqui
é proposta como alternativa uma estratégia para a identificacdo de uma reversao, mos-
trando que a retragao de Fibonacci, ao contrario de Tsinaslanidi, Guijarro e Voukelatos
(2022), ¢ eficiente.

O embasamento cientifico para desenvolver e validar as estratégias de investimentos
é realizado através de métodos e estudos estatisticos e utiliza dados histéricos de ativos,
principalmente de acoes da bolsa de valores do Brasil que eram compreendidas no indice
Ibovespa no periodo de estudo, para a sua validacao e teste.

Além de desenvolver uma estratégia para operagdao no mercado financeiro, estudos sdo
realizados através de sua aplicagao para diferentes modelos de investimentos. Os estudos
se estendem para o problema de sele¢ao 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 cria¢ao de um algoritmo capaz de identificar
a reversao de uma tendéncia baseado em conceitos da andlise técnica e aplica estratégias
para a abertura de ordens e selecdo de carteira que auxiliam na tomada de decisao.

A metodologia apresenta performance satisfatoria para um conjunto de ativos que
foram estudados através da aplicacao do algoritmo em dados passados e também para
dados coletados em tempo real, sendo esta tltima possivel através da integracao entre as
plataformas que disponibilizam os dados e de execucao. Os resultados obtidos superam
trabalhos existentes na literatura e também o benchmark Ibovespa, sustentando, entao, a
geracao de um produto rentavel que pode ser aplicado no mercado financeiro.

Além disso, contribui com a investigacao da retracdo de Fibonacci no mercado de
acoes do Brasil cuja validagao é dada através de métodos estatisticos. Tal investigacao
reforca a eficiéncia deste indicador técnico, bem como também da andlise técnica.

Nesta tese, o Capitulo 2 apresenta os conceitos preliminares, principalmente referentes
a analise técnica, utilizados para o desenvolvimento do trabalho. O Capitulo 3 traz
uma breve revisao bibliografica sobre o tema, desde o seu surgimento até os trabalhos
atuais para a analise técnica e problema de selecao de carteira, ja o Capitulo 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 Capitulo 5 mostra como esta foi validada através de fundamentos
estatisticos, bem como as suas consideragoes iniciais para a validagdo da metodologia.
Além disso, apresenta os resultados obtidos através da aplicagao da estratégia em dados
histéricos ainda nao vistos dos ativos no qual foram constatados boa performance, e faz
uma analise do risco e retorno anual obtido comparando com outras estratégias propostas
na literatura e/ou benchmark. Por fim, o Capitulo 6 apresenta as consideragdes finais
deste trabalho.
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6 Conclusao

Nesta tese é apresentada como principal contribuicdo a implementacdo de um algoritmo
capaz de identificar a reversdo de uma tendéncia através de dados do mercado de acdes do
Brasil, aplicando diferentes estratégias baseadas em conceitos da andlise técnica que auxiliam
na tomada de decisdo. O algoritmo, ainda, contribui para os estudos de sele¢do de carteira,
propondo novas estratégias para a escolha de ativos, apresentando performance satisfatoria em
dados passados através da aplicacdo 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 contribuicao esta na aplicacdo de indicadores técnicos como a Retracdo de Fibonacci.
Existem muitos trabalhos que relatam e comprovam a relevancia da andlise técnica, entretanto
trabalhos que investigam este indicador sdo pouco encontrados na literatura. Uma das princi-
pais dificuldades de avaliar os niveis de Fibonacci é que estes sdo subjetivos, isto porque cada
investidor pode propor diferentes pontos iniciais para tragar esta técnica e encontrar diferentes
niveis de precos para uma mesma propor¢ao de Fibonacci. Para contornar este problema é
proposta uma metodologia baseada na identificagdo de reversao de tendéncia, no qual tendem a
encontrar pontos especificos que, de fato, podem ocorrer uma reversao.

Com a aplicagdo da estratégia em dados de agbes do mercado do Brasil, selecionados em
sua maior parte por ativos que compoem o indice Ibovespa, é possivel notar um desempenho
satisfatorio para 50 ativos, dado que a operacdo é realizada somente quando existe uma consoli-
dacdo na tendéncia identificada. A estratégia é validada através de testes estatisticos, provando,
a nivel de significAncia de 5%, uma acuricia média de 67,37%. Portanto, o trabalho contribui
também com estudos na area da analise técnica, principalmente referente a retragdo de Fibo-
nacci, considerando o mercado de ac¢oes do Brasil para dados de tempo de negociacdo de 15
minutos.

A partir do desenvolvimento da estratégia, a sua aplicacdo pode ser realizada de diversas
formas. Sao expostos neste trabalho os seguintes resultados: i) a aplicagdo de todo o capital
disponivel em apenas um ativo ao longo de um periodo especificado; ii) a aplicacdo de todo
o capital disponivel em apenas um ativo, sendo este alternado quando um ativo atingir os
niveis de Fibonacci definidos como stop loss ou alvo do Fibonacci de grau k,,,, de cada ativo;
iii) a aplicacdo de todo o capital distribuidos em cinco ativos que podem ser substituidos da
mesma forma que o item anterior, o que formaliza o problema de selecao de carteira. Os dois
ultimos casos consistem em resolver um problema de programacao linear bindria com restricao
de cardinalidade.

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

Além disso, a estratégia proposta para o problema de selecdo de carteira quando comparada
com o indice Ibovespa, supera o benchmark em todos os periodos de teste analisados, com
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excec¢ao do risco no intervalo II. Embora este seja menor do que o risco obtido pela estratégia,
ambos encontram-se bem préximos. E mais, de acordo com trabalhos encontrados na literatura
e que envolviam a aplicacado de diferentes abordagens utilizando o mercado de agdes 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 operacao e selecao de
carteira que apresenta alta rentabilidade, este trabalho também contribui na investigacao da
Retracao de Fibonacci no mercado de ag¢bes do Brasil, fornecendo evidéncia, também, para a
andlise técnica.

Como sugestoes de trabalhos futuros destacam-se:

e Busca por uma maior quantidade de ativos para a aplicacdo da metodologia e aumento
da quantidade de ativos que compoem a carteira;

o Aplicacdo de diferentes problemas de otimizacao para a selecdo de carteira;
e Aplicacdo e validacao da estratégia para diferentes mercados de agoes;

e Implementacao de trailing stops, onde o stop loss é modificado quando um dado preco é
atingido, com o objetivo de limitar as perdas;

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