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The Proteu System is a decision-making system with the purpose of supporting a
technical analyst issuing (impartial and rational) buy and sell signals for a financial
asset. The system use, for the decision-making process, an inference engine
based on Fuzzy Logic and technical indicators (e.g. Moving Averages, MACD and
RSI). The simulation shows that the system is able to generate profits in a
consistent manner and with a lower volatility than the market for BOVESPA Index.
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SISTEMA DE TOMADA DE DECISAO PARA COMPRA E VENDA
DE ATIVOS FINANCEIROS UTILIZANDO LOGICA FUZzY

O Sistema Proteu € um sistema de tomada de decisao para compra e venda de
ativos financeiros que visa auxiliar a figura do analista técnico (de modo imparcial
e racional), informando quando existe uma boa oportunidade para se comprar ou
vender um determinado ativo (e.g. acdes). Utilizaram-se, como base para as suas
decisdes, técnicas de inteligéncia artificial (Légica Fuzzy) e indicadores técnicos
(Médias Moveis, MACD e RSI). As simulagdes mostram que o sistema conseguiu
gerar resultados de forma consistente e com menor volatilidade que o mercado
para o indice BOVESPA.

Palavras-chave: sistema de tomada de decisao, légica fuzzy, previsdo, simulagao,
inteligéncia artificial.
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1 INTRODUGAO

Um dos maiores desafios (se ndo, o maior!) que existe atualmente no
mercado financeiro € a questdo de quando seria o melhor momento para se
comprar ou vender um determinado ativo. Sera que a Bolsa de Valores vai subir
ou vai cair amanha? E Petrobras, Vale do Rio Doce, Lojas Americanas... sera que
€ um bom momento para comprar ou vender?

Quando um analista financeiro toma uma decisao, geralmente, esta decisdo
€ baseada em algumas informagdes que foram coletadas ao longo do tempo
(jornais, TV, andlises de balancgos, analises técnicas, etc) e raramente na “sorte”,
a partir do momento que o analista possui todas as informagdes que julga ser
relevante para tomar a sua decisdo, a decisao é tomada.

O objetivo deste projeto é desenvolver um sistema especialista de suporte a
decisdo, chamado Proteu’, capaz de simular o comportamento de um analista
financeiro, gerando recomendagdes de compra ou venda para ativos de modo
imparcial, racional, agil e com menor risco. Para tanto, utilizou-se mecanismos de
inferéncia baseados em Ldgica Fuzzy, e Indicadores Técnicos, 0os quais servem
como base para simular o conhecimento do especialista.

Diferentemente de um Trading System, este sistema n&o possui a
capacidade de operar ativos, mas sim, fornecer informagcbées com as
possibilidades de alta (ou baixa) destes. Na pratica, funcionaria como uma
ferramenta de suporte a decisao na etapa de analise do processo de investimento
feita por um analista (seja ele um trader, um gestor de fundos ou um homebroker).
A idéia na utilizacdo desta ferramenta € evitar que com que o analista tome
decisdes precipitadas ou irracionais, o que poderia leva-lo a um prejuizo.

1.1 ESTRUTURA DO TRABALHO

Nos capitulos que se sucedem, serdo feitas a fundamentagdo légica do
trabalho (BONESIO, 2006). Primeiramente, pretende-se apresentar o
funcionamento basico e a estrutura do mercado de capitais (2.1). Posteriormente
sera apresentado o funcionamento do mercado acionario (2.2) e do mercado a
vista (2.3), onde se tem a principal area de atuagéo do sistema Proteu. Ainda no
campo da Economia, serao apresentados algumas teorias do conhecimento
existentes (2.4 ao 2.6). No capitulo 2.7 sera apresentado uma introdugdo aos
modelos de analise técnicas que serdo empregados no sistema, suas principais
funcdes e metodologias de calculos. Apds o encerramento dos temas de cunho
“Econbmico”, dar-se-a inicio a introducdo a Légica Fuzzy e seu funcionamento
(2.8). No capitulo 3 sera apresentado como os indicadores técnicos e a Ldogica
Fuzzy se relacionam para que o sistema consiga simular o comportamento de um
especialista.

No capitulo 4, serdo apresentados os principais resultados obtidos pelo
sistema, através das simulacbes dos dados histéricos. Neste capitulo séo
realizadas diversas comparagdes de desempenho do sistema em relagcdo ao
mercado e em relacdo a cada um dos modelos técnicos trabalhando de forma
isolada. Finalmente, serdo realizados alguns comentarios finais (5), comparando-
se os resultados esperados com os resultados obtidos, além de trabalhos futuros.

' Proteu: Deus da mitologia grega que tem o poder de conhecer o passado, presente e o futuro.
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2 METODOLOGIA

21 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
que tem o propésito de proporcionar liquidez aos titulos de emissao de empresas
e viabilizar seu processo de capitalizacdo. O mercado de capitais € constituido
pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras
autorizadas (BERTOLO, 2002).

Os principais titulos negociados no mercado de capitais sdo as acgoes,
debéntures, commercial papers, entre outros (LIMA, 2006).

A principal fonte do financiamento dos investimentos de um pais é
constituida pela poupanca individual e das empresas. A medida que o nivel dessa
poupanca cresce, maiores sao 0s recursos disponiveis a serem utilizado no
desenvolvimento econdmico de um pais. Esse processo constitui um ciclo onde
maiores niveis de poupanga geram mais investimentos que por sua vez gera uma
maior renda da populagdo que novamente gera maiores niveis de poupanga e
assim por diante (FORTUNA, 2007).

A medida que as empresas se expandem, necessitam de mais recursos que
podem ser obtidos de trés maneiras: empréstimos de terceiros, reinvestimento de
lucros e participacdo dos acionistas. As duas primeiras fontes de recursos sao
geralmente limitadas, e as empresas as usam para manter a sua atividade
operacional. Porém € através da participacao dos acionistas, o socio da empresa,
que a empresa consegue obter recursos nao exigiveis, como contrapartida a
participacado no seu capital (FORTUNA, 2007).

Através dos novos recursos, as empresas sdo capazes de investir em novos
equipamentos ou no desenvolvimento de pesquisas, melhorando o processo
produtivo da empresa e beneficiando toda a comunidade. O investidor em acdes,
através deste ciclo, contribui para a producédo de bens, dos quais ele também é
consumidor. Como sécio da empresa ele se beneficia da distribuicdo de
dividendos sempre que a empresa obtiver lucros (FORTUNA, 2007).

2.2 MERCADO DE AGOES

As bolsas de valores sado associagbes civis, sem fins lucrativos e com
funcdes de interesse publico (BOVESPA,1999). Além de seu papel basico de
oferecer um mercado para a cotacdo dos titulos nelas registrados, orientar e
fiscalizar os servicos prestados por seus membros, facilitar a divulgagao
constante de informacdes sobre as empresas e sobre 0s negdcios que se
realizam sobre o seu controle, as bolsas de valores propiciam liquidez as
aplicagdes de curto e longo prazo, por intermédio de um mercado continuo,
representado por seus pregdes didrios. E por meio das bolsas de valores que se
pode viabilizar um importante objetivo do capitalismo moderno: o estimulo a
poupanga do grande publico a ao investimento em empresas em expansao, que,
diante desse apoio, poderao assegurar as condi¢gdes para o seu desenvolvimento
(LIMA, 2006).

Os titulos negociados na bolsa de valores fazem parte do mercado
secundario. A distincdo entre mercado primario e secundario € muito importante
do ponto de vista econémico, ja que pde em relevo a forma como se da o fluxo de
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recursos para o financiamento, principalmente das empresas, € mostra através de
que mecanismos esse fluxo pode ser mantido ou aumentado (FORTUNA, 2007).

