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Candlesticks e Simula¢@o Bootstrap. 2002. 156f. Dissertagio (Mestrado em Economia) -
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RESUMO

Talvez a mais controversa discussdo na area financeira seja a hipotese de mercados eficientes
(HME). Esta hipétese implica que o prego corrente de um ativo reflete plenamente todas as
informagdes que estdo disponiveis publicamente sobre os aspectos econémicos fundamentais
que afetam o valor do ativo, isto ¢, a moderna teoria de finangas, os estudos econométricos e
mesmo os modelos baseados em inteligéncia artificial seriam iniiteis na obtengdo de retornos
acima da média do mercado. Entretanto, existem poucos estudos sobre a HME na forma fraca
que utilizam estratégias diferentes de médias moveis, regressdes ou osciladores estocasticos,
ficando mais de uma centena de indicadores e padrdes da analise técnica (AT) carecendo de
estudos empiricos. A proposta deste trabalho é utilizar os padrbes candlesticks como
estratégia de investimento nos mercados acionarios, de cidmbio e futuros brasileiros,
utilizando dados diarios entre 01.04.1997 e 31.03.2002. As séries estudadas serdo compostas
por vetores com as cotagGes diarias maximas, minimas, de abertura e fechamento. Nada foi
encontrado na literatura que se assemelhe ao aqui proposto. A metodologia bootstrap sera
utilizada para validagio estatistica dos resultados e o processo de overlapping para aumentar o
periodo de analise e avaliar a incidéncia de choques. No trabalho foram incluidos ativos com
diferentes niveis de liquidez além dos custos transacionais reais dos mercados brasileiros. Os
resultados contestam a HME, apresentando fortes indicios do poder de previsibilidade da

estratégia e superando os resultados de importantes trabalhos académicos que testaram a AT.

Palavras-chaves: Hipotese de Mercados Eficientes, Analise Técnica, Candlesticks,

Bootstrap, Estratégias de Investimento.
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Candlesticks e Simulagio Bootstrap. 2002. 156f. Dissertagio (Mestrado em Economia) -

Programa de P6s-Graduagdo em Economia, UFSC, Florianépolis.

ABSTRACT

One of the most controversial discussion in the financial area is the efficient markets
hypothesis (EMH). This hypothesis implicates that the average asset price reflects all the
information that are openly available on the fundamental economical aspects, that is, the
modemn theory of finance, econometric studies and models based in artificial intelligence are
useless to obtain returns above the market’s average. However, few studies existing on EMH
in the weak form that use strategies different from moving averages, regressions or stochastic
oscillators, having more than a hundred of technical analysis (TA) indicators and patterns
lacking’ empiric studies. The proposal of this work is to use the candlesticks patterns as
investment strategy in stock, exchange and futures Brazilian markets, using diaries data
between 01.04.1997 and 31.03.2002. The historical series will be composed with daily high,
low, open and close prices vectors. Nothing was found in the literature that resembles what is
proposed in this work. The bootstrap methodology is used to realize statistical validation of
results and the overlapping process to increase the analysis period and evaluate the incidence
of shocks. In this work, assets were included with different liquidity levels besides the real
transaction costs of the Brazilian markets. The results opposing EMH, present strong
indications of forecast power for this strategy and overcoming the resuits of important

academic works that tested the Technical Trading Rules.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Technical Analysis, Candlesticks, Bootstrap,

Investment Strategies.
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CAPITULO I

INTRODUCAO
1.1  Contexto

A capacidade do homem em prever o futuro permanece ainda extremamente limitada.
Apesar do esforgo de especialistas das mais diferentes areas durante anos de desenvolvimento
do conhecimento cientifico, as previsdes sobre os mais variados eventos continuam sujeitas a

um grau de erro razoavelmente elevado, quer seja para prever o clima ou o comportamento de

um ativo financeiro.

Na area econdmica, este desconhecimento pode tomar duas formas: ou admite-se que
prevalece uma condigdo de incerteza em relagdo ao futuro, sendo a incerteza uma situagdo
onde ndo se conhece nem o conjunto de eventos possiveis nem a probabilidade de ocorréncia
de cada um dos eventos, e a agdo do agente tem que ser guiada por um comportamento em
relagdo ao futuro que ndo se apdia somente na analise racional, ou admite-se que ¢ conhecido

o conjunto de estados futuros, além das respectivas probabilidades de ocorréncia da cada um

destes estados, neste caso envolvendo risco.

O acompanhamento do pregdo de uma bolsa de valores leva-nos a crer que, em certos
momentos, a irracionalidade é o Unico comportamento que guia a tomada de decisdes dos
agentes. Em momentos de crise, o conceito de incerteza salta aos olhos de todos. Mas a
sistematizag@o e a consequiente capacidade de prever o comportamento dos agentes a partir de

alguns pressupostos de racionalidade, torna o conceito de risco atrativo, no sentido da

moderna teoria de finangas.

Por outro lado, uma das principais discussdes na area de finangas refere-se a hipotese
de mercados eficientes (HME). A hip6tese sustenta que o sistema de pregos deve refletir todo
o conjunto de informagdes disponivel aos seus agentes. Pelo trabalho de Fama (1970), um
mercado € dito eficiente na forma forte quando for impossivel se obter retornos anormais para
qualquér ativo do mercado financeiro utilizando-se todas as informaéées relevantes, incluindo

as informagdes privadas, o mercado é dito eficiente na forma semiforte quando todos os
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pregos dos ativos refletem todas as informag¢Ges publicamente disponiveis; na forma fraca
quando for impossivel se obter retornos anormais para qualquer ativo do mercado utilizando-
se de informagdo acerca dos seus retornos, volumes e cotagdes passadas. Na primeira forma, é
inttil a inside information;, na segunda, € inutil a analise fundamentalista e, por ultimo, ¢ inutil

o uso da analise técnica para obter-se retornos anormais' nos mercados de ativos.

Supor a analise técnica inutil na previsio do comportamento futuro dos pregos dos
ativos implica que as complexas técnicas de analise grafica, os modelos econométricos de
previsdo univariada ou multivariada de precos de ativos, a inteligéncia artificial, através de
redes neurats, algoritmos genéticos e logica fuzzy e até a teoria do caos representariam um
esforgo inutil na busca de lucros anormais ou extraordinarios. Em qualquer mercado eficiente
na forma fraca, qualquer estratégia de investimento baseada em informagGes passadas nio
geraria lucros extraordinarios, uma vez que todos os ativos refletiiam as informagdes
disponiveis no mercado. Entretantb, o proprio Fama, juntamente com French (1988), levanta a
possibilidade tedrica de reversio a média nos retornos de longo prazo, implicando em uma
certa previsibilidade nos retornos futuros. Além disso, Fama (1991) reexamina seus conceitos

sobre a eficiéncia de mercado, enfatizando sua compatibilidade com a possibilidade de

previsibilidade intertemporal de retornos.

O fato € que, como veremos adiante, um rico acervo de trabalhos empiricos, realizados
nos mais diversificados mercados e periodos de tempo, apresentaram conclusdes favoraveis a
hipotese de mercados eficientes, de forma a atesta-la. Da mesma forma, outra gama de
trabalhos apresentou resultados contestando aquela hipotese, pelo menos em algum periodo
ou em algum grau. Em comum entre estas vertentes, o fato de que a melhor forma de testar a
forma fraca da eficiéncia de mercados € através da aplicagdo de uma determinada estratégia
ou regra sobre uma série histérica de retornos, avaliando a significancia estatistica dos

resultados partindo do pressuposto que esta estratégia € capaz de capturar qualquer padrio

oculto na série de retornos.

Os trabalhos que corroboram para a validade da analise técnica quase em ‘sua
totalidade utilizam alguma regra matematica, estatistica ou grafica sobre as séries dos retornos
dos ativos, geralmente calculados sobre os precos de fechamento, utilizando em alguns casos

os volumes de negociagdo como variavel adicional da andlise. Entretanto, os ativos

! Aqueles retornos superiores aos obtidos através d¢ uma estratégia-onde o investidor compra o ativo e carrega-o
até o fim do periodo de analise.
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financeiros oferecem outros pregos para analise, independente da periodicidade analisada,
como os pregos de abertura, maximo, minimo e médio. Ora, se estes pregos, por hipdtese,
fornecem alguma informagdo fundamental ou valiosa acerca dos movimentos futuros de um

ativo, torma-se primordial usa-los, de alguma forma, nos trabalhos empiricos que tentam ou
atestar ou contrariar a HME.

Como uma minoria de trabalhos empiricos utiliza mais de uma cotago para avaliar o
comportamento dos ativos financeiros®, a proposta deste trabalho é utilizar os pregos de
abertura, fechamento, maximo e minimo de alguns ativos para inferir sobre seus

comportamentos, tentando atestar a eficiéncia da analise técnica.

Para isso, utilizaremos os padrdes de reversdo e continuagio baseados na estratégia de
candlesticks (ou castigais). Desenvolvido na China no séc. XVIII, os candlesticks eram usados
para fornecer uma visdo do movimento de mercado através do reconhecimento de padrdes na
formacdo de precos, usando para isso os movimentos dos dias anteriores na previsio de
precos futuros no mercado de arroz. Este padrdo, usado com alguma relevancia hoje nos
mercados de capitais mas de forma bastante intuitiva, sofre da inexisténcia de documentagio e

de trabalhos empiricos que atestem sua eficacia.

Para avaliar a significincia dos resultados encontrados, utilizaremos o método
bootstrap para a simulagdo das cotagdes dos ativos, de forma a remover padrdes ocultos nas
séries de cotagdes desses ativos e validar ou ndo a utilizagdo de candlesticks nos mercados
acionarios e de futuros. O uso da técnica bootstrap para construgio de intervalos de
confianga, testes de hipoteses e avaliagdo de significancia estatistica vem aumentando
consideravelmente desde sua criagdo por Efron (1979), devido principalmente ao rapido

avango computacional ocorrido nas ultimas décadas.

A simulagdo bootstrap de Efron (1979) consiste num sorteio com reposi¢do de dados
de uma série original, construindo um grande nimero de séries simuladas com o mesmo
numero de elementos daquela, que obviamente ndo possuem o perfil da original. Efron (1979)
concluiu que as dependéncias temporais das séries geradas pelo método séo removidas, ja que
os novos dados das séries bootstrap sio independentes apds a simulagdo. Aplicada a
estratégia de negociagdo as séries original e bootstraps, o percentual de séries simuladas que

resultam em retornos superiores aquele da série original deve ser inferior a significancia

2 Geralmente, os retornos dos ativos sio calculados com os pregos de fechamento.
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estatistica desejada.

Adicionalmente, procuraremos produzir um trabalho o mais realista possivel,
utilizando as praticas e caracteristicas mais contemporaneas dos mercados acionarios e

financeiros, como taxas de corretagens e liquidagdao, sem perder a finalidade académica deste
trabalho.

1.2  Objetivos

Geral:

Busca-se com este trabalho avaliar a capacidade de previsibilidade da analise técnica,
utilizando um conteudo informacional® a respeito da movimentagdo dos precos dos ativos
superior ao convencional, através do padrdo de candlesticks, fazendo-se uso do método

bootstrap para avaliar a significancia estatistica dos resultados.

Especificos:

Adicionalmente, procuraremos realizar uma revisao na literatura recente sobre
mercados eficientes, candlesticks, analise técnica e bootstrap, estudando estes topicos com o

intuito de aprofundar nossos resultados, analisar suas distor¢des e investigar a modelagem

apresentada.

Em virtude da grande variedade de candlesticks disponiveis, devemos apresentar um
processo para reconhecimento € escolha dos padrbes que geram os melhores retornos sobre
uma série em um determinado periodo, para testa-los em periodos subseqﬁentes. Este
processo deve apresentar as determinagles e limites para que cada conjunto de cotagdes

represente um determinado padrdo. Assim, sdo propostos varios algoritmos e rotinas para o

procedimento de reconhecimento de padrdes, calibragem e testes.

Também nos importa aqui averiguar se existe diferenga na utilizagio da analise
técnica em mercados diferentes, ou em outras palavras, se um mercado é mais ou menos

eficiente do que outro. Assim, analisaremos ativos de diferentes mercados e com diferentes

3 Cotagdes maximas, minimas, de abertura e fechamento dos ativos.
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niveis de liquidez, com objetivo de verificar se existem diferencas relevantes em relagdo as

suas eficiéncias informacionats.

Tentaremos avaliar ainda sé existem diferengas entre os retornos produzidos quando
alteramos as cotagdes de entrada e saida dos frades, alterando os valores de fechamento atual
pelo de abertura do periodo seguinte, por exemplo, concluindo a respeito de em que tempo
ocorre a transmissdo de conteudo informacional nos mercados, se ela acontece a noite ou

somente durante o pregdo regular.

Para que os resultados ndo sejam apresentados somente para um determinado periodo,
utilizaremos o processo de overlapping, obtendo um maior periodo para testes, calibrando,
testando e inferindo sobre as séries em diferentes periodos, de modo que quebras estruturais e

outliers nao representem problemas ao nosso trabalho.

Finalmente, € nosso objetivo, além das conclusdes propriamente ditas, apresentar
recomendagdes e idéias que surgiram durante o andamento do trabalho, de forma a aumentar a

capacidade de previsio da analise técnica ou mesmo de sugerir novos procedimentos analogos
a este trabalho.

1.3 Importincia e Limitagdes

Diferentemente da maioria dos trabalhos empiricos da area, as séries estudadas nio
serdo compostas por valores singulares, como os retornos dos ativos ou os precos de
fechamento, por exemplo, mas sim por vetores compostos com as cotagdes diarias maximas,
minimas, de abertura e fechamento, sendo que as combinagGes entre elas é que indicardo os

movimentos futuros dos ativos. Nada foi encontrado na literatura que se assemelhe ao aqui

proposto.

A utilizagdo de algoritmos computacionais torna este trabalho re-utilizavel para testar
outras técnicas de negociagdo, desde que feitas as adequagdes necessarias. Os periodos de
simulag¢ao, em torno de 15h para calibragem e 50h para testes, resultaram da utilizagao de um
PC domestico. Estes tempos poderiam ser minimizados com a utilizagdo de uma outra
plataforma, tipo RISC ou multiprocessada. Os algoritmos propostos também podem gerar

informagdes intermediarias que podem ser utilizadas em apoio a outros trabalhos empiricos.
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Este trabalho restringe-se aos mercados de ativos financeiros brasileiros,
especificamente as bolsas brasileiras de agdes a vista (Bovespa) e de futuros (BM&F), no
periodo de Abril de 1995 a Margo de 2002. Neste periodo, ja estdo inclusos os choques
produzidos pelos atentados de 11 de Setembro de 2001 nos EUA, pela moratdria russa de

1997 e pela desvalorizagdo do Real em Janeiro de 1999.

1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho encontra-se dividido em seis capitulos. O presente capitulo apresenta
uma contextualizagdo do trabalho e seus objetivos gerais e especificos. As vantagens e

limitagOes sao descritas e a estruturagdo do trabalho ¢ definida.

O capitulo II apresenta a hipotese de mercados eficientes € como sdo formuladas
estratégias de investimento que possam fazer sentido em mercados com informagdes ditas
eficientes. Sdo apresentados os estudos que demonstram evidéncias de que os pregos dos
ativos deveriam seguir caminhos aleatérios, os tipos de eficiéncia, anomalias nesta hipotese,
uma revisio dos trabalhos empiricos que atestam ou ndo a hipotese e as implicagbes para a

politica de investimentos, de forma a se obter proveito nos mercados financeiros a partir

destas constatagoes.

O capitulo IIT tras uma pequena introdugdo a analise técnica, mais focada nos
movimentos passados dos precos do que nos determinantes fundamentais da rentabilidade
futura dos ativos, incluindo uma revisdo da literatura, os principais graficos e padrdes, teorias
e indicadores. Ainda tem por objetivo realizar uma introdugao aos padroes de reversio e
continuagdo baseados em candlesticks, apresentando seu histérico, uma garimpagem da

literatura existente € a caracterizagio de cada padrio.

O capitulo IV descreve o método de trabalho e de que forma serdo analisados os
resultados encontrados nos testes das estratégias. E feita a descrigio da amostra e do
tratamento dos dados. O método bootstrap é introduzido e sdo descritos os critérios de selegio
da base de dados, dos periodos a serem analisados, das melhores estratégias baseadas em
candlesticks para testes € de como e porque o processo de overlapping é utilizado. Aqui
também sdo apresentadas as consideragdes relevantes quantos aos custos transacionais

(corretagehs e emolumentos) utilizados nos trades, além de uma descri¢do sucinta das rotinas

que serdo utilizadas nos testes.
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O capitulo V tras os resultados e analises propriamente ditas do trabalho. Antes de
tudo, sdo calculadas as estatisticas descritivas das séries de retornos da base de dados
escolhida, com algumas consideragGes. Sdo apresentados a calibragem das séries e os

resultados dos testes, com as devidas consideragdes.

Por fim, o capitulo VI apresenta as conclusGes e recomendagdes deste trabalho.



CAPITULO 11

HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES

Este capitulo apresenta a hipotese de mercados eficientes € como ela pode influenciar
na formulagdo de estratégias de investimento que possam fazer sentido em mercados com
informagdes ditas eficientes. Sdo apresentados os estudos que demonstram evidéncias de que
os pregos dos ativos deveriam seguir caminhos aleatorios, os tipos de eficiéncia, anomalias
nesta hipotese, uma revisio dos trabalhos empiricos que atestam ou ndo essa hipotese e as

implicagdes para a politica de investimentos, de forma a obter proveito nos mercados

financeiros a partir destas constatacdes.

2.1 Introdugio

A hipotese de mercados eficientes (HME) esta relacionada diretamente com o
comportamento dos pregos nos mercados financeiros. O termo “mercado eficiente” foi
inicialmente aplicado ao mercado acionario, mas o conceito foi rapidamente generalizado
para outros mercados financeiros. Apresentaremos aqui uma revisao seletiva da hipotese de
mercados eficientes. O objetivo € discutir as principais idéias atras da hipotese e promover um

guia de como previsdes podem ou ndo se originar de evidéncias empiricas.

Na investigagdo das evidéncias empiricas, estaremos preocupados e concentrados em
agOes do mercado a vista, ativos futuros e taxas de cambio, que sdo o objeto de pesquisa deste
trabalho, embora a discussdo a ser apresentada seja relevante para quaisquer outros mercados

financeiros, como os mercados de opgdes e outros derivativos.

A vasta maioria dos trabalhos empiricos sobre a HME em agdes e mercados de cambio
internacional tem utilizado dados e amostras dos mercados dos Estados Unidos e de taxas de
cambio contra o doélar americano, respectivamente. Isto porque os mercados norte-americanos
sdo provavelmente os mais monitorados e mais competitivos mercados financeiros no mundo,

e entdo podem proporcionar um ambiente mais favoravel para testar a HME.
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O proximo item apresentara uma defini¢do concisa da hipotese e suas versdes e serdao
discutidas algumas sutilezas envolvendo a definicdo de mercados eficientes. Adiante, e mais
detalhadamente, estaremos voltados para as previsdes da hipotese de mercado eficiente, e sera
discutido como elas podem ser confrontadas com as evidéncias empiricas sobre o
comportamento dos mercados, apresentando estratégias para a produgdo de lucros em excesso

(aqueles auferidos acima da média do mercado, na sua classe de risco).

2.2 Hipoétese de Mercados Eficientes

Procuraremos realizar adiante um desenvolvimento conceitual sobre a eficiéncia de
mercado e sua relagio com o modelo de random walk®, a sutileza entre os testes para HME e

para a hipétese de caminho aleatorio (HCA) e as estratégias de investimento com ganhos

anormais.

2.2.1 Eficiéncia de Mercado

Quando o termo “mercado eficiente” foi introduzido na literatura econdmica trinta

anos atras, foi definido como um mercado que “ajusta-se rapidamente as novas informagoes”
(Fama et al., 1969).

Ficou claro bem cedo, todavia, que enquanto o ajustamento rapido € um importante
elemento em um mercado eficiente, ele ndo € o unico. Uma defini¢do mais moderna € que o
preco dos ativos em um mercado eficiente “reflete inteiramente todas as informagdes
disponiveis” (Fama, 1991). Isto implica que o mercado processa informagdes racionalmente,
no sentido de que informagdes relevantes ndo s3o ignoradas, e erros sistematicos ndo sao
produzidos em decorréncia desta racionalidade. Como consequéncia, os pregos estdo sempre

em nivels consistentes com os fundamentos do mercado.

As palavras nestas definicdes devem ser escolhidas com cuidado, pois elas mascaram

algumas sutilezas inerentes na defini¢ao de um mercado eficiente.

* Caminho aleatério.
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Primeiramente, isto ¢ uma versio forte da hipotese, que pode ser verdadeira somente
se toda informagdo esta disponivel gratuitamente para o mercado, incluindo as informagdes
privadas das empresas. Se a informag3o for instantaneamente valiosa, existe um incentivo
financeiro para obté-la. Mas ndao poderia haver um incentivo financeiro de investimento se
toda a informagdo ja esta totalmente refletida nos pregcos dos ativos (Grossman e Stiglitz,
1980). Uma versdo fragil, mas economicamente mais realista da hipotese, é que os pregos
refletem informagdo até o ponto onde os beneficios marginais da atuagio da informagio ndo

excedem os custos marginais de obté-lo ou coleciona-lo (Jensen, 1978).

Em segundo lugar, precisamos entender o que significa dizer que os pregos estdo
consistentes com os fundamentos. Devemos ter um modelo que fornega um vinculo entre os
fundamentos econdémicos - macro e microecondmicos - € os pregos dos ativos. Enquanto
existem candidatos a modelo em todos os mercados de ativos que proporcionam este link,
nenhum € tdo confidvel de forma que estes modelos produzam fielmente um /link de uma
maneira empirica convincente. Isto € importante desde que os testes empiricos de eficiéncia
do mercado, especialmente aqueles que examinam os retornos dos pregos dos ativos em
longos periodos de tempo, sdo necessariamente uma jung¢io de testes de eficiéncia do mercado
com um modelo particular de apregamento dos ativos. Quando a hipotese € rejeitada, como
muitas s3o, € logicamente possivel que isto seja conseqiiéncia de uma deficiéncia ou anomalia
particular no modelo de precificagdo dos ativos mais do que na HME. Este ¢ o problema do

“modelo defeituoso” (Fama, 1991), onde temos uma hipotese conjunta da HME e do modelo

de precificagdo.

Assim, um mercado ¢ considerado eficiente se a posse de um conjunto de informagdes

I, ndo altera o retorno esperado no periodo ¢+ /, ou seja:

E(RR,/1)=ER,.,) ¢R)

Lucas (1978) salienta que a eficiéncia de mercado esta relacionada as “expectativas
racionais” e que os pre¢os atuais sio fung¢do do nivel atual das informagSes da economia.
Assim, numa visio ampla, a HME ¢ uma teoria de equilibrio aplicada aos mercados
financeiros. Uma vantagem comparativa para um participante do mercado s6 € possivel pela

posse de diferentes informagdes que nio estejam completamente refletidas nos pregos dos

ativos.
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Finalmente, um comentario sobre “eficiéncia™. Isto parece com o termo originalmente
escolhido particularmente porque proporciona um /ink com o conceito econdémico amplo de
eficiéncia na alocagdao de recursos. Para Fama (1970), em sua revisaio de HME,
especificamente aplicado ao mercado de agbes, o papel primario do mercado de capitais
(a¢des) € a distribuicdo da posse do estoque principal da economia. Em termos gerais, o ideal
¢ um mercado em que os pregos fornegcam sinais precisos para distribuicdo de recursos: isto €,
um mercado em que firmas podem produzir decisdes de produgio-investimento, e
investidores podem escolher dentre os titulos que representam a posse das atividades das

firmas sob a suposi¢do que os pregos dos titulos refletem integrailmente e em qualquer tempo

toda informagio disponivel.

O elo entre um mercado de ativos que eficientemente reflete toda informagio
disponivel (no minimo até o ponto consistente com o custo de obter a informag@o) e seu papel
na distribui¢do de recursos de forma eficiente pode parecer bastante natural. Uma informagdo
eficiente no mercado ndo necessita gerar distribuigdo ou eficiéncia de produgdo na economia
de uma forma generalizada. Os dois conceitos sdo distintos por razdes que tem haver com a

imperfei¢cdo dos mercados e o papel da informagdo revelada dos pregos quando a informagdo

¢ dispendiosa, e portanto valiosa (Stiglitz, 1981).
2.2.2 Random Walk

Os precos dos ativos em um mercado eficiente devem flutuar randomicamente
(aleatoriamente) através do tempo em resposta aos componentes nao-antecipados das noticias
" (Samuelson, 1965). Os pregos podem exibir tendéncias no tempo, em ordem com que o
retorno total da propriedade financeira exceda o retorno de uma taxa livre de risco por uma
quantia mensuravel e compativel com o nivel de risco mantido. De qualquer forma, flutuagdes

. . A - . -, .5
nos pregos dos ativos através das tendéncias devem ser IMPrevisivess .

Num processo de caminho aleatorio simples, cada variagdo sucessiva em uma série de
pregos p; ¢ tirada de forma independente de uma distribui¢do de probabilidade com média

zero e variancia 0%, sendo p, determinado conforme a equagoes 2.2:

* Esta situagdo ¢ complicada em algumas circunstincias particulares, como por exemplo, para agdes que pagam
dividendos. Ver Leroy (1989) para um formalismo maior ¢ uma completa discussio.
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pt = pt—l +8t (22)
Pi=Pa =, (2:3)
Ap, =¢, 2.4)

Na equagdo 2.2, o valor de p no periodo 7 é igual ao seu valor no periodo 7-/ mais um
choque aleatorio & que apresenta média zero e auséncia de correlagdo, ou seja, E(g)=0 e
E(&g&)=0 para t=k. Uma extensdo basica deste processo seria a inclusdao de uma tendéncia #

(crescente ou decrescente) na série, tomando a seguinte forma:

P =Pyt HL (2.5)
PP =81+l ‘ (26)
Apt :81 +1 (27)

Vamos examinar agora as evidéncias empiricas para a hipétese de caminho aleatério -
ou random walk - para o prego das ag¢Oes. As evidéncias sugerem que a hipétese € no minimo
aproximadamente verdadeira. Enquanto os retornos das agdes sdo parcialmente previsivelis,

tanto no curto quanto no longo prazo, o grau de previsibilidade € geralmente pequeno

comparado com a alta variabilidade dos retornos.

No mercado de agdes dos Estados Unidos, agbes com retornos acima da média em
intervalos diarios, semanais ou mensais aumentam a possibilidade de se obter retornos acima
da meédia no periodo subseqiiente (Campbell, Lo e MacKinlay, 1997). Entretanto, por
exemplo, somente 12% da variancia do indice diario dos pregos das a¢des pode ser previsto
com os retornos do dia anterior. Carteiras com agdes de pequenas empresas mostram um grau
de previsibilidade nos retornos maior do que com agdes de grandes empresas. Também existe

uma fraca evidéncia de que o grau de previsibilidade diminua com o tempo.

Na literatura, existem inumeros estudos que encontraram evidéncias de reversio de
média nos retornos das carteiras de a¢des em horizontes temporais de 3 a 5 anos ou mais
(Poterba e Summers, 1988; Fama e French, 1988). Isto implica que um longo periodo de
retornos abaixo da média incrementa a probabilidade de um periodo com retornos acima da
média no futuro. Estas conclusdes sio menos robustas, entretanto, que as encontradas na

previsibilidade dos retornos de curto prazo. O problema mais importante € que, desde que os
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retornos de longo prazo sio mensurados sobre anos, muito mais do que dias ou semanas,
existem poucos dados ou pontos disponiveis, tornando dificultosa a precisio da inferéncia
estatistica, sendo necessaria a analise via bootstrap (ou, literalmente, reamostragem)®. Por
exemplo, Poterba e Summers (1988) sdo incapazes de rejeitar (do ponto de vista estatistico) a
hipotese nula de inexisténcia de correlag@o serial nos retornos anuais das agdes, mesmo que
suas estimativas sugiram um substancial grau de previsibilidade dos retornos, a despeito do
uso de uma duragdo de 6 anos de dados. Outros pesquisadores, tais como Kim e al. (1988) e

Richardson (1993), confirmam a caréncia de vigor nestes resuitados de longo prazo.

Em suma, podemos afirmar que a HME € mais ampla do que o modelo estatistico do
caminho aleatério’. Este exige que as sucessivas mudangas nas variagdes dos pregos nao
apresentem qualquer correlagio. Ja a HME exige que os precos dos titulos reflitam
completamente toda a informagido relevante, impossibilitando a formagdo de estratégias de
negociacdo (com base em cotagdes historicas, informagdes disponiveis ao publico ou
informagdes internas as empresas) que assegurem ganhos anormais. Roberts (1967) e Fama

(1970) apresentam uma extensa discussdo a respeito do modelo de caminho aleatorio e da
HME.

2.2.3 Estruturaciao e Metodologia dos Testes da HME ¢ HCA

A HME tem como premissa a imprevisibilidade nas variagdes dos precos, de forma
que n3o se possa obter lucros acima do normal. Por exemplo, para satisfazer a HME, n3o ha
possibilidade de se construir um modelo baseado no historico de cotagdes passadas que possa
superar o lucro médio historico. Ja a HCA tem como premissa a aleatoriedade nas variagdes
dos pregos associada a vaniagdes historicas. A HME tem uma definicdo mais ampla do que a

HCA no sentido de abranger algo mais do que somente a previsibilidade.

Para avaliarmos as duas hipoteses, podemos utilizar testes paramétricos (que exigem
suposigdes restritivas sobre a natureza ou a distribuigdo da populagdo envolvida) ou nio-
paramétricos (que, por ndo dependerem destes fatores, também sdo chamados de testes de

livre distribui¢do). Poderiamos citar a autocorrelagdo de primeira ordem, a autocorrelagio

¢ Dedicaremos a estc procedimento um capitulo 4 frente neste trabalho.
T Ver Ceretta (2001).
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serial e o quociente de varidncia simples e multipla como paramétricos. Como testes nido-
paramétricos, citariamos as corridas de sinais, autocorrelagdo por postos, quociente de

varidncia com base nos postos € quociente de varidncia com base nos sinais das variagdes de

prego.

Para efeito ilustrativo®, uma maneira bastante simples e intuitiva para verificar a
existéncia de uma oportunidade lucrativa com base no movimento passado dos pregos € a

autocorrelagdo de primeira ordem, estimada pelo MMQO?’ através de:

r=a+p-r, t+&, (2.8)

Onde r; e r;; sdo os retornos nos tempos 7 € /-1, a ¢ a interse¢@o da reta descrita pela

equagdo 2.8 ao eixo de r; quando r..; for zero, p é o coeficiente de autocorrelagio e & € o

termo de erro com & ~ N(0,071).

Desde que as séries de precos sejam tratadas para possiveis quebras estruturais e
tendéncias, se o coeficiente de autocorrelagio de primeira ordem ndo ¢é estatisticamente
significativo (H, : p=0)'°, isso implica que ndo existe nenhuma evidéncia de previsibilidade
nas variagdes dos precos. Assim, esta evidéncia nos possibilita afirmar que o processo de

formagdo de preco esta de acordo com o modelo de caminho aleatério.

E importante salientar que a rejeigio da HCA nio significa, necessariamente, a
negacdo da eficiéncia do mercado. Summers (1986) discute que contradizer a HCA em um
mercado significa apenas que os resultados obtidos s3o inconsistentes com o processo de
random walk. Uma possivel explicagdo para a rejeicdo da HCA, proposta por Fama e French
(1988) e Summers (1986), é de que os pregos das agdes poderiam ser descritos como sendo a
soma de um componente random walk com um componente estacionario, nao

necessariamente white noise'', como expresso a seguir:

# Ceretta (2001) apresenta uma explanagio detalhada de todos os testes citados anteriormente.

? Método de minimos quadrados ordinarios.

1% Adiante, sempre que mencionarmos que um parimetro ndo ¢ estatisticamente significante, isso implica que,
dado um nivel de significancia de 5%, a hipétesc nula (H,) de que o parametro testado € igual a 0 nio deve ser
rejeitada.

"' Ou ruido branco, um sinal com média zero, var(g)=0" ¢ cov(g, £.)=0, para qualquer s.
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Y, =p, +n, (2.9)

Onde g € o componente random walk, com p=p.;+& € 7, é 0 componente
estacionario e irregular. Assim, embora um teste de autocorrelagdo de primeira ordem pode
resultar em rejeicdo da HCA, desde que apresente alguma autocorrelagdo significativa nos
pregos em algum prazo, isso ndo implica em negag¢do da eficiéncia do mercado, desde que

esta autocorrelacdo ndo produza uma estratégia de investimento que gere retornos anormais

nos periodos futuros'?.

2.2.4 Implicagées da HME para a Estratégia de Investimentos

As evidéncias disponiveis sugerem que os retornos dos mercados financeiros sio

parcialmente previsiveis, de maneira que isto entra em conflito com a HME.

Existem varias respostas para estas evidéncias. Muitas anomalias dos mercados
acionarios podem ser devidas aos dados utilizados (Lo e MacKinlay, 1990). A maior parte das
pesquisas académicas sobre anomalias usa a mesma base de dados (a base de dados CSRP dos
retornos diarios das a¢des norte-americanas). Algumas anomalias podem ser simplesmente
artefatos dos tragos estatisticos desta base de dados. Fama (1998) relatou que muitas
anomalias sd3o sensiveis a metodologia utilizada e desaparecem quando mudangas razoaveis
nas técnicas sdo aplicadas. Todavia, outras anomalias dos mercados acionarios - por exemplo,

as flutuagdes pos-anincio de lucros - tem-se mostrado completamente robustas.

Deve ser notado também que a extensdo da previsibilidade observada nos dados,
embora as vezes estatisticamente significantes, nunca é alta. Quer seja para agdes, taxas de
cambio ou titulos de renda fixa, quer para curto ou longo prazo, a maior parte das variagdes
nos pregos € inesperada. O menor grau de previsibilidade que estd presente pode ndo ser
grande o suficiente para compensar os custos de transagd0 que sdo computados nas

negociagdes. No mercado de taxas de cambio, Goodhart (1988) examina porque os

2 A autocorrelagio calculada para uma séric em um determinado periodo ndo implica na mesma autocorrelagdo
quando adicionamos ou alteramos o periodo de analise.
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participantes do mercado ndo negociam utilizando-se do viés nas taxas futuras para obterem

lucros em excesso.

Finalmente, a previsibilidade observada nos retornos pode refletir variagdes temporais
no tamanho dos prémios de risco inerentes a cada mercado (Bollerslev e Hodrick, 1992). Este
prémio é um retorno extra que os investidores pedem além da taxa livre de risco para
compensa-los pelo investimento em ativos de maior ou menor risco. Entretanto, como
Hondrick (1990) e Lewis (1995) admitem, ndo possuimos modelos satisfatorios de prémio de
risco em cada mercado acionario ou de taxas de cambio. Qualquer que seja 0 modelo correto
do prémio de risco, os agentes do mercado podem ser extremamente avessos a0 TisCO para os
dados de retornos dos ativos serem consistentes com a HME (Mehra e Prescot, 1985; Hansen
e Jagannathan, 1991). Claro que nio podemos sempre explicar a previsibilidade dos retornos

dos ativos como reflexo nas mudangas n3o observaveis no risco. Mas esta explicagdo colabora

com as anomalias dos trabalhos empiricos.
2.3 Formas da Hipotese de Mercado Eficiente

Os estudos apresentados inicialmente por Roberts (1959) e posteriormente por Fama
(1970) originaram uma classificacdo para a HME, segundo o significado da relevancia das

informagdes disponiveis, distinguindo-a em fraca, semiforte e forte.

A forma fraca afirma que os pregos dos ativos refletem todas as informagdes contidas
no histérico de negociagdes passadas, ou seja, as séries historicas de pregos dos ativos ndo
seriam uteis para a obtengdo de retornos em excesso. Neste caso, a analise de tendéncias €

inutil. Em outras palavras, a analise técnica ndo produziria quaisquer lucros.

A forma semiforte afirma que os pregos dos ativos ja refletem todas as informagGes
publicas disponiveis, como relatorios periddicos e noticias publicadas na imprensa. Os pregos
se ajustariam rapidamente as novas informagdes e, neste caso, a analise fundamentalista nio

produziria quaisquer retornos adicionais aos participantes do mercado.

A forma forte afirma que os pregos dos ativos refletem todas as informagGes
relevantes, incluindo aqui aquelas disponiveis somente aos funcionarios das empresas, por

exemplo, ou as informagdes confidenciais de qualquer mercado que nio foram tornadas
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publicas ainda. Aqui, as informagdes privilegiadas (inside informations) nao produziriam

quaisquer retornos anormais.

Uma definigio mais moderna é que o prego dos ativos em um mercado eficiente
“reflete inteiramente todas as informagdes disponiveis” (Fama, 1991), implicando que o
mercado processa informagdes racionalmente e, como conseqiiéncia, 0s pregos estdo sempre
em niveis consistentes com os fundamentos do mercado. Fama (1991) ainda introduz o
problema do “modelo defeituoso”. Nos testes empiricos de eficiéncia do mercado,
especialmente aquele que examinam longos periodos de tempo, € necessario uma jungdo de
testes de eficiéncia do mercado com um modelo particular de apregamento dos ativos (ou seja,
de uma hipotese conjunta da HME e do modelo de precificagdo), ja que quando a HME ¢

rejeitada, € possivel que isto seja conseqiiéncia de uma deficiéncia ou anomalia particular no

modelo de precificagio.
2.4 Anomalias e Sazonalidades

Em um mercado eficiente, a informagdo disponivel publicamente ja deve estar
refletida nos pregcos dos ativos. No mercado de ag¢des, por exemplo, informagdes publicas
sobre o prego/lucro (P/L), fluxo de caixa e outras medidas de valor contabil ou financeiro nao
devem ter implicagdes para os retornos futuros das agdes (a ndo ser que estas variaveis sejam
reavaliadas com novas informacdes sobre o risco dos ativos)'>. Da mesma forma, no mercado
de cambio, a taxa futura ndo deve auxiliar na previsao de retornos em excesso de um ativo em
um momento mais do que em outros. O historico dos pregos dos ativos também n3o deveria

ter qualquer poder de previsdo para os retornos futuros dos ativos.

Aqui vamos apresentar algumas anomalias dos mercados - informag¢des de carater
publico que auxiliam na previsio de retornos em excesso'*. Por efeitos de economia e espago,
os Anexos I e II apresentam as evidéncias empiricas que atestaram e contestaram a HME,

respectivamente, sem o objetivo de extinguir a literatura a esse respeito.

'3 Obviamente, supomos aqui que as informagdes tornadas piblicas provenham de balangos ou levantamentos
“ndo-maquiados”.

'* Fama (1998) proporciona uma revisdo recente desta literatura, incluindo a discussio de muitas anomalias que
nio serdo mencionadas aqui.
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2.4.1 Efeito Janeiro

Dyl (1973), Branch (1977), Reinganum (1983) e Roll (1983) argumentam que as
ac¢Oes em geral, mas especialmente aquelas com baixo valor de mercado, apresentam retornos

anormais durante o més de janeiro, quase que totalmente nas duas primeiras semanas do més.

Para alguns pesquisadores, o efeito janeiro esta ligado a venda de prejuizo fiscal no
final do ano (Ritter, 1988). A hipéOtese ¢ de que muitos participantes do mercado vendem
a¢Oes que cairam em prego durante os meses anteriores, para realizar suas perdas de capital
antes do final do ano fiscal, ndo colocando a renda proveniente desta vendas de volta no
mercado acionario antes da virada do ano. Assim, a grande demanda por agdes em janeiro

implica numa pressdo compradora que resulta num aumento dos pregos e, conseqiientemente,

no efeito janeiro.

O efeito janeiro esta especialmente relacionado com as pequenas empresas porque €
este grupo de empresas que apresentam a maior variabilidade de precos durante o ano,

incluindo um nimero grande de empresas que cairam o suficiente para induzir a venda de

prejuizo fiscal.

Reiganum - (1983) descobriu que, dentro de uma mesma classe de tamanho, as
empresas que sofreram as maiores quedas de prego durante o ano sao as que proporcionam os
maiores retornos em janeiro. No Brasil, Costa Jr. (1990) mostrou que, entre janeiro de 1968 e

dezembro de 1985, o retorno médio no més de janeiro nio é diferente dos outros meses do

ano.

Intrigante no efeito janeiro é que, embora seja o comportamento andémalo mais
conhecido no mercado de agdes, ele ndo desapareceu mesmo apOs ser detectado e bastante
difundido por quase trinta anos. Em tese, uma anomalia deveria desaparecer assim que o0s

participantes do mercado tomassem conhecimento e passassem a tirar vantagens com

antecedéncia.
2.4.2 Efeito Segunda Feira

French (1980), Lakonishok e Levi (1982) e tantos outros mostraram que os piores dias

para investimento seriam as segundas. Nestes dias, os retornos produzidos seriam inferiores a
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média do mercado.

Copeland ¢ Weston (1992, p.391) justificam que este fendmeno ocorre pois as
empresas esperam até o fechamento dos mercados nas sextas (porisso a anomalia também ¢é

conhecida como efeito fim-de-semana) para divulgarem mas noticias.

No Brasil, Costa Jr. (1990), utilizando analise de regressdo, mostrou que no periodo
entre 1986 e 1989 o Ibovespa apresentava retornos significativamente inferiores nas segundas
feiras. Leal e Sandoval (1994), utilizando testes ndao-paramétricos no periodo de 1982 a 1993,
encontraram os mesmos resultados. Costa Jr. e Lemgruber (1993), utilizando o periodo 1986~

1989, mostraram que 0 mesmo acontecia para um conjunto de 83 a¢des do mercado a vista da

Bovespa.
2.4.3 Efeito Tamanho das Empresas

Ac¢des de pequenas empresas apresentam retornos maiores do que a meédia (Banz,
1981) embora isso possa refletir o efeito “agonia” da firma (Chan e Chen, 1991a). Desde que
empresas pequenas formam um conjunto desproporcional de empresas com problemas
financeiros, de aflicio econémica ou de liquidez nos mercados, um retorno maior deve ser

esperado pelas agdes de pequenas empresas para compensar a exposi¢ao ao risco associado a

estes fatores.

Fama e French (1992) também encontraram evidéncias sobre a importancia do
tamanho na predi¢do dos retornos das agdes, enquanto Costa Jr. e O’Hanlon (2000)
detectaram as mesmas evidéncias no mercado brasileiro. Entretanto, outros autores (Arbel e
Strebel, 1983; Arbel, 1985; Amihud e Mendelson, 1991) tem argumentado a impossibilidade
de obtengdo de retornos anormais com base em agdes de pequenas empresas em virtude de

falta de liquidez e maiores custos transacionais. Assim, esta anomalia ndo existiria e os

mercados seriam eficientes.
2.4.4 Efeito Sobre-reacgio

DeBondt e Thaler (1985, 1990) e Clayman (1987) encontraram fortes tendéncias por
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agdes com desempenhos pobres em um periodo que experimentaram reversdes grandes em
um periodo subseqiiente, enquanto que as agdes com o melhor desempenho em um dado

periodo tendem a alternar para um desempenho pobre no periodo seguinte.

Este efeito de reversdo, no qual os perdedores recuperam-se e os ganhadores tem
perdas, sugere que o mercado acionario reage exageradamente a noticias relevantes (sobre-
reagdo). Depois que o exagero € reconhecido, o desempenho extremo € revertido. Sugere
ainda que uma estratégia contraria, investindo em a¢des perdedoras e desfazendo-se de agdes
valorizadas recentemente, deve ser rentavel. Além disso, esses retornos aparentam grandeza

suficiente para uma exploragio lucrativa.

Costa Jr. (1994) mostrou, através da metodologia de DeBondt e Thaler (1985, 1990) e

utilizando dados mensais para um grupo de 121 ag¢des, que o mercado brasileiro também

apresenta sobre-reagdes no periodo de 1968-1989

Uma evidéncia que sugere que as atitudes dos participantes dos mercados nio sio
totalmente racionais aparece quando examinados os crashes nas bolsas de valores, como por
exemplo em Shleifer € Summers (1990) que analisaram o crash da NYSE em 19 de outubro
de 1987. Naquele dia, os pregos das agdes, que ja vinham de quedas relevantes, cairam 22% e
os investidores amargaram um prejuizo de mais de 500 bilhGes de dodlares, sem que nenhuma
noticia suficientemente relevante possa justificar toda aquela queda. Pela HME, os pregos
refletem os fundamentos do mercado e desta forma, um crash desta magnitude parece

demonstrar um desequilibrio gritante nos pregos das agdes.

O anuncio de um aumento maior do que as expectativas no déficit norte-americano'’
poderia ter iniciado as ordens de stop-loss dos fundos e dos investidores, mas n3o seria
suficiente para justificar tamanha queda. E dificil, sendo impossivel, imaginar um modelo

plausivel baseado em fundamentos em que poucas informag¢des possam provocar um

despertar tdo rapido para uma queda racional tdo grande.

A dificuldade de produzir julgamento em tempo real sobre os fundamentos é parte da
razdao de porque os desequilibrios de mercado podem sobreviver por periodos extensos de

tempo. At€é mesmo 0os movimentos nos pregos muito grandes podem ndo gerar consenso de

mercado na ocasido, o que gera desequilibrio.

'3 French (1988) apresenta informagdes adicionais como a possibilidade de um aumento na taxa de desconto pelo
Federal Rescrv.
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Se gerassem tal consenso, os desequilibrios se ajustariam rapidamente. Somente com o

beneficio da compreensio tardia ¢ que emerge o consenso, refletindo em alguns episodios que

os pregos estio desalinhados com seus fundamentos.'®

Shiller (1981) e Galddo (1998) estudaram a eficiéncia com base nas volatilidades dos
ativos. Estudando as sobre-reagdes do mercado, indicaram que a varidncia dos pregos das
agdes seria grande demais para mercados eficientes. Os estudos suportam que movimentos

extremos nos pregos s3o seguidos por movimentos de corre¢do na diregdo oposta da sobre-

reac¢do inicial.
2.4.5 Efeito Momentum

Embora agdes com alto value'’ produzam lucros superiores em periodos mais longos,

No curto prazo o0 Oposto parece acontecer.

Jegadeesh e Titman (1993) concluiram que carteiras com altos retornos no passado
recente continuam produzindo retornos acima da média em horizontes de 3 a 12 meses. Chan
et al. (1996) detectaram evidéncias que este “‘efeito momentum” nos retornos das agdes pode
ser parcialmente atribuido por um ajustamento lento do mercado para as surpresas na

divulgacdo de lucros passados.

Note que este efeito é diferente do efeito reversdo. Aqui, o efeito esta associado a

diferenga dos lucros no longo e curto prazo de empresas com altos value.
2.4.6 Flutuacoes de Precos relacionadas ao Anuancio de Lucros

A hipotese de mercado eficiente rapidamente ganhou adeptos a partir de 1969, quando

foi demonstrado pela primeira vez que os pregos das agdes respondiam rapidamente as novas

'6 Farell (1988) detalha outras caracteristicas daquela queda, incluindo o “instinto de rebanho” € de porque a
HME era uma grande id€ia até a chegada do crash de 1987.

"7 Acdes com value sio aquelas com altos lucros, altos fluxos de caixa, altas geragdes de caixa, pagam altos
dividendos ou tem pregos passiveis de apreciagido em relagdo ao seu valor patrimonial.
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informagdes, mostrando que ndo existiam tendéncias aparentes significativas nos pregos'®.
Estudos de eventos, promovidos por Fama et al. (1969), encontraram padrdes de ajustamento
de pregos seguindo eventos maiores, como fusdes e consolidagdes, desdobramentos e divisGes

de aQ(')eS ou mudangas nas politicas de distribuigdo de dividendos das empresas.

Apesar dos resultados encontrados e generalizados, alguns resultados
incompreensiveis permanecem. O mais notavel destes fatos (ou anomalias) reside no fato de
que o preco das agGes nio se ajusta instantaneamente ao anuncio de lucros ou prejuizos das
empresas. Antes mesmo do anincio, 0os pregos comegam a aumentar (ou cair). Apds o
anuncio, os pre¢os aumentam (ou diminuem) mais rapidamente do que no periodo pré-
anuncio. O ajustamento no periodo pré-anuncio pode ser explicado por vazamento de
informagdes (de balangos ou perspectivas de ganhos futuros). Mas ndo ha justificativa para
que, na média, o prego da agdo da firma continue a aumentar (ou cair) por um periodo
substancial de tempo apds o aniincio de um lucro inesperado maior (ou menor). Esta anomalia
aparece completamente percebivel mesmo com mudangas nos periodos de amostra ou da

metodologia de pesquisa (Ball e Brown, 1968; Chan et al., 1996; Fama, 1998).

2.4.7 Viés de Selecio

Segundo Hansen e Hodrick (1980), em um mercado de cambio eficiente com risco
neutro, a taxa de cambio futuro deve ser um estimador n3o-viesado para a taxa de cdmbio
atual no ajustamento das datas dos contratos futuros. Isso assegura que os retornos esperados

. . . . . 19
nos comportamentos dos ativos nos dois mercados sejam iguais .

Através de um grande numero de mercados e de periodos de tempo, entretanto, a taxa
de cambio futura corrente tem se mostrado um estimador viesado e impreciso da taxa de

cambio atual (Hansen e Hodrick, 1980; Goodhart, 1988; Frankel e Chinn 1991).

Este viés na taxa futura pode ser uma conseqiiéncia da vanagao dos prémios de risco

no mercado, mas ndao € o unico fator que pode explicar o prémio de risco baseado nos

'8 Por exemplo, embora scja possivel visualizar uma “tendéncia” de aumento nos pregos, quando mas noticias se
tornam publicas, o prego das agdes deve saltar imediatamente para baixo (Bodic et al., 1999, p. 264), provocando
uma quebra da tendéncia antes visivel. ’

1% Para que as expectativas de retorno scjam iguais, ¢ também necessario que os mercados mantenham uma
paridade mutto intima, o que ocorre somente em mercados de capitais abertos.
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fundamentos economicos (Engel, 1995). Além disso, o viés da taxa futura parece ser ignorado
pelos participantes do mercado quando eles estdo formando suas expectativas de taxa de
cdmbio. As especulagdes dos participantes do mercado diferem-se largamente entre os
individuos e instituigdes (Ito, 1990). Na média, entretanto, a expectativa dos participantes,
durante toda a vida do contrato futuro, é de que a taxa de cambio corrente mova-se do seu
valor inicial até a taxa de cambio futura (Froot e Frankel, 1989). Estas expectativas sdo
enganosas, pois a taxa de cimbio move-se de seu valor inicial para a taxa futura na média,
preferencialmente no mesmo sentido dela, mas ndo “sobre” ela. Entdo, as expectativas da taxa
de cambio dos particip-antes do mercado n3o sdo racionais, no sentido economico da palavra,

ja que informagdes importantes sdo ignoradas®.
2.4.8 Arbitragem

Outra definigdo do conceito de eficiéncia esta relacionada com a nogdo de arbitragem,
que consiste em encontrar dois ativos essencialmente idénticos com pregos diferentes em
mercados diferentes, compra-lo no mais barato e vendé-lo no mais caro, sem quaisquer riscos,

com a dedugdo somente das taxas e emolumentos necessarias a realizagdo da operagio.

Nos mercados financeiros a busca de oportunidades de arbitragem envolve o
monitoramento continuo de varios mercados, comprando e vendendo moeda, agdes,
derivativos, taxas de cambio e juros. Um exemplo simples ¢ da compra de uma opgdo de
compra mal precificada. Sabe-se que existe um limite minimo para o valor de uma call (opgao
de compra) em fung@o da taxa de juros do mercado, do tempo até o vencimento da opgdo, da
volatilidade; dos pregos de exercicio € do papel no mercado a vista € da distribuigdo de
dividendos prevista no periodo de sua existéncia’’. Uma opgdo abaixo de seu valor minimo
pode fornecer lucros (desde que descontadas as taxas de negociagdo) quando comprada, pois
da o direito do possuidor de vender o papel principal e gerar capital imediato que pode ser

investido a taxa de juros no mercado, produzindo um retorno em excesso.

Note-se que a arbitragem surge de uma defasagem na transmissio de informagées

entre os mercados, ou seja, ela esta relacionada a assimetria de informagdes e ndo a uma fatha

* K rugman (1993) soma outras evidéncias a esta discussio.
' Hull (1996) oferecc um namero consideravel de operagdes com arbitragens dentro de um mesmo mercado e
entre os mercados de cambio, futuros, opgdes e outros dertvativos.
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na HME. E importante considerar estas operagdes cuidadosamente, pois se ela existir apenas

momentaneamente, ndo havera como explora-la na pratica.

2.5 Consideracoes finais

A andlise técnica, ou analise grafica, ou ainda chartismo, é a pratica de identificagdo
de reconhecimento de padrGes nos pregos historicos para a previsdao de tendéncias futuras nos
precos dos ativos. A técnica confia na idéia de que os pregos “movem-se em tendéncias que
sdo determinadas pelas mudangas de atitudes dos investidores através da variedade das forgas
econdmicas, monetarias, politicas e psicologicas” (Pring, 1985, p.2), e que estas tendéncias

sd0 entdo previsiveis em alguma extens3o.

As regras de negociagdo baseadas na andlise técnica (ou technical trading rules), sdo
muitas -e variadas, mas tem o objetivo geral de identificar o inicio de novas tendéncias.
Algumas destas regras simples incluem regras de filtro (comprar quando os pregos superam
uma determinada propor¢do acima de um movimento recente), quebras na escala das
tendéncias (comprar quando os pregos sobem uma determinada propor¢do acima de uma
escala de tendéncia recente) e intersegio de médias moéveis (comprar quando uma média

movel curta penetra em uma média movel longa por baixo).

A maior parte destas regras técnicas de negociagdo sdo simples e de facil
implementag@o, com o intuito de automatizar os processos de compra e venda. Uma pessoa
ndo deveria esperar que tais técnicas gerassem lucros em excesso quando aplicadas em um
mercado eficiente. Entretanto, existem estudos que apresentam retornos em excesso
estatisticamente significantes usando regras técnicas de negociagdo quando elas s3o aplicadas
nas taxas de cambio contra o dolar norte-americano em poucas décadas passadas (Levich e
Thomas 1993; Osler e Chang 1995; Neely e al., 1997)*2. No mercado de agdes e derivativos
as evidéncias sdo bem menos definidas. Alguns estudos (Brock er al., 1992; Sullivan,

Timmerman e White 1998) apresentam retornos em excesso significantes com a aplicagio de

22 Os dois primeiros estudos selecionaram e testaram as técnicas de negociagio nos mesmos periodos de tempo, e
podem entfio estarem sujeitos 4 scleglo de viés. Jensen e Bennington (1970) colocam que “dado tempo
computacional suficiente, temos certeza de que podemos encontrar um processo de negociagdo mecinico que
trabalhe sobre uma tabela de nimeros randdmicos - claro que s6 poderemos testar a regra na mesma tabela de

nameros que usamos para descobrir a regra”. Neely er al. (1997), entretanto, conduziram scus testes fora da
amostra, e entdo scus estudos estdo imunes desta critica.
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regras técnicas de negociagdo, embora o desempenho dos resultados seja menos convincente.
Outros, como Allen e Karjalaine (1999), concluem que as regras técnicas de negociag¢do nio
produzem lucros em excesso quando confrontadas com uma simples estratégia buy and
hold®. Talvez o que mais preocupe (e até mesmo irrite) na hipotese de mercados eficientes ¢
que a analise técnica para negociagdo niao possa trazer resultados além da média de nenhuma
maneira. Por exemplo, Allen e Taylor (1990) concluiram que mais de 90% dos dealers do
mercado de cambio Londrino usavam a analise técnica para delinear e informar suas previsdes
para até quatro semanas a frente. E dificil fazer sentido que quase o universo inteiro de
dealers da city londrina usem a analise técnica se o mercado de cidmbio ¢ um mercado
eficiente. Aqui cabe uma consideragdo: se “todos” usam a AT para operar em quaisquer

mercados, 1sto ndo € mais um indicativo de que aqueles mercados sio realmente eficientes?

Ja o fundamento tedrico da analise fundamentalista repousa na tese de que existe uma
correlagdo logica entre o valor intrinseco de um ativo e seu preco de mercado. O valor
intrinseco de uma ag@o para a analise fundamentalista € representado pela avaliagdo do
patriménio da empresa, seu desempenho e sua posi¢do no respectivo setor de atuagio, pela
intensidade da concorréncia e pela existéncia de produtos e servigos alternativos, pelo grau de
atualizagio tecnologica do empreendimento, pelo nivel de intervengdo estatal na area de
atuagio (controle de pregos, barreiras, protegdo tributaria e subsidios), por seu programa de

investimentos, por sua politica de distribui¢do de lucros e pelo calculo do valor presente dos

lucros futuros estimados.

Os investidores que adotam os prncipios da analise fundamentalista podem
genericamente ser agrupados em dois grupos. O primeiro reune os que trabalham
prioritariamente sobre as previsdes de lucros futuros das diversas empresas, e procuram
localizar no mercado as que, tendo boas perspectivas, tenham cotagdes aviltadas a luz das
perspectivas dos resultados. Para este grupo, os ganhos poderdo advir das realizagdes quando

os precos se ajustarem as previsdes de lucros ou do retorno relativo a distribuigdo futura dos

lucros.

Outro conjunto ¢ formado pelos investidores que procuram empresas com baixas
cotacdes em relagdo a seus ativos, e que tenham controle acionario concentrado. Nestes

casos, O objetivo costuma se concretizar num fake-over, reunindo um lote expressivo o

* A estratégia buy and hold considera somente o prego inicial ¢ final do ativo em um determinado periodo
analisado.
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suficiente para garantir participagdo no processo decisorio da firma, seguido de propostas de

desmembramento parcial ou total do ativo para venda a terceiros, com conseqiiéncias

favoraveis sobre as cotagdes em bolsa.

Entretanto, essa colocagdo genérica nio contempla a realidade dos fatos.
Primeiramente, a natureza dos componentes listados torna imensuravel o valor intrinseco.
Diante disso, € comumente utilizado o valor patrimonial de cada.companhia para as analises
fundamentalistas. Por outro lado, na verdade, algumas agGes podem passar longos periodos
com pregos sistematicamente superiores a seus valores patrimoniais e nem por isso deixarem

de ter ofertas de compras provenientes de investidores tecnicamente qualificados.

A constatagido de fatos desta natureza conduziu ao aprimoramento dos instrumentos da-
analise fundamentalista e a criagdo de certos indices que se tornaram classicos para a
avaliagdo de empresas, como aqueles que permitem ao usuario projetar o prazo de retorno de
seu investimento (P/L), estimar esse prazo sob a oOtica estritamente financeira (retorno em
dinheiro - cash-yield) ou verificar se a0 comprar uma agdo estd pagando por ela mais ou

menos do que a propnia contabilidade da empresa registra que ela vatha (cotagdo/valor

patrimonial).

Costa Jr. e Neves (2000) analisam a influéncia do valor de mercado, do indice P/L e
do indice valor ‘patrimonial/pre¢o na explicagdo da rentabilidade média das a¢des negociadas
a vista na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, concluindo que existia, para o periodo analisado,
uma influéncia significativa destas variaveis no apre¢amento das a¢des. Fama e French (1992)
e Barbee er al. (1996) realizaram estudos similares para o mercado acionario americano
enquanto Chan et al (1991b) analisaram a capacidade de explicagdo de variaveis

fundamentalistas nas vanagdes dos retomos médios das agdes do mercado japonés.

Concluindo, a HME produz um numero interessante de previsdes testaveis sobre o
comportamento dos pregos dos ativos financeiros e seus retornos. Conseqientemente, uma
vasta quantidade de pesquisas empiricas tem sido dedicada para testar se os mercados
financeiros sdo eficientes. Enquanto o problema do “modelo defeituoso ou ineficiente”
atormenta parte destas pesquisas, € possivel apresentar importantes conclusdes sobre a
eficiéncia informacional dos mercados financeiros com os trabalhos existentes de pesquisa
empirica, conforme apresentado nos Anexos I e II. Pela diversidade dos trabalhos, nio ha
como validar e generalizar nem a HME nem as estratégias de investimento, sejam elas

baseadas na analise técnica, na analise fundamentalista ou em inside information.



CAPITULO 11

ANALISE TECNICA E CANDLESTICKS

Este capitulo apresenta uma pequena introdugdo a analise técnica, mais focada nos
movimentos passados dos pregos do que nos determinantes fundamentais da rentabilidade
futura dos ativos, incluindo uma revisdo da literatura, os principais graficos e padroes, teorias
e indicadores. Ainda tem por objetivo realizar uma introdugio aos padrdes de reversdo e
continuagdo baseados em candlesticks*, historicamente mais antigos do que a analise técnica

mas hoje inseridos em seu contexto, apresentando seu historico, uma garimpagem da

literatura existente e a caracterizagio de cada padrdo.

3.1 Introducao

A analise técnica (AT) € o estudo das cotagdes de um ativo usando para isso a analise
grafica e a analise de indicadores técnicos. Seu objetivo primario ¢ a analise historica das
cotacdes de forma a prever a evolugdo mais provavel da cotagdo, recorrendo a conceitos
matematicos, a teoria da estatistica e probabilidade e a outros indicadores, partindo das

seguintes premissas:
a) Os dados historicos sobre prego e volume sinalizam os movimentos futuros dos pregos;

b) As variagdes das cotagOes ndo sdo aleatorias: as cotagdes evoluem segundo tendéncias,

podendo existir periodos de tempo em que as cotagdes podem ndo seguir qualquer tendéncia
definida;

c) A preocupagdo ndo € saber porque as cotagdes subiram ou cairam, mas sim identificar a

subida e descida antes que ela ocorra, tirando proveito disso.

Estas consideragdes sdo opostas aquelas da HME, que sustenta que todos os dados

** Um candlestick (ou candelabro) utiliza os preos dc abertura, fechamento, maximo ¢ minimo para compor
uma figura com “corpo” definido pelos pregos de abertura ¢ fechamento e sombras definidas pelos pregos

maximo ¢ minimo em um determinado periodo. Um padrdo candlestick podc ser composto por um ou varios
candlesticks.
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historicos ja devem estar refletidos nos pregos dos ativos (Bodie et al., 2000, p. 432).
Segundo Edwards e Magee (1992), os elementos basicos da AT sio:

a) Tendéncia: o objetivo € verificar se o ativo se encontra numa evolugio de queda (bearish)

ou numa evolugdo de subida (bullish);,

b) Suporte: areas de congestio®” abaixo da cotagdo presente de um ativo, onde a pressdo

compradora comega a ser maior que a pressiao vendedora;

c) Resisténcia: areas de congestdo acima da cotagdo de um ativo, onde a pressio vendedora

comega a ser maior que a pressio compradora,
d) Momento: geralmente calculado com base em osciladores, como 0 MACD?® e

e) Volume: identificar se a pressio estd do lado dos bulls (compradores) ou dos bears

(vendedores), recorrendo-se da analise do volume associado ao ativo.

Figura 3.1 - Elementos basicos da AT
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A maior vantagem da AT € que ela s se concentra nas cotagdes e nos volumes dos
ativos. Outra vantagem prende-se com a identificagio de linhas de suporte e resisténcia que
definem limites potenciais da evolugdo da cotagdo da empresa, servindo para decidir o
momento de entrada e saida no mercado. Sua maior desvantagem € que € esquecida por

completo a analise fundamentalista®’, além dela geralmente nio antecipar as inversdes de

% Areas de congestdo s3o as regides nos graficos de pregos ¢ volume de ativos onde os pregos, dependendo da
periodicidade, embora possam estar movimentando-sc para cima ou para baixo, parecem encontrar valores
maiores ou menores que sdo incapazes de transpor, sendo uma defini¢cido bastante subjetiva. Tavares (1987, p.
33-38) apresenta um detalhamento destes conceitos. .

%% Moving average convergence/divergence.

71 A analise fundamentalista esta focada nos determinantes fundamentais subjacentes da rentabilidade futura dos
ativos. A partir dela, tenta-se determinar o valor presente descontado de todos os pagamentos que um investidor
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tendéncia antes que elas ocorram. De fato, s6 apos a tendéncia ter comegado a se desenhar é

que € geralmente detectada.

3.2 Revisao da Literatura

Segundo a HME, apresentada no capitulo anterior, nio seria possivel prever os pregos
futuros dos ativos com base em seus histéricos (usando a analise técnica) nem com todas as
informagdes publicamente disponiveis (usando a analise fundamentalista). Embora ja
tenhamos apresentado os principais trabalhos previamente, ressaltaremos aqui aqueles mais

relevantes para a realizagdo do estudo aqui proposto.

3.2.1 Teoria de Dow

Charles H. Dow foi o primeiro a propor o conceito de tendéncia em mercados
financeiros (ou seja, a dire¢do do mercado) em seus artigos no The Wall Street Journal entre
1900 e 1902. Segundo Edwards e Magee (1992), embora Dow néo tenha escrito nenhuma
teoria, apos sua morte em 1902, seus trabalhos foram reunidos e publicados, surgindo entdo a

expressdo “Teoria Dow”. Dow foi também o precursor das técnicas de construgdo de indices

de mercados acionarios.

Para Murphy (1986), Dow indicava a existéncia de trés tendéncias de pregos: altista,

baixista e neutra. Com relag@o ao tempo, também trés tipos: tendéncias de longo prazo, médio

prazo e de curto prazo.

Chande e Stanley (1994) explicam como Dow comparava os diferentes tipos de
tendéncia aos movimentos do mar. Quando a maré estd subindo, cada onda que quebra,
quebra um pouco mais alto que a outra e depois recua. Assim, se pusermos um bastdo
assinalando o ponto maximo atingido pela onda, em pouco tempo saberemos se a maré €

montante ou vazante, demorando-se um pouco mais a se perceber a tendéncia quando da

reccberd por um ativo, como os dividendos dc uma agdo. Sc esse valor excede o prego atual do ativo, cla
recomendara a compra ou 0 investimento (Bodic ef al., 2001, p. 252).
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reversio de uma para a outra. As tendéncias de curto prazo, diarias ou de poucas semanas,

para Dow, se comparavam as cristas, ndo tendo portanto maior relevéncia.
A Teora de Dow, segundo Pring (1991), destaca que:

a) As médias levam tudo em consideragido. Todos os fatores de demanda e de oferta, além
das expectativas que existem no mercado, ja estdo embutidos no valor da média (no caso, o
indice DJIA - Dow Jones Industrial Average - da Bolsa de New York). A qualquer momento

o prego de mercado € o valor correto, pois sendo haveria variagdo imediata daquele, pela

entrada de novos participantes no mercado,

b) As tendéncias de longo prazo tém trés fases: a primeira é a fase da acumulagio, na qual
todas as mas noticias ja foram descontadas e na qual os investidores mais perspicazes
comegam a comprar. A segunda fase, na qual os analistas técnicos comegam a entrar, € aquela
na qual os precos comegam a subir rapidamente e as noticias comegam a ser favoraveis. A
terceira e ultima fase é caracterizada por uma grande entrada do publico com os jornais
comecando a publicar cada vez mais noticias altistas, os indicadores econdmicos melhores do
que nunca, e o volume especulativo aumentando. Durante esta ultima fase, o investidor
profissional comega a sair do mercado, vendendo em um momento que ninguém quer vender,

apos ter entrado no mercado quando ninguém queria comprar,

c¢) O volume sempre confirma a tendéncia. Numa tendéncia altista o volume deve subir
quando das altas e diminuir nas corregoes de meio de percurso. Novas altas ndo confirmadas

pelo volume indicam perda de for¢a da tendéncia e

d) Uma tendéncia prossegue até indicag@o do contrario, € ndo existe formula ou método que

permita a entrada exatamente no fundo e a saida exatamente no topo, ou vice-versa.

Para Chande e Stanley (1994), ainda que os analistas técnicos ou pesquisadores
académicos considerem a Teoria de Dow ultrapassada, a abordagem de muitos dos métodos
estatisticamente sofisticados € essencialmente variante da abordagem de Dow. A AT

moderna, em suma, esta assentada nos fundamentos de Dow.

3.2.2 Teoria das Ondas de Elliot

Segundo Achelis (1995), R. N. Elliot acreditava que os mercados se moviam em ondas

bem definidas, pelas quais se previa a dire¢gdo. Em 1939, Elliot detalhou a sua Wave Theory
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em varios artigos da revista Financial World, afirmando que os pregos das agdes sdo
decididos por ciclos que residem nos numeros de Fibonacci®® (1-1-2-3-5-8-13-21...). Elliott
acreditava que o mercado se movia em cinco ondas distintas quando sobe e em 3 distintas

quando desce. A forma basica dessas ondas é apresentada abaixo.

Figura 3.2 - Ondas de Elliot

As ondas 1, 3 e 5 representam o impulso, ou ondas positivas menores num grande
movimento de subida. As ondas 2 e 4 representam a corregdo, ou ondas negativas menores
numa tendéncia bullish. As ondas A e C representam as ondas negativas menores num grande

movimento de queda, enquanto que a onda B representa o Gnico movimento de subida num

momento bearish.

Para Edwards e Magee (1992), Elliott propds a existéncia das ondas em diversos
niveis, demonstrando que existiam ondas dentro de ondas. Isto significa que a figura acima
representa nio apenas o padrdo da primeira onda, mas também o que acontece entre os pontos

2 e 4, por exemplo. O diagrama a seguir mostra que as ondas primarias poderiam ser

desmembradas em ondas menores.

% Dobson (1984) dedicou uma obra inteira ao estudo da aplicagio da série de Fibonacci aos mercados de ativos,
incluindo suas simetrias. Na série, a razdo entre dois nimeros consecutivos tende a se¢ estabilizar em 0,618.
Segundo o autor, os pregos dos ativos tendem a se¢ movimentar obedecendo aos percentuais da série ¢ um
movimento de baixa ou dc alta pode ser previsto utilizando a relagdo basica da série de Fibonacci, ou scja, 0,618,
além de seu complemento 0,382, aproximadamente, ou percentualmente, 62% e 38%. Na retragdo, aplica-se a
relagdo a partir da menor cotagdo do papel no periodo em que se deseja analisar até a sua cotagdo maxima; para a
expansdo, prevendo a alta maxima que o papel devera atingir, supde-se que o ativo estd iniciando um movimento
de alta, com pelo menos um degrau (formagdo do pivot, ou seja, topos € fundos mais altos).
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Figura 3.3 - Sub-ondas de Elliot

A Elliot Wave Theory atribui nomes as ondas em ordem decrescente de tamanho:
grand supercycle, supercycle, cycle, primary, intermediate, minor, minute, minuette e
sub-minuette. As ondas maiores determinam a tendéncia vigente no mercado e as ondas
menores determinam tendéncias intermédias (Achelis, 1995). Esta é uma forma similar de
determinagdo de tendéncias principais e secundarias que s3o utilizadas na Teoria de Dow. A
negociagio utilizando os padrdes de Elliot Waves realiza-se através da identificagido da onda
principal ou supercycle, comprando no inicio e vendendo na primeira valorizagdo auferida, ou
colocando-se um short, quando a inversdo ¢ determinada. Continua-se a ter esta postura a
medida que os ciclos vao encurtando e se completam até que a onda principal reaparece. Frost

e Prechter (1985) apresentam um compéndio do principio das ondas de Elliot.

3.2.3 Trabalhos Empiricos

Varios trabalhos empiricos avaliaram a forma fraca da HME, ou seja, testando a
eficiéncia da AT na previsdo de retornos anormais. Para muitos pesquisadores, a vasta gama
de estudos empiricos desenvolvidos até hoje sdo suficientes para concluir que a analise
técnica aparentemente ndo tras vantagens para os investidores (Malkiel, 1996). Fama e Blume

(1966) e Jensen e Bennington (1970) concluiram que a AT € inutil para prever pregos futuros.

Entretanto, Brock et al. (1992) testaram a-principal técnica de analise grafica e, através
de uma estratégia de compra e venda baseada em varias médias moveis, conseguiram obter
retornos anormais estatisticamente significativos. O trabalho de Brock er al foi pioneiro na
utilizacdo da ferramenta de simulacdo bootstrap nos estudos de eficiéncia de mercado,
objetivando avaliar a significancia estatistica dos resultados. Bessembinder e Chan (1995)
concluiram que algumas estrate'gias' (ou regras de negociagdo) sao Uteis para prever 0s

retornos de um grupo de a¢gdes dos mercados asiaticos enquanto Sweeney (1986) e Neely et
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al. (1997) obtiveram sucesso na previsdo de taxas de cimbio com técnicas similares. Pruitt e
White (1998), Lehmann (1990) e Hudson et al. (1996) encontraram poder preditivo das

estratégias técnicas, invalidando a hip6tese de mercado eficiente em algum periodo e grau.

Alexander (1961) introduziu a técnica de filtro para testar a analise técnica. A idéia era
comprar ou vender um ativo quando este ascendia ou caia um determinado percentual. Seus
resuitados apresentaram evidéncias na obten¢io de retornos anormais, contrariando a HME.
Fama e Blume (1966) examinaram a preditividade da técnica de filtro usando os pregos
diarios para avaliar os retomos de 30 ag¢des do indice Dow Jones, em um periodo de
aproximadamente cinco anos. Concluiram que, embora filtros com percentuais maiores
apresentam custos transacionais relativamente inferiores quando comparados a filtros com
percentuais menores (pois haviam menos transagdes), em todos os casos os lucros liquidos
quando comparados a uma estratégia buy and hold eram negativos. Entretanto, principaimente
no mercado de taxas de cambio, existem inimeras evidéncias na obten¢do de lucros anormais

quando a técnica de filtro é usada (Comnell e Dietrich 1978; Logue, Sweeney e Willett 1978;
Sweeney 1986).

Haugen e Baker (1996) utiizam o rnsco, liquidez, nivel de prego, potencial de
crescimento e historico de pregos como determinantes fundamentais dos retornos esperados dos
ativos dos cinco maiores mercados acionanios do mundo. Com dados mensais de 1979 a 1993 e
usando meédias moveis dos payoffs, concluram que o modelo apresentado era

surpreendentemente preciso na previsdo de retornos, demonstrando a ineficiéncia destes

mercados.

Embora muitos trabalhos tenham obtido sucesso com a utilizagido da analise técnica
para a compra ¢ venda de ativos, os custos de transa¢do envolvidos podem ser elevados o
suficiente para ndo compensar parte dos retornos em excesso obtidos com a estratégia. Leal e
Varanda (1999) consideraram como custo de transagdo um percentual de 0,5% sobre cada
transagdo efetuada, sendo abatido do retorno total dos dias onde se esteve comprado. Uma

outra solugdo seria nio limitar a quantidade de ordens de compra e venda, aplicando um

desconto no retorno total obtido.

Leal e Varanda (1999) realizaram um estudo para o mercado acionario brasileiro, com
a utilizag@o da técnica de interse¢@o de médias mdveis como ferramenta geradora de sinais de
compra ¢ venda e a validagdo estatistica dos resultados obtida a partir de simulagdes
bootstrap, seguindo a mesma metodologia usada por Brock er al. (1992) Concluiram que

apesar da estratégia possuir algum poder preditivo, ela nio pode ser convertida em lucro em
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fungdo da quantidade de trocas de posi¢do, aumentando significativamente os custos
transacionais. Seus resultados também mostraram falta de significincia estatistica quando

comparados aos retornos gerados a partir de um modelo randon walk. Abaixo sio

apresentados os resultados de Leal e Varanda (1999):

Tabela 3.1 - Resultados de Leal e Varanda (1999) obtidos com aplicagdo da estratégia de médias méveis sobre os
retornos didrios do indice Ibovespa (Jul. de 1994 a Nov. 1998)

Média Sc* Sv* NSc NSv  (Sc*-Sv*) p-value Numerode RSc- |Buyand
movel (Sc*-Sv*) negécios custo hold

(1,50,0) 0.00380 -0.00501 607 284 0.00882 0.988 61 2.00305{1.34016

1.000 0.000 579 312 0.995 62 1.000
(1,50,1) 0.00243 -0.00178 586 305 0.00421 0.936 21 1.32057

1.000 0.000 576 315 0.948 23 0.556
(1,150,0) | 0.00235 -0.00254 643 248 0.00489 0.978 29 1.36885

1.000 0.000 628 263 0.820 36 0.778
(1,150,1) | 0.00153 -0.00028 626 265 0.00181 0.930 16 0.87732

1.000 0.111 625 266 0.853 15 0.000
(5,150,0) | 0.00084 0.00138 639 252 -0.00054 0.796 18 0.44718

0.889 1.000 619 272 0.697 17 0.000
(5,150,1) | 0.00082 0.00143 642 249 -0.00061 0.674 10 0.47785

0.889 0.889 625 266 0.611 9 0.000
(1,200,0) | 0.00202 -0.00127 613 278 0.00329 0.992 14 1.16642

1.000 0.000 614 277 0.829 29 0.444
(1,200,1) | 0.00169 -0.00052 609 282 0.00221 0.712 6 0.99950

1.000 0.222 606 285 0.748 10 0.111
(2,200,0) | 0.00174 -0.00062 610 281 0.00236 0.562 12 0.99890

1.000 0.111 607 284 0.743 20 0.111
(2,200,1) | 0.00112 0.00071 609 282 0.00041 0.240 6 0.65338

0.889 0.889 598 293 0.564 8 0.000

Fonte: Leal e Varanda (1999)

Obs.: Os parametros das médias mdveis sdo, respectivamente, média mais curta, média mais longa e banda (ou
numero de desvios-padrio da série de retornos); Sc* e Sv* sdo as médias de retornos dos dias onde a estratégia

esteve comprada e vendida, respectivamente; NSc e NSv representam os numeros de dias onde a estratégia
esteve comprada e vendida, respectivamente.

Na tabela 3.1, os numeros em negrito representam um resumo dos resultados das nove
séries estudadas naquele trabatho. No caso de Sc e Sv, representa o percentual de valores
positivos, nas nove séries, para cada variante. Para RSc-custo, representa a quantidade de

vezes em que este valor, nas nove séries, foi maior do que a estratégia buy and hold, para cada
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uma das variantes e para as demais variaveis, este valor representa a média das nove séries

para cada variante.

Blume et al (1994) e Brown e Jennings (1989) demonstraram que a analise técnica
poderia ser utilizada em mercados onde existe um custo relativo para a aquisigio de
informagdes. Levich e Thomas (1993) apresentaram novas evidéncias na previsibilidade e na
significncia estatistica da analise técnica no mercado de taxas de cdmbio. Usando dados de
contratos futuros € uma base de dados diferente daquela dos trabalhos realizados até entdo,
para evitar os viéses dos dados (1976 a 1990) e as justificativas dos defensores da HME,
implementaram novos testes utilizando a metodologia bootstrap. Gerando milhares de novas
séries randomicas concluiram que a previsibilidade das séries originais através da AT era

estatisticamente significante, assentada na distribui¢do empirica de seus resultados.

Lo et al (2000) utilizaram algoritmos computacionais para realizar inferéncia
estatistica sobre estratégias da AT. Propuseram a sistematizagdo e a automagdo no
reconhecimento de padrdes de formagdo utilizando regressdes ndo-paramétricas e aplicaram o
método para todas as agdes norte-americanas da NYSE e NASDAQ entre 1962 e 1996. Pela
comparagio da distribuigdo empirica incondicional dos retornos diarios, acharam varios
padroes com previsibilidade significante no periodo estudado, muitos deles bastante

populares, como ombro-cabega-ombro e topos duplos e triplos.

Ratner e Leal (1998) analisaram o potencial de lucros utilizando a AT em indices de
acdes dos mercados emergentes da América Latina e da Asia, com os retornos ajustados pela
inflagio de 1982 a 1995, médias moveis variaveis e metodologia bootstrap. Depois dos
descontos com os custos de transagdo e da comparagdo com uma estratégia buy and hold,

acharam evidéncias de que a AT poderia ser Gtil apenas em Taiwan, México e Tailandia, sem

evidéncias fortes nos outros mercados.

Em mercados emergentes, a previsibilidade das estratégias técnicas pode estar
associada com a persisténcia dos retornos ou a autocorrelagdo. Harvey (1995a) mostra que a
autocorrelagio em mercados efﬁergentes ¢ maior do que em mercados desenvolvidos. Ele
também sugere (1995b) que o nivel de autocorrelagdo esta diretamente associado com o
tamanho e o grau de concentragdo do mercado e que os retornos em mercados emergentes s3o

previsiveis quando s3o utilizados fatores de risco local e internacional, utilizando proxies do

mercado.



3 - Andlise Técnica e Candlesticb 36

Erb et al. (1996) concluem que os retornos e a volatilidade sdo previsiveis para um
grupo de 48 paises (dentre os quais o Brasil) usando os riscos de crédito da Instituitional
Investors como variavel explicativa para os retornos. Diamonte et al. (1996) indicam que as

medidas de risco politico s3o capazes de prever os retornos em mercados emergentes melhor

do que em mercados desenvolvidos.

Detry e Grégoire (2000) realizaram um amplo estudo nos mercados europeus para
averiguar a previsibilidade dos retornos nos mercados europeus utilizando médias méveis,
detectando um alto grau de predi¢do por parte destes indicadores. Adicionalmente, concluiram
que os custos transacionais inerentes a estratégia em muito pouco reduziu os retormos em

excesso obtidos com a técnica quando comparada a estratégia buy and hold.

Allen e Karjalaine (1993) desenvolveram estratégias para escolha de agbes e T-Bills.
Eles estimaram que estas regras trariam retomos significativamente melhores do que uma
estratégia buy and hold, mesmo com inclusdo dos custos transacionais, mas desconsiderando
os dividendos, em torno de 4-5% entre 1970-1989. Ready (1997) replicou os estudos de Allen
e Karjalaine e estimou que aquelas regras propostas produziriam um retorno de (-10%), em
func¢do das modificagdes propostas nos algoritrhos, basicamente pela inclusdo do recebimento
de dividendos. Desta forma, a maneira como o mercado corrige o valor dos ativos quando do
recebimento de dividendos, bonificagdes e juros sobre capital, reduzindo seus pregos de forma
a manter o mesmo patrimonio dos investidores, seria pior do que o esperado: o mercado

corrigiria o valor dos ativos além do necessario.

Embora os defensores da analise técnica afirmem que € possivel obter retornos
anormais ou em excesso com a sua utilizagdo, uma grande parte dos académicos e das
pesquisas empiricas indicam o contrario e que, como os mercados tenderiam a eficiéncia, a
analise técnica seria intil. Treynor e Ferguson (1985) atendem em parte as duas correntes,

concluindo que os pregos passados, quando combinados com outras informag¢des valiosas,

podem auxiliