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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, os sistemas automatizados de negociagdo (ATS), definidos como
algoritmos que executam ordens de compra e venda com base em regras matematicas de
preco, tempo e volume, consolidaram-se como componentes fundamentais dos
mercados financeiros (CHABOUD et al., 2014; CARTEA; JAIMUNGAL, 2013). O
avango tecnologico e o aumento da capacidade computacional impulsionaram seu uso,
fazendo com que representem atualmente mais de 70% do volume negociado em alguns
mercados (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2019). Além de permitir operagdes em alta
frequéncia (High Frequency Trading — HFT), os ATS reduzem a influéncia emocional
do investidor, proporcionando maior consisténcia, agilidade e eficiéncia. Isso
estabeleceu os ATS como o principal motor da liquidez e da descoberta de preco nos
mercados contemporaneos.

Apesar de seus beneficios, mesmo sistemas automatizados e eficientes nao estdo imunes
ao risco nao-sistematico, estando sujeitos a periodos prolongados de perdas
(drawdowns), especialmente em cenarios de elevada volatilidade ou mudancgas bruscas
nas condi¢des de mercado (NUTI et al., 2011). Nesse contexto, a Teoria Moderna do
Portfolio (TMP), proposta por Harry Markowitz (1952), apresenta-se como uma
abordagem eficaz para a mitigagdo de risco. Ao aplicar seus principios a construgdo de
portfolios de estratégias automatizadas, ¢ possivel reduzir a exposicdo simultanea a
perdas e otimizar a relacdo entre retorno e volatilidade, explorando a baixa correlacao
entre diferentes sistemas.

A TMP trata originalmente da combinacdo de ativos com baixa correlacio para reduzir
o risco total de um portfolio. No entanto, este trabalho adota o conceito anidlogo da
diversificagdo no nivel algoritmico. Em vez de buscar ativos descorrelacionados, a
pesquisa se concentra em estratégias com fatores de risco distintos, ou seja, sistemas
que apresentem padrdes de retorno que ndo sofram perdas simultaneas sob as mesmas
condi¢des de mercado. Essa adaptagdo do conceito de diversificagdo permite investigar



o potencial de portfélios compostos por diferentes ATS em oferecer maior estabilidade e
desempenho ajustado ao risco.

Dessa forma, este trabalho tem como objetivo investigar a formagdo de portfolios
compostos por estratégias automatizadas com baixa correlacdo, analisando se a
combinacdo dessas estratégias mitiga o risco € proporciona um desempenho superior
(em termos de retorno ajustado ao risco) em comparacao com os sistemas individuais.
Para tal, sdo utilizadas estratégias automatizadas dos contratos futuros WIN
(mini-indice Bovespa) ¢ WDO (mini-délar), permitindo mensurar o comportamento
conjunto de diferentes Sistemas de Negociacdo Automatizada (ATS) sob uma
perspectiva de diversificacdo e estabilidade de portfolio.

METODOLOGIA

A pesquisa adotou uma abordagem experimental e computacional para desenvolver e
avaliar Automated Trading Systems (ATS) baseados nos principios da Teoria Moderna
do Portfolio (TMP). Foram elaboradas duas estratégias automatizadas com resultados
eficientes, denominadas Estratégia 1 e Estratégia 2, ambas criadas no moddulo
AlgoWizard do software StrategyQuant (SQ), que permite gerar robds de negociacdo a
partir de indicadores técnicos pré-definidos e regras ldgicas configuraveis.

As estratégias foram aplicadas aos ativos WDO (mini ddlar futuro) e WIN (mini indice
futuro), ambos amplamente negociados na B3 e caracterizados por alta liquidez e
volatilidade intradiaria, tornando-os adequados para estudos de ATS em intervalos
curtos de tempo.

Seguindo os principios da TMP, buscou-se aplicar a ideia de diversificagdo ndo entre
ativos, mas entre estratégias automatizadas. Foram selecionados sistemas com padrdes
de operacdo e comportamento de retorno distintos, com o objetivo de compor um
portfolio de ATS descorrelacionados, capaz de reduzir perdas simultaneas e melhorar a
estabilidade do desempenho geral. Essa adaptacdao do conceito de diversificacao permite
avaliar o impacto da correlagdo entre estratégias no risco total do portfolio.

As operagdes ocorreram no timeframe de 15 minutos (M15), com gestdo de capital
Fixed Size (FS) de dois contratos por operacdo. A escolha do FS se baseou tanto em
testes comparativos com outros métodos de position sizing (Constant Value, Fixed
Amount of Equity e Percent of Equity), que indicaram maior retorno esperado, ainda
que com maior volatilidade, quanto em estudos prévios que apontam o Fixed Size como
um método eficaz (QUEIROZ; RODRIGUES, 2019). Além disso, o FS facilita a gestao
do portfélio, mantendo constante o numero de contratos durante os backtests e a
execucdo ao vivo, permitindo avaliar de forma mais clara a robustez das estratégias em
condicdes reais de mercado.

As estratégias foram inicialmente validadas por meio de backtests no SQ utilizando
dados historicos. Apds a validagdo dos resultados simulados, foram executadas ao vivo



na plataforma MetaTrader 5, conectada a uma conta demo com dados em tempo real,
possibilitando a comparagdo entre o desempenho simulado e o comportamento em
mercado real.

A Estratégia 1, aplicada ao WDO, utiliza o Indice de For¢a Relativa (RSI) para
identificar pontos de entrada e saida. J4 a Estratégia 2 combina o indicador SuperTrend
com padroes de candlestick e filtros adicionais, sendo aplicada tanto ao WDO quanto ao
WIN, a fim de testar sua robustez em mercados correlacionados e de alta volatilidade.

Para verificar se as estratégias apresentam movimentacdes descorrelacionadas, sera
calculada a correlagao entre os retornos diarios ou intra-diarios das estratégias, gerando
uma matriz de correlacdo. Essa andlise permite identificar se os sistemas tendem a
apresentar ganhos e perdas de forma independente, o que ¢ essencial para avaliar a
eficacia da diversificacao do portfolio de ATS. Estratégias com baixa correlagdo podem
contribuir para reduzir o risco total do portfolio e aumentar a estabilidade do
desempenho ao longo do tempo, alinhando-se aos principios de mitigacdo de risco
propostos pela TMP.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise das estratégias automatizadas aplicadas aos contratos futuros WDO e WIN
revela perfis de desempenho distintos e complementares, permitindo a formacdo de um
portfolio descorrelacionado. A Tabela 1 resume as principais métricas de performance
das estratégias durante sua execugdo ao vivo em conta demo na corretora XP

Investimentos, utilizando dados de mercado em tempo real no periodo 01/03/25 a
10/10/25.

Tabela 1. Desempenho resumido das estratégias automatizadas

- . Lucro Total | Numero de Maximo .
Estratégia Ativo (R$) Trades Drawdown (%) Sharpe Ratio
Estratégia 1 WDO 57.500,00 88 1,95 0,34
Estratégia 2 WIN 40.480,00 137 0,99 0,23
Estratégia 2 WDO 13.100,00 256 1,83 0,11

Portfélio WIN/WDO 110.832,00 483 1,95 0,19

A avaliacdo do desempenho individual mostra que a Estratégia 1 WDO destacou-se
com o maior Lucro Total (R$ 57.500,00) e o maior Sharpe Ratio (0,34), indicando o
melhor retorno ajustado ao risco, registrando um Méximo Drawdown de 1,95%. Em
contraste, a Estratégia 2 WIN demonstrou maior controle de risco, com a menor
exposicdo a perdas (0,99% de Drawdown) e um Lucro Total de R$ 40.480,00. A
Estratégia 2 WDO, com menor rentabilidade isolada (R$ 13.100,00), atuou como um
veiculo de diversificagdo com o maior volume operacional (256 trades).

A combinacdo das trés estratégias resultou no Portfolio (WIN/WDO), que entregou um
Lucro Total consolidado de R$ 110.832,00 em 483 operagdes, validando a sinergia dos
componentes. E crucial observar que o Maximo Drawdown do Portfolio (1,95%) foi



idéntico ao Drawdown maximo da Estratégia 1 (a mais arriscada), enquanto o Sharpe
Ratio do portfélio ficou em 0,19. Este resultado ilustra um dos pilares da diversificagado:
o risco total ndo excedeu o risco da estratégia individual mais volatil, pois as perdas nio
ocorreram simultaneamente e¢ o Sharpe Ratio (relagdo lucro/risco) foi um valor
intermediario entre os valores individuais dos ATS.

Os resultados de correlagdo sublinham a eficacia do método: a correlacdo entre
Estratégia 2 WDO e Estratégia 2 WIN foi de 0,0018 (quase nula), e as correlagdes
restantes foram ligeiramente negativas (-0,0571 e -0,0622). Esses achados corroboram a
aplicagdo bem-sucedida da Teoria Moderna do Portfélio (TMP), onde a combinacao de
estratégias com movimentos de lucro independentes mitigou a exposi¢do simultidnea a
perdas, resultando em um portfolio mais estavel e robusto.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo avaliou a aplicacio da Teoria Moderna do Portfolio a estratégias
automatizadas de negocia¢do, considerando estratégias com movimentos
descorrelacionados. Os resultados ao vivo demonstraram que combinar diferentes ATS
permite reduzir a exposi¢do a perdas e aumentar a estabilidade do portfélio.

A Estratégia 1 WDO apresentou maior lucro e Sharpe Ratio, enquanto as Estratégias 2
WIN e WDO contribuiram para mitigar riscos especificos, confirmando que a baixa
correlagdo entre estratégias favorece a diversificagao.

Conclui-se que a construgdo de portfolios com estratégias descorrelacionadas ¢ uma
abordagem eficaz para otimizar o retorno ajustado ao risco. Estudos futuros podem
explorar mais estratégias e diferentes ativos, além de técnicas avancadas de alocagdo de
capital para maximizar o desempenho do portfélio.
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