E no mercado primario onde ocorre a colocagdo de agdes ou outros valores
mobiliarios, provenientes de novas emissdes. As empresas recorrem ao mercado
primario para completar os recursos que necessitam, visando financiamento de
seus projetos ou seu emprego em outras atividades produtivas (LIMA, 2006).

O mercado secundario é aonde os titulos ja existentes se transferem de um
proprietario para outro. O valor transacionado nesse mercado nao é canalizado
para a empresa (STEVEN, 2006).

Sob o ponto de vista econémico, nado significa aumento ou diminuicdo de
recursos para financiar novos projetos. A fungcdo desse mercado é fornecer
liquidez aos papéis (ativos financeiros) negociados no mercado primario.

Esse mercado €, pois, tdo importante quanto o primario, uma vez que sua
existéncia € condicdo para o funcionamento do outro. Os ativos financeiros nao
encontram colocacdo no mercado primario se ndo contarem com um mercado
secundario organizado capaz de dar liquidez a esses papéis (FORTUNA, 2007).

2.3 O MERCADO A VISTA

Os pregos das agbes sao formados em pregao, movidos principalmente
pelas for¢as de oferta e demanda de um determinado papel (LIMA, 2006). A maior
oferta ou demanda por uma determinada acgao, é causada principalmente pelas
perspectivas futuras da empresa emissora, ai incluindo-se sua politica de
dividendos, prognosticos de expansdo de seu mercado e dos seus lucros,
influéncia das politicas monetarias, etc.

e Negociagao

A realizagdo de negdcios no mercado a vista requer a intermediagéo de uma
Sociedade Corretora que podera executar, em pregado, a ordem de compra ou
venda de seu cliente através dos operadores ou ainda autorizar a transagao
através do sistema eletrénico da corretora, utilizando para isso o Home Broker da
Corretora.

e Tipos de Ordem de Compra ou Venda

Ordem a mercado € a ordem através da qual o cliente especifica a
Corretora apenas a quantidade e as caracteristicas da acado desejada. A
execucdo da ordem se dara assim que a corretora receber a ordem,
independentemente do preco.

Ordem Administrada é a ordem através da qual o cliente delega a corretora
o0 momento de execucdo da compra ou venda da agao. O cliente deve especificar
apenas a quantidade e as caracteristicas da agdo desejada.

Ordem Limitada é a ordem através da qual a execucédo sO ocorrera se o
preco for igual ou melhor do que indicado pelo investidor.

e Direitos e Proventos

As empresas propiciam beneficios a seus acionistas sob a forma de
proventos ou o direito de preferéncia na aquisicao de agoes.

Dividendo — valor representativo de parte dos lucros da empresa, que é
distribuido aos acionistas, em dinheiro, por agao possuida. Por lei, um minimo de
25% do lucro liquido do exercicio deve ser distribuido entre os acionistas.

Juros sobre o Capital — por uma vantagem fiscal, algumas empresas
pagam uma remuneragdo em dinheiro aos acionistas. Desta maneira, essa
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despesa é contabilizada como custo e, portanto, diminui a quantidade de imposto
de renda paga pela empresa em comparagao com a distribuicdo de dividendos.

Bonificagao — uma acédo nova, proveniente de aumento de capital por
incorporagao de reservas, que é distribuida, gratuitamente, aos acionistas, na
propor¢do das originalmente possuidas. Eventualmente, a empresa pode optar
por distribuir essas reservas, ou parte delas, em dinheiro, gerando o que se
denomina bonificagdo em dinheiro.

Direito de Subscricdao — uma preferéncia dada aos acionistas na compra
de novas acgdes. O acionista podera transferir o direito de subscricao a terceiros,
por meio de venda desse direito em pregao.

2.4 MERCADOS EFICIENTES

A Hipotese dos Mercados Eficientes (sigla em inglés EMH), definida por
Fama (1970), diz que os pregos de qualquer mercado se ajustam rapidamente a
chegada de novas informagdes e, portanto, os pregos correntes dos ativos ja
refletem todas as informacdes disponiveis. Esse processo ocorre devido ao
grande numero de participantes que analisam e precificam esses ativos. Essa
teoria pressupde que exista:

1) Competicao perfeita, ou seja, existe um numero suficiente de

participantes, o que implica que nenhuma acdo individual pode afetar

significativamente os precos.

2) Expectativas homogéneas e racionalidade: os traders sédo totalmente
informados, tém acesso igualitario aos mercados e agem racionalmente.
3) Auséncia de fricgdes, os ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo ha

custos transacionais.

Existem trés formas de EMH, a forma fraca, a semi-forte e a forte.

A forma fraca assume que os precos dos ativos refletem todas as
informacdes relacionadas ao mercado de capitais, como por exemplo, séries
histéricas de retornos nao devem conter relagdes com séries de retornos futuras.
Nesse contexto, nenhum trading rule ou trading system deve funcionar.

A forma semi-forte assume que os pregos dos ativos refletem todas as
informagdes publicas disponiveis, ndo sé as relacionadas com o mercado de
capitais, como na forma fraca.

A forma forte assume que os precos dos ativos refletem todas as
informacdes publicas e privadas. Isto quer dizer que nenhum grupo possui acesso
monopolistico as informagdes relevantes na formagao dos pregos.

2.5 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O objetivo das finangas comportamentais estuda como a combinagdo de
conceitos econbmicos, socioldégicos e psicologicos podem explicar os
acontecimentos da economia, onde os investidores encontram dificuldades no
exercicio da plena racionalidade (SHLEIFER, 1999).

Uma grande parte da teoria econémica esta baseada na premissa de que os
mercados e as pessoas agem racionalmente e consideram de forma objetiva toda
a informagédo disponivel para a tomada de decisbes. Entretanto, estudos
encontraram evidéncias significativas que isto ndo ocorre todo o tempo. Estes
pesquisadores observaram com frequéncia que investidores evitam vender acdes
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cujos pregos cairam, possivelmente para evitar a realizacdo de que fizeram um
investimento ruim. Igualmente, foi observado que investidores vendem agdes
Cujos pregos subiram, apesar de estarem abandonando um investimento
absolutamente vencedor. Esse comportamento, ou seja, ficar com o investimento
perdedor e vender o investimento vencedor esta longe de ser racional.

Daniel Kahneman, que ganhou um prémio Nobel de economia por seus
trabalhos em behavioral finance, descreve e comprova que nem sempre as
pessoas tomardo decisbes racionais. Em uma das suas pesquisas
(KAHNEMAN;TVERSKY, 1979), Kahneman e seu colega Tversky propuseram o
seguinte problema. Imagine que uma doencga rara apareceu em certa comunidade
e que devera matar 600 pessoas. Dois diferentes programas estado disponiveis
para o combate a ameaca. Se o programa A for adotado, 200 pessoas serao
salvas; se o programa B for adotado, existe 33% de probabilidade de que todos
serao salvos e 67% de probabilidade de que ninguém sera salvo.

Que programa vocé escolheria? Se a maioria de nés for avessa ao risco, as
pessoas racionais preferirdo a certeza do Plano A de salvar 200 vidas a aposta do
plano B, que tem a mesma expectativa matematica, mas envolve assumir o risco
de 67% de chance de que todos morrerao. Na experiéncia, 72% dos indagados
escolheram a resposta avessa ao risco representada pelo Programa A.

Agora, consideramos o mesmo problema com outra formulagdo. Se o
Programa C for adotado, 400 das 600 pessoas morrerdo, enquanto o Programa D
oferece 33% de probabilidade de que ninguém morrera e 67% de probabilidade
de que 600 pessoas morrerdao. Observe que a primeira alternativa esta agora
expressa em termos de 400 mortes, em vez de 200 sobreviventes, enquanto o
segundo programa oferece 33% de chance de que ninguém morrera. Kahneman
e Tversky relatam que 78% dos entrevistados prefiram o risco, optando pela
aposta: eles ndo puderam tolerar a perspectiva da perda certa de 400 vidas.

Esse comportamento, embora compreensivel, é incompativel com os
pressupostos de conduta racional. A resposta a uma pergunta deveria ser a
mesma, independentemente do cenario em que foi formulada.

2.6  ACOMPANHAMENTO DE TENDENCIAS

O Acompanhamento de Tendéncias entende que a natureza dos mercados é
baseada na hipdtese de que as expectativas das pessoas se ajustam lentamente
e se manifestam em tendéncias de precos de longo prazo (MURPHY, 2003).

Precos, eventualmente, vao refletir todas as informacbdes relevantes
existentes no mercado sejam elas macroecondmicas, politicas ou outras.
Inicialmente os pregos podem nao reagir ou ter uma reagdo exagerada as novas
informacdes. Sinais de precos sao frequentemente de baixa qualidade - portanto
eles necessitam serem filtrados para aumentar sua relevancia. Por este motivo, a
analise do comportamento dos precos e nao dos fundamentos macroecondmicos
do mercado € a base do processo de decisao do Sistema Proteu. Observa-se que
os precos formam tendéncias complexas e dificeis de serem identificadas. Em
geral, essas tendéncias sdo mais duradouras do que a maioria das pessoas
consegue antever (MURPHY, 2006).

A metodologia utilizada pelo Sistema Proteu tem como objetivo capturar a
maior parte de uma tendéncia — este sistema nao possui a capacidade de
antecipar tendéncias. Atua-se apenas apds 0s pregos ja terem iniciado um
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movimento. Apesar da confirmagao da existéncia de uma tendéncia poder ser
analisada através de variaveis estatisticas, ndo temos a condicdo de saber
quando ocorre o inicio ou o fim de uma tendéncia até ela se tornar um dado
historico. Mercados em tendéncia podem ter flutuagcdes de precos que podem
significar ou ndo mudangas fundamentais de dire¢ao, de forma que, em geral, as
tendéncias apresentam volatilidade. O objetivo, portanto, &€ capturar o maior
movimento possivel dentro de uma tendéncia e, ao mesmo tempo, minimizar a
volatilidade (ou seja, minimizar o risco).

2.7 INDICADORES TECNICOS

A seguir, serao descritos os 3 (trés) indicadores técnicos que serao utilizados
como entrada do Sistema Proteu. A escolha destes indicadores foi realizada
devido a facilidade na manipulacdo e efetuacdo dos seus calculos e,
principalmente, pelo fato de que cada um dos modelos representa um ponto de
vista diferente quanto a previsao de comportamento do ativo analisado.

Assim, pretende-se simular o comportamento de um analista financeiro, o
qual, observando a resposta de cada um dos modelos isoladamente, consegue
tomar uma decisdo com base em sua experiéncia.

Na figura a seguir (Figura 1), é possivel observar o que foi descrito
anteriormente:

Resposta
dos
Modelos
Técnicos

:> Decisao

Figura 1:- Representacdo do processo de tomada de deciséo realizada
por um analista financeiro (técnico)

Grosso modo, temos:

« Médias Méveis — Fornece tendéncias de longo prazo,

« MACD - Fornece tendéncias de curto prazo,

» RSI - Mostra a inércia com que altas (ou baixas) estdo ocorrendo;

2.7.1 MEDIAS MOVEIS

A média mével (Moving Average, sigla em inglés MA) é um dos indicadores
de tendéncia mais antigos a ser utilizado na analise técnica. Ela é um tipo de
indicador denominado rastreador. Os rastreadores podem ajudar a confirmar uma
tendéncia quando esta se encontra no inicio. Porém podem fornecer informacoes
imprecisas quando o mercado esta andando de lado, ou seja, sem tendéncia
definida (MURPHY, 2003) 0.
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Este indicador €, na pratica, uma média das cotagdes dos ultimos n-dias.

Ha basicamente cinco tipos de médias moveis: exponencial, simples,
triangular, variavel e pesada. Estas médias moveis podem ser aplicadas sobre
qualquer informacdo do ativo, desde o volume, passando pelo prego de
fechamento ou pelo prego de abertura (MURPHY, 2006).

A média mével dos ultimos n-dias é calculada da seguinte forma:

> Pi
MA(n) =-=—, onde Pi é o prego de fechamento do ativo no i-ésimo dia
n

Foérmula 1:- Média Moével

Para o calculo de uma média mével simples de 25 dias, por exemplo, basta
somar as cotagdes do ativo dos ultimos 25 dias e dividir por 25. Para tragar o
grafico basta executar este procedimento para cada um dos dias do grafico que
queira visualizar. Obviamente que para obter a média mével de n-dias para um
determinado dia tera que haver obrigatoriamente cotagcées nos n dias anteriores.
E isso pode nem sempre acontecer como no caso da entrada de um novo titulo
na Bolsa de Valores.

Mas qual deve ser a média movel utilizada? Essa resposta depende
basicamente do tipo de peso que se pretende dar as cotagdes. No caso de uma
meédia movel simples, todas as cotagdes do titulo tém o mesmo peso ao longo do
tempo. No caso da triangular, € dado mais peso as cotagdes que estdo no meio
do periodo de analise. No caso da exponencial € dado mais peso as cotagdes
mais recentes. Na maioria dos casos, € utilizada a média mével exponencial que
produz melhores resultados na maior parte das situagdes (KIRKPATRICK;
DAHLQUIST, 2006).

Outra questdo pertinente no calculo de uma média mével exponencial é a
determinacado do numero de dias que se deve usar no respectivo calculo. Essa
questao depende unica e exclusivamente com o tipo de analise pretendida.

Para efetuar analises de meédio-prazo geralmente utiliza-se a média mével de
50 dias enquanto que para analises de longo prazo utiliza-se a média mével de
200 dias. Tanto o valor 50 como o valor 200 s&do valores empiricos que resultam
da experiéncia acumulada que comprovam que estes numeros produzem os
melhores resultados (MURPHY, 2006)0.

A regra de decisao é a seguinte: toda vez que a média mével mais “rapida”,
ou seja, a que utiliza a menor janela de dias, cortar de baixo para cima a média
movel mais “lenta”, ou seja, a que utiliza uma janela de tempo maior, temos um
sinal de compra. Caso o contrario ocorra, temos um sinal de venda.

Geralmente utiliza-se alguma regra complementar, para a confirmagao do
sinal emitido pela média movel. Uma dessas regras utiliza o volume de acgdes
negociadas no dia. Caso, apds o sinal de compra emitido pela média mével, o
volume crescer por trés dias consecutivos, o sinal esta confirmado. Outra regra
utiliza as cotagdes maximas intraday. Caso, apos o sinal de compra emitido pela
média movel, a ultima cotacdo do dia for a cotagcdo maxima ou estiver proximo
dela, o sinal estara confirmado (MURPHY, 2006).

No grafico a seguir (Grafico 1), podemos verificar um exemplo do que foi
explanado anteriormente:
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Gréfico 1:- Gréfico das Médias Méveis de 10 e 50 dias para o Indice BOVESPA.
Os pontos de Intersecgéo das médias moéveis indicam pontos de compra e venda.
Fonte: BOVESPA/Adaptado

2.7.2 MACD

O indicador MACD (Média Mével Divergente/Convergente), criado por Gerald
Appel (1979), também é uma técnica de identificagéo de tendéncia. O indicador é
calculado como a diferenga entre uma média movel de 26 dias e outra de 12 dias.
Na sua forma original, as duas linhas de tendéncia foram produzidas usando
meédias exponenciais, ou seja, médias em que os dados mais recentes possuem
mais peso do que os dados menos recentes. A média movel exponencial (MME) é
calculada da seguinte forma (MURPHY, 2003):

MME(n) = MME(n —1) + [( i J *(P(n)— MME(n—1))]
n

Férmula 2:- Média Moével Exponencial.

Uma média movel exponencial de 9 dias, chamada de linha de trigger, é
sobreposta a linha de MACD a fim de indicar os pontos de compra e venda.

Uma das formas mais basica na utilizagdo do MACD gera recomendacgdes
observando-se a distancia entre a linha de MACD e a linha de trigger. Um sinal de
compra ocorre quando a linha de MACD esta acima da linha de trigger.
Analogamente, um sinal de venda ocorre quando a linha de MACD esta abaixo da
linha de trigger (MURPHY, 2006).
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No grafico a seguir (Gréafico 2), podemos verificar um exemplo do que foi
explicado anteriormente.
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15/5/2002 23/8/2002 1/12/2002 11/3/2003 19/6/2003 27/9/2003 5/1/2004

MACD - Trigger ——IBOV Index Linha de MACD Linha de Trigger

Gréfico 2:- Gréfico do Modelo Técnico MACD
calculado para o Indice BOVESPA.

Fonte: BOVESPA / Adaptado

2.7.3 RELATIVE STRENGTH INDEX (RSI)

O RSI (ou indice de Forca Relativa, traduzindo-se para o portugués), criado
por J. Welles Wilder (1987), ¢ um dos indicadores mais importantes na
identificacdo de situagcbes de mercado overbought (sobre-comprado) e oversold
(sobre-vendido). O RSI esta na classe dos indicadores técnicos denominados de
osciladores, pelo fato de serem comumente utilizados quando o mercado néao
apresenta uma tendéncia definida. O RSI é uma medida simples que expressa a
forca relativa de um movimento de precos e pode variar de 0 a 100. Normalmente
sao anteriores ou antecipados as tendéncias.

O RSI é calculado da seguinte maneira (MURPHY, 2003):

RST=100— % (1)
1+ RS,
RS, = GanhoM?dfo 2)
PerdaMedia

[(Ganho Médio(n -1))*(n-1)+ GanhoAtual}/

~ n
RS, = [(PerdaMédia(n - 1)) * (n-1) + PerdaAtuag/ ©)
n

Férmula 3:- Célculo do Indice de Forga Relativa.
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Na tabela a seguir (Tabela 1) realizamos o calculo do RSI para uma série de
precos aleatéria.

Tabela 1:- Calculo do RSI para uma série de pregos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
N Variagédo | Variagcao Ganho Perda
Data | Fechamento | Variacao Positiva | Negativa Médio Média RS RSI
1 2/1/96 4390,1
2 3/1/96 4681,5 291,4000] 291,4000
3 4/1/96 4684,1 2,6000 2,6000
4 5/1/96 4694,3 10,2000 10,2000
5 8/1/96 4741 46,7000 46,7000
6 9/1/96 4653,9 -87,1000 -87,1000
7 | 10/1/96 4622,2 -31,7000 -31,7000
8 | 11/1/96 4748,7 126,5000| 126,5000
9 | 12/1/96 4846,6 97,9000 97,9000
10 | 15/1/96 4895,4 48,8000 48,8000
11 | 16/1/96 4846,8 -48,6000 -48,6000
12 | 17/1/96 4836,2 -10,6000 -10,6000
13 | 18/1/96 4833,9 -2,3000 -2,3000
14 | 19/1/96 4909 75,1000 75,1000
15 | 22/1/96 4893,8 -15,2000 -15,2000] 49,9429| -13,9643]| 3,5765| 78,1491
16 | 23/1/96 4985,2 91,4000 91,4000 52,9041| -12,9668| 4,0800| 80,3148
17 | 24/1/96 49452 -40,0000 -40,0000] 49,1252| -14,8978] 3,2975| 76,7306
18 | 26/1/96 4907,7 -37,5000 -37,5000] 45,6163| -16,5122| 2,7626( 73,4225

Para esse exemplo foi utilizado um periodo de 14 dias.

Primeiramente devemos separar as variagdes positivas das negativas, como
esta sendo feito nas colunas 5 e 6, e calcular as respectivas médias, como esta
sendo feito nas colunas 7 e 8. O primeiro RSI a ser calculado é simplesmente (1)
aplicada a divisdo entre as médias das variagbes positivas e negativas. Para os
proximos valores de RSI, devemos utilizar a férmula (3), onde as médias das
variagdes do periodo anterior sdo utilizadas.

O RSI pode assumir valores que vao de 0 a 100. Um ativo sera considerado
overbought quando o RSI estiver apresentando um valor de 70, e nessa situagéo
devemos considerar a venda do ativo. Esse numero pode variar. Em um mercado
em alta, alguns acreditam que o nivel de 80 é mais adequado para indicar se um
ativo esta overbought. Da mesma maneira, se o RSl alcangar o nivel de 30 o ativo
é considerado oversold e devemos compra-lo. Podemos novamente fazer o ajuste
para 20 em um mercado em queda. Para este trabalho utilizou-se as valores
padroes de 30 e 70 para oversold e overbought, respectivamente (MURPHY,
2003).

Quanto menor o numero de dias utilizado na analise, mais volatil sera o RSI
e mais frequentemente ira alcancar os extremos. Diferentes ativos nos mais
diversos setores possuem periodos 6timos diferentes a serem utilizados no
calculo do RSI. Uma boa maneira de descobrir qual € o periodo ideal para se
realizar a analise é realizar um estudo com dados historicos e verificar para qual
periodo utilizado o indicador mostrou um melhor resultado.

A utilizagédo dos niveis de 30 e 70 como sendo os niveis de transigao, foram
recomendados pelo proprio autor do RSI, J. Welles Wilder (1987).
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No grafico a seguir (Grafico 3), podemos verificar um exemplo do que foi
explicado anteriormente:
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|—1BOV Index RS
Gréfico 3:- Gréfico do Modelo RSI calculado para o indice BOVESPA

i Fonte: BOVESPA/Adaptado
2.8 LOGICA FUzzy

2.8.1 INTRODUGAO

A teoria de conjuntos Fuzzy, inicialmente desenvolvida por Zadeh (1965) tem
sido empregada com sucesso para exprimir conhecimento impreciso e resolver
problemas em muitas areas onde o processo de modelagem convencional €&
dificil, ineficiente ou muito oneroso (LEMOS, 2003).

Uma das aplicacbes da Logica Fuzzy esta relacionada a Sistemas
Financeiros. Uma tomada de decisao em sistemas financeiros supde o tratamento
de conceitos vagos, subjetivos, também baseadas em aspectos qualitativos,
descritos e apresentados em linguagem natural (“palavras”) (ANDRADE, 2005).

Uma das grandes barreiras na construgdo de sistemas que envolvem
conhecimento especialista é a dificuldade na obtengdo e modelagem desse
conhecimento. O especialista utiliza expressdes vagas, termos aproximados e até
mesmo raciocinio impreciso e incompleto para exprimir seu conhecimento
(LEMOS, 2003). Com a Logica Fuzzy, a possibilidade de descri¢ao linguistica do
modelo, ao invés de utilizagdo das equacbes diferenciais, possibilita o
aproveitamento do conhecimento heuristico dos operadores e facilita o
desenvolvimento de solugdes.

Neste trabalho propde-se a modelagem de um sistema de tomada de
decisdo para compra e venda de ativos financeiros utilizando mecanismos de
inferéncia baseados em Logica Fuzzy. Deste modo, pretende-se obter
informacdes de forma mais eficiente para o processo decisorio.

As etapas envolvidas na criagdo de um sistema de controle Fuzzy, conforme
sugerido por Mamdani (1977) no final dos anos 70, consiste, basicamente, em
trés passos:

1. Fuzzificagao: descri¢cao grafica de uma situagao
2. Determinacéao das regras: aplicagao das regras Fuzzy
3. Defuzzificacdo: obtencdo de uma resposta unica (crisp)
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2.8.2 MODELAMENTO FUZZY DO CONHECIMENTO ESPECIALISTA

Buscando simular o conhecimento especialista de um analista técnico de
ativos financeiros, utilizou-se 3 (trés) modelos técnicos (MA, MACD e RSI — onde,
conforme descritos anteriormente, cada um destes modelos detecta tendéncias
de pontos de vista diferentes para o ativo analisado) como entrada do sistema.
Portanto, para modelagem do sistema proposto, utilizou trés variaveis linguisticas
(MA, MACD e RSI). Apesar da incompletude e imprecisdo do conhecimento
obtido foi possivel modelar as variaveis envolvidas, criar a base de regras fuzzy e
gerar simulagdes satisfatérias no Excel. Mostrando que, utilizando esta técnica de
inteligéncia artificial, foi possivel obter resultados melhores do que se estivesse
utilizando os modelos técnicos de forma isolada.

2.8.2.1 O MODELAMENTO DAS VARIAVEIS LINGUISTICAS

Uma vez identificadas as variaveis linguisticas, determinou-se para cada
variavel, o seu universo de discurso, a particdo do conjunto de termos e os
respectivos conjuntos fuzzy.

2.8.2.2 ENTRADAS

Para a definicdo das entradas do sistema, realizou-se uma série de testes
para verificar qual seria a melhor particdo do universo de discurso ou a melhor
definicdo para o conjunto fuzzy a ser utilizada para o sistema.

RSI - O Grafico 4 mostra um dos conjuntos fuzzy inicialmente definido para
variavel linguistica RSI. Essa variavel representa o quao grande ou pequena é a
forca relativa de um movimento de precos de um determinado ativo. Quanto maior
0 seu valor, maior é a chance de se iniciar um movimento de queda deste ativo e,
inversamente, quanto menor o seu valor, maior é a chance de ocorrer uma alta.

Variavel linguistica: RSI

Universo de discurso: 0-100

Valores linguisticos: Pequeno, Grande

Pequeno

05 f -~

Grau de Pertinencia, u

Gréfico 4:- Representagéo inicial da variavel lingtiistica RS/
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Posteriormente, verificou-se que (através da magnitude das respostas dos
modelos técnicos RSI), seria mais adequado utilizar os seguintes conjuntos fuzzy,
conforme apresentado na figura a seguir (Grafico 5):

Pequeno Grande

Grau de Pertinencia, u

0 T T
0 20 40 60 80 100

Grafico 5:- Representac¢éo da variavel lingliistica RS utilizada no modelo

MACD e MA - O Grafico 6 mostra os conjuntos fuzzy inicialmente utilizado
para as variaveis linguisticas MACD e MA. Estas variaveis representam o valor da
diferenca entre as respectivas médias moveis utilizadas em cada modelo,
divididas por duas vezes o desvio padrao destas diferengcas para um periodo de
20 dias. Quanto mais positivo 0 seu valor, maior sera a tendéncia de alta deste
ativo e, inversamente, quanto mais negativo o seu valor, maior a tendéncia de
queda.

Vale ressaltar que, apenas para facilitar a leitura destes valores, normalizou-
se estes resultados entre -200 e 200.

Variaveis linguisticas: MACD e MA

Universo de discurso: 0-200

Valores linguisticos iniciais: Muito Negativo, Negativo, Neutro, Positivo, Muito
Positivo
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Grafico 6:- Representacédo das variaveis linglisticas inicialmente utilizadas
para os modelos MACD e MA

Ap0s a realizagao de algumas simulagdes, a particdo do universo de
discurso, bem como os conjuntos fuzzy foram redefinidos, de modo a reduzir o
numero de particoes, porém, sem comprometer o seu desempenho. Com isto, foi
possivel reduzir o numero de regras que foram utilizadas para este modelo.

A seguir (Grafico 7), € apresentado os conjuntos fuzzy utilizados para as
variaveis linguisticas MACD e MA

Variaveis linguisticas: MACD e MA

Universo de discurso: 0-200

Valores linguisticos: Negativo, Neutro, Positivo
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Gréfico 7:- Representagao das variaveis lingliisticas MACD e MA
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2.8.2.3 SAIDA

STATUS - O Grafico 8 mostra os conjuntos fuzzy da variavel linguistica
STATUS. Essa variavel representa as respostas que podem ser atribuidas pelo
sistema ao ativo em questao.

Variavel linguistica: STATUS

Universo de discurso: 0-1

Valores linguisticos: Vender, Manter, Comprar

|
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Gréfico 8:- Representagéo da variavel lingtiistica STATUS

2.8.2.4 FUZZIFICAGAO

O processo de Fuzzificagcdo € onde ocorre a transformacado de entradas
discretas, ou CRISP, em entradas Fuzzy, ou Nebulosas.

Tomando-se como exemplo a representagdo da variavel linguistica RSI
apresentada anteriormente (Grafico 5), tem-se, para o modelo RSI indicando o
valor discreto de 40, que o valor “fuzzificado” de RSl € PEQUENO com grau de
pertinéncia 0,37 e GRANDE com grau de pertinéncia de 0,63.

2.8.2.5 BASE DE REGRAS FUZzY

Uma vez obtidas as entradas fuzzy, o modelo devera realizar as inferéncias
necessarias para gerar as saidas dos conjuntos fuzzy. Esse processo consiste na
aplicacao de regras que simulam o conhecimento do especialista.

Inicialmente, foram utilizadas 18 (dezoito - Tabela 2) regras no formato “Se-
Entdo” para a montagem da base de regras do Sistema Proteu, porém, no
decorrer da montagem do protétipo, a redugao no numero de regras para 10 (dez
- Tabela 2), apresentou resultados melhores, mostrando que, nem sempre,
sistemas mais complexos, sdo mais eficientes.
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Esta base de regras, que simula o conhecimento especialista e que relaciona
as diversas variaveis e seus respectivos valores, é descrita a seguir:

Se (RSI = Grande) E (MA = Positivo) E (MACD = Positivo),

Entao (Resposta = Comprar)

Tabela 2:- Tabela com as 18 (dez) regras inicialmente utilizadas para simular
o conhecimento do analista financeiro

REGRAS RSI MM MACD RESP
REGRA 1: PEQUENO POSITIVO POSITIVO COMPRAR
REGRA 2: PEQUENO POSITIVO NEUTRO COMPRAR
REGRA 3: PEQUENO POSITIVO NEGATIVO MANTER
REGRA 4: PEQUENO NEUTRO POSITIVO COMPRAR
REGRA 5: PEQUENO NEUTRO NEUTRO MANTER
REGRA 6: PEQUENO NEUTRO NEGATIVO MANTER
REGRA 7: PEQUENO | NEGATIVO POSITIVO MANTER
REGRA 8: PEQUENO | NEGATIVO NEUTRO MANTER
REGRA 9: PEQUENO | NEGATIVO | NEGATIVO VENDER
REGRA 10: GRANDE POSITIVO POSITIVO COMPRAR
REGRA 11: GRANDE POSITIVO NEUTRO MANTER
REGRA 12: GRANDE POSITIVO NEGATIVO MANTER
REGRA 13: GRANDE NEUTRO POSITIVO MANTER
REGRA 14: GRANDE NEUTRO NEUTRO MANTER
REGRA 15: GRANDE NEUTRO NEGATIVO VENDER
REGRA 16: GRANDE NEGATIVO POSITIVO MANTER
REGRA 17: GRANDE NEGATIVO NEUTRO VENDER
REGRA 18: GRANDE NEGATIVO | NEGATIVO VENDER

Apos a exclusdo de algumas regras redundantes, passou-se a utilizar o

seguinte conjunto de regras:

Tabela 3:- Tabela com as 10 (dez) regras utilizadas para simular

o conhecimento do analista financeiro

REGRAS RSI MM MACD RESPOSTA
REGRA 1: PEQUENO POSITIVO POSITIVO | COMPRAR
REGRA 2: PEQUENO POSITIVO NEUTRO COMPRAR
REGRA 3: PEQUENO NEUTRO POSITIVO | COMPRAR
REGRA 4: GRANDE POSITIVO POSITIVO | COMPRAR
REGRA 5: PEQUENO | NEGATIVO | NEGATIVO VENDER
REGRA 6: GRANDE NEUTRO NEGATIVO VENDER
REGRA 7: GRANDE NEGATIVO NEUTRO VENDER
REGRA 8: GRANDE NEGATIVO | NEGATIVO VENDER
REGRA 9: GRANDE POSITIVO NEUTRO MANTER
REGRA 10: PEQUENO | NEGATIVO NEUTRO MANTER
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2.8.2.6 DEFUZZIFICAGAO

A etapa de defuzzificagdo consiste na transformacé&o dos valores fuzzy,
calculados anteriormente, em valores discretos (ou CRISP). Para isto, utilizou-se
o resultado da implicacdo obtida com cada regra e, através do método das
médias ponderadas (HOLBERT, 2004)0, obteve-se um valor discreto, conforme
apresentado a seguir:

Foérmula 4:- Calculo pelo método das médias ponderadas.

Onde 'mi' é o grau de pertinéncia apds a implicagdo de MANDANI (1977)0
para a i-ésima REGRA, e 'wi' € 0 peso associado a cada uma das “p” REGRAS.

2.8.2.7 EXEMPLO DE APLICAGAO

Para exemplificar o que foi explanado sera apresentado um exemplo para
todas as 10 regras descritas.

Na etapa de fuzzificagdo, onde ocorre a classificacdo das variaveis de
entrada com relagao as respectivas variaveis linguisticas, utilizou-se os seguintes
valores de entrada para as variaveis modeladas:

- RSI = 51 é Pequeno com grau de pertinéncia 0,493 e Grande com grau
0,507

- MM = 21 Negativo com grau de pertinéncia 0 (zero), Neutro com grau
0,894 e Positivo com grau 0,106

- MACD = 0 é Negativo com grau de pertinéncia 0 (zero), Neutro com grau
1 (um) e Positivo com grau 1 e Muito Positivo com grau 0 (zero)

O método de Mandani (1977)0 foi utilizado nesta simulagdo, porém, o
método do produto de Larsen (1980) também poderia ter sido aplicado.
Portanto, aplicando-se o minimo para cada umas das regras, obtemos a

seguinte tabela:
Tabela 4:- Calculo da Implicacdo das Regras

REGRAS Implicagao
REGRA 1: 0,00
REGRA 2: 0,11
REGRA 3: 0,00
REGRA 4: 0,00
REGRA 5: 0,00
REGRA 6: 0,00
REGRA 7: 0,00
REGRA 8: 0,00
REGRA 9: 0,00
REGRA 10: 0,11
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No Grafico 15 (ver ANEXO 1), pode-se observar a projecado das regras sobre
as variaveis de saida descritas anteriormente.

Utilizando-se o método de médias ponderadas (HOLBERT, 2004) na
defuzzificagdo do sistema, o seguinte calculo é realizado:

P
Zm,wi
— 7 ~0x09+0,11x0,9+...+0,11x0,5

B, = .
0+0,11+...+0,11
m;

=0,70

i=1

Onde 'mi' é o grau de pertinéncia da i(ésima) REGRA e 'wi' é o peso
associado a cada REGRA.

Um outro método que poderiamos utilizar na etapa de defuzificagao seria o
do calculo do centro de massas, o qual consiste a calcular o baricentro da figura
formada pela unido de todas as respostas apresentadas nas regras descritas
anteriormente (como pode ser visualizado a seguir). Porém, devido a
complexidade, do ponto de vista de implementacdo em uma planilha excel, este
método néo foi utilizado.

VENDER

1
05
0
1

05
Status

Y

MANTER

o

0,0 02 0.4 06 08 1,0
Status

==
==

SOMA DAS AREAS

1,000

0,500

>

0,000

0,000 0,500 1,000
Status

Grafico 9:- Representagdo do método de calculo do centro de massas.
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3 DESCRIGAO DO SISTEMA

O Sistema Proteu é um sistema de tomada de decisdo para compra e venda
de ativos financeiros que utiliza Logica Fuzzy e Indicadores Técnicos para simular
o comportamento de um analista financeiro.

Diferentemente de um Trading System, ndo possui a capacidade de operar
ativos, mas sim, fornecer informacdes com as possibilidades de alta (ou baixa)
destes.

Este sistema pode ser alimentado com informagdes (e.g. precos de
fechamento, pregcos de abertura, pregos médios) de qualquer tipo de ativo que
possua série histérica (e.g. agdes, moedas, ‘commodities’). Posteriormente, estas
informacbes sao processadas e as respostas de cada um dos indicadores
técnicos (MA, MACD, RSI) sao calculados e armazenados. No diagrama a seguir
(Figura 2), pode-se observar o que foi descrito.

Modelo MA

Séries Temporais) [ > Modelo MACD

Modelo RSI

Figura 2:- Representacéo das Séries Temporais e dos Modelos Econémicos utilizados no Sistema de
Tomada de Decisdo para Compra e Venda de Ativos Financeiros utilizando Légica Fuzzy

Um banco de dados armazena as séries historicas e os resultados das
simulagbes dos modelos técnicos fornecendo subsidios para o processo
decisorio. Neste momento ocorre a fuzzificagdo das respostas dos modelos
técnicos.

O Sistema Especialista (Expert System) € a parte principal do sistema, capaz
de informar ao usuario qual é a sua recomendacao para o ativo em analise, com
base nos dados historicos armazenados (fuzzificados) e por meio regras
utilizadas para simular o conhecimento do analista financeiro. Entdo, através do
processo de defuzzificagdo, o investidor obtém a recomendacdo de compra ou
venda para um determinado ativo.

O diagrama a seguir (Figura 3), ilustra o que foi explanado anteriormente:
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Fuzzyficagao
Modelo MA

Defuzzyficagao
(Resposta)

Fuzzyficagcao
Modelo MACD

Fuzzyficagao
Modelo RSI

Regras

Figura 3:- Representac¢do das etapas de Fuzzificagao, Inferéncia das regras e defuzzificagdo
do Sistema de Tomada de Decisdo para Compra e Venda
de Ativos Financeiros utilizando Légica Fuzzy

O protétipo deste sistema foi totalmente desenvolvido em planilhas Excel,
pois, além de facilitar a manipulacdo de dados e alteragcdo de variaveis, permite
facil instalagdo em qualquer computador provido de leitor de planilhas.

O esquema a seguir (Figura 4) representa a forma com que as planilhas
foram modularizadas, de forma a permitir um melhor controle do processo.

MM FUZZY SIMULACAO

DB

Historico de
Precgos:
(1996 - 2007)
- Fechamento
- Abertura

- Maxima

- Minima

Relatorios de
Desempenho

Fuzzificagao
Regras
Defuzzificagdo

Figura 4:- Representagdo da modularizagao das planilhas utilizadas
na construgéo do sistema

A dificuladade encontrada decorrente do uso de planilhas como protétipo é o
grande tempo demandado durante a simulagdo de grandes bases de dados
(aproximadamente 1 minuto para cada ano de simulagdo). Todas as simulagdes
foram realizadas tomando-se como base 10 (dez) anos de dados histéricos (de
janeiro de 1998 a dezembro de 2007).
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3.1 CALIBRAGAO DO SISTEMA

Como cada um dos modelos técnicos utiliza parametros variaveis para seus
célculos (e.g. Média Movel de 10 dias, Média Movel Exponencial de 50 dias,
Desvio Padrao de 20 dias), estes parametros podem variar de acordo com o0s
ativos analisados (MURPHY, 2003), portanto, é necessario realizar uma pré-
calibracdo destes modelos.

Para evitar que ocorra algum tipo de maximizagao de resultados, deve-se
tomar o cuidado de utilizar uma base de dados anterior ao periodo de simulagdes.

Neste caso, a pré-calibragcdo ocorreu com base nos precos de fechamento
dos ativos analisados para o periodo janeiro de 1996 a dezembro de 1997,
permancendo as variaveis inalteradas para os periodos subsequentes (janeiro de
1998 a dezembro de 2007).

Apos a parametrizagdo dos modelos técnicos as simulacbes podem ser
realizadas.

4 RESULTADOS

41 AVALIAGAO DO SISTEMA

Para efetuar a validagdo do Sistema, foram criados 2 (dois) “Trading
Systems” (é importante ressaltar que este nao é o propdésito original do Proteu, tal
andlise foi realizada apenas e entdo somente para a demonstracdo da
potencialidade do sistema), onde, no primeiro, nao sao utilizadas regras fixas para
zerar uma posigao caso esteja ocorrendo prejuizo; e, no segundo, as regras de
STOP/LOSS sao utilizadas (ou seja, determinacdo de alguma métrica para
finalizar a posigéo).

Utilizou-se uma massa de dados com os valores de fechamento do indice
Bovespa - IBOVESPA - (BOVESPA, 2007), no periodo de 1998 a 2007, para
verificar se as sugestdes fornecidas pelo sistema foram corretas. Em outras
palavras, deve-se verificar se o investidor que aplicasse o seu dinheiro conforme
as decisdes do sistema conseguiria obter bons resultados.

Os resultados foram comparados com o modelo padrao “Buy-and-Hold”; tal
modelo consiste em simplesmente comprar determinado ativo e permanecer
comprado durante todo o periodo de analise e € um dos modelos mais basicos
para se verificar a eficiéncia de um sistema.

Foram realizadas também comparacbes com o0s modelos técnicos
trabalhando de forma isolada, permitindo assim, verificar o quao eficiente é o
modelo fuzzy é em relagdo a cada um dos modelos técnicos.

4.1.1 CRITERIOS UTILIZADOS NA ANALISE

As respostas obtidas pelo sistema sdo baseadas no histérico do ativo
analisado, e seus valores sao apresentados diariamente na forma de
possibilidades (e.g. 7/1/1998 — Possibilidade de Alta = 70%).

Para a analise utilizou-se o seguinte critério para operar um ativo (conforme
cada modelo):
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1. MODELO FUZZY (SEM utilizacao de regras de STOP/LOSS)
» Enquanto a Resposta Fuzzy for maior que 70%, comprar (ou permanecer
comprado);
» Enquanto a Resposta Fuzzy for menor que 30%, vender (ou permanecer
vendido);
» Enquanto a Resposta Fuzzy estiver entre 70% e 30%, zerar (ou
permanecer zerado).

2. MODELO FUZZY STOP (COM utilizagao de regras de STOP/LOSS)

= Se a posicao do sistema estiver ZERADA e a Resposta Fuzzy for maior
que 70%, comprar;

= Se a posi¢cao do sistema estiver ZERADA e a Resposta Fuzzy for menor
que 30%, vender;

= Se a posicdo do sistema estiver COMPRADA e o Preco Atual <
MAX(Prego da Posicéao Atual), zerar;

= Se a posicao do sistema estiver VENDIDA e o Preco Atual > MIN(Preco da
Posicao Atual), zerar.

Onde MAX(...) e MIN(...) significa, respectivamente, o Maximo e o Minimo
Preco Alcangado pelo Ativo desde o momento inicial da operagao.

N&o houve qualquer tipo ou tentativa de maximizagédo de resultados para o
periodo analisado, sendo que este critério de operagdo foi adotado de modo
aleatorio.

4.2 RESULTADOS DAS SIMULAGOES

A seguir (Grafico 10), € apresentado o resultado da simulagédo para o ativo
em questao (IBOVESPA).

Foi escolhido este indice em detrimento das préprias agdes pois estas,
durante periodos muito longos, geralmente, apresentam alteragdes (e.g.
distribuicdo de dividendos, grupamento de acgdes, etc.) que afetam a cotagéo
histérica do ativo de modo abrupto, impedindo assim, uma correta analise de
tendéncias.

Além disto, se os resultados se mostrarem promissores para o IBOVESPA,
isto significa que, para grande parte dos papeis que possuem uma correlagao
positiva com o IBOVESPA, também apresentariam bons resultados se utilizados
neste sistema.
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Desempenho (Ganho Acumulado em Pontos)
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Gréafico 10:- Evolugdo do Valor Acumulado dos Modelos do Sistema
versus Valor Acumulado do mercado, no periodo de 2/1/1998 a 30/12/2006
Fonte: BOVESPA/Adaptado

O Gréafico 10 e o Grafico 11 representam uma comparagao entre os
resultados acumulados do mercado e do sistema (SEM regras de STOP/LOSS e
COM regras de STOP/LOSS), além dos indicadores técnicos MM, MACD e RSI.
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Gréfico 11:- Evolugdo do Valor Acumulado dos Modelos do Sistema
versus Valor Acumulado do mercado e Modelos Técnicos, no periodo de 2/1/1998 a 30/12/2006
Fonte: BOVESPA/Adaptado

814



O Grafico 12 e o Grafico 13 representam o ganho acumulado por operagao
realizada durante o periodo analisado para os modelos FUZZY e FUZZY STOP.
O ganho acumulado € mensurado na mesma unidade do mercado, conforme
observado anteriormente. Sempre que o sistema “zera” sua posi¢cédo, o sistema
retorna a posigao inicial igual a zero. Novamente, nenhuma corretagem, ou taxa
por operagcao é computada. Além disto, ndo existe qualquer tipo de remuneragao
no periodo em que o sistema nao opera.
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Grafico 12:- Evolugdo do Valor Acumulado por Operacéo do Sistema FUZZY
SEM regras de STOP/LOSS, no periodo de 2/1/1998 a 30/12/2006
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Gréfico 13:- Evolugédo do Valor Acumulado por Operagao do Sistema FUZZY STOP
COM regras de STOP/LOSS, no periodo de 2/1/1998 a 30/12/2006
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A tabela a seguir apresenta um resumo referente ao Grafico 10, onde:

o Retorno Anual: retorno anual calculado como a soma do Lucro/Prejuizo
dividido pelo valor do mercado do inicio daquele ano.

o # Trades: numero de operacgoes feitas pelo sistema naquele ano.

° Volatilidade Anualizada: desvio-padrao dos retornos diarios, em base
anual.

Tabela 5:- Resumo de desempenho descrito no Grafico 10

43,6% | -11,3% | 32,0%
526,5% | 132,8% | 372,0%

27 75 272% | 22,1% | 17,9%
274 | 801 33,1% | 28,0% | 20,8%

-33,5% | 66,3% 1,7% 1 20 81 57,3% | 46,9% | 40,6%
151,9% | 65,0% | 24,0% 0 20 73 46,3% | 41,7% | 24,6%
-10,7% | -25,7% | -0,1% 0 29 72 32,8% | 26,7% | 19,0%
-11,0% 6,1% 19,1% 0 34 89 33,3% | 29,2% | 24,4%
-17,0% | 15,4% | 16,3% 0 25 81 32,9% | 27,0% | 20,7%
97,3% | 45,0% | 27,2% 0 24 74 24,0% | 20,1% | 13,8%
17,8% | -11,5% | 19,5% 0 28 85 28,4% | 24,0% | 17,1%
271,7% | -12,8% | 26,2% 0 38 90 248% | 21,8% | 15,6%
32,9% -6,0% 6,9% 0 29 81 23,9% | 20,1% | 14,2%

0

1

Na Tabela 6 (ver ANEXO Il) é apresentado uma comparagdo mais ampla,
onde também sao comparados os modelos técnicos isoladamente.

O fato de o sistema ter apresentado um desempenho em ganhos
acumulados inferior (Grafico 10), porém muito proximo ao mercado (no periodo
considerado), ndo indica um fracasso do sistema, pois, como foi demosntrado no
modelo que utiliza regras de “STOP/Loss”, o retorno foi positivo em todos os anos
analizados e o risco (ou volatilidade anualizada) mostrou-se muito inferior se
comparada ao mercado. Além disto, durante os 10 anos de analise, apenas nos
ultimos 3 (trés) anos o modelo que nao utilizou regras de “STOP/Loss” apresentou
desempenho néao satisfatorio.

Apesar dos Indicadores Técnicos MM e MACD apresentarem, na maior parte
do tempo, um desempenho em ganhos absolutos superior aos modelos do
Sistema Fuzzy, as perdas e o risco envolvido nessas operagdes mostraram-se
muito maiores (Grafico 11), portanto, a utilizacdo desses modelos de forma
isolada, apesar de momentaneamente trazer grandes lucros, traz também grande
risco para o investidor.

O modelos FUZZY e FUZZY STOP apresentaram um grande potencial de
ganho por operagao durante o periodo (Grafico 12 e Grafico 13). Onde os
operagdes positivas apresentaram valores qualitativos e quantitativos superiores
as operagoes negativas, ou seja, na maior parte do tempo os modelos forneceram
informacdes corretas a respeito da tendéncia de curto prazo do mercado.

O Grafico 14 representa uma comparacgao entre o desempenho dos modelos
FUZZY, FUZZY STOP e Mercado, para um investimento inicial de R$100,00
durante o periodo analisado.
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Gréafico 14:- Evolugdo do desempenho dos Modelos do Sistema versus desempenho do mercado
considerendo-se um investimento inicial de R$100,00, no periodo de 2/1/1998 a 30/12/2006

O ganho financeiro apresentado na simulagdo do modelo FUZZY STOP
(Gréfico 14) é muito superior ao desempenho do mercado, apesar disto, mostra-
se necessario ressaltar que o sistema nao é um “Trading System” e, portanto, nédo
deveria ser utilizado como tal, pois ndo consegue exaurir todas os elementos que
determinam a evolugao dos mercados. Este sistema é apenas uma ferramenta de
analise e, portanto, deve ser visto como algo a apoiar o processo decisorio
(conjuntamente com outras ferramentas e/ou informacoes).

5 CONCLUSOES

O sistema consegue gerar resultados positivos (para o ativo avaliado -
IBOVESPA), de forma consistente e com menor volatilidade que o mercado.

A utilizacdo da Logica Fuzzy permitiu tratar, numericamente, expressodes
como: “positivo”, “baixo”, “grande”. Além disto, por ser de facil aplicagdo, permitiu
que toda a sua manipulagao fosse realizada em planilhas Excel.

Portanto, a aplicagdo das técnicas de Légica Fuzzy no auxilio a tomada de
decisdo para compra e venda de ativos financeiros mostrou-se bastante
satisfatéria, dado que conseguiu reduzir o risco e obter melhor desempenho se
comparado com o mercado ou com os modelos técnicos isoladamente.

Apesar deste sistema estar longe de alcangar um dos principais desafios
que existem atualmente no mercado financeiro (o qual talvez seja utdpico), de
tentar prever com exatiddo o comportamento do mercado, foi possivel demonstrar
que, utilizando técnicas de inteligéncia artificial (neste caso, Loégica Fuzzy)
associada a utilizagdo de modelos empregados em analise técncia, € possivel
simular o comportamento de um analista financeiro, de forma racional, imparcial,
agil e com baixo risco.
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5.1 TRABALHOS FUTUROS

Apesar da utilizagdo da Logica Fuzzy ter apresentado um excelente
desempenho, talvez a grande contribuigdo que esta técnica possa trazer seja a
utilizagdo conjunta com outras técnicas de inteligéncia artificial, como Redes
Neurais, Algoritmos Genéticos ou Redes Bayesianas. Assim, teriamos sistemas
hibridos, onde seria possivel aproveitar ao maximo os beneficios de cada técnica.
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8 ANEXOI

—— IMPLEMENTACAO DE LOGICA FUZZY SOBRE MODELOS TECNICOS

E— RESPOSTA DOS MODELOS STATUS
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Gréafico 15:- Projegdo das regras sobre as variaveis de saida.
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9 ANEXOIl

Tabela 6:- Resumo de desempenho descrito no Grafico 11

-33,5% 31,2% 72,3% 34,9% 66,3% 1,7%
151,9% | 134,2% 9,7% 41,0% 65,0% 24,0%
-10,7% -47,6% -23,2% -16,1% -25,7% -0,1%
-11,0% 24,2% 9,9% 5,6% 6,1% 19,1%
-17,0% 6,4% 12,2% -6,1% 15,4% 16,3%
97,3% 73,5% 23,1% 28,9% 45,0% 27,2%
17,8% -40,3% 11,1% 4,8% -11,5% 19,5%
27,7% 5,6% -9,9% 1,7% -12,8% 26,2%
32,9% 5,6% -19,1% -7,1% -6,0% 6,9%
43,6% 0,5% -18,7% -6,6% -11,3% 32,0%
526,5% | 146,9% 45,0% 88,6% 132,8% | 372,0%

1 15 26 6 20 81

0 15 38 12 20 73

0 22 39 7 29 72

0 22 36 8 34 89

0 21 34 5 25 81

0 12 36 14 24 74

0 24 34 6 28 85

0 21 46 5 38 90

0 17 39 10 29 81

0 19 41 12 27 75

1 188 369 85 274 801
57,3% 49,5% 49,3% 31,4% 46,9% 40,6%
46,3% 42,1% 43,3% 32,9% 41,7% 24,6%
32,8% 28,7% 28,9% 11,0% 26,7% 19,0%
33,3% 27,2% 29,9% 14,5% 29,2% 24,4%
32,9% 28,1% 29,5% 9,2% 27,0% 20,7%
24,0% 20,0% 21,8% 10,8% 20,1% 13,8%
28,4% 22,4% 24,7% 10,7% 24,0% 17,1%
24,8% 19,0% 20,9% 5,7% 21,8% 15,6%
23,9% 19,5% 20,9% 8,7% 20,1% 14,2%
27,2% 21,1% 24,2% 7,0% 22,1% 17,9%
33,1% 27,7% 29,3% 14,2% 28,0% 20,8%
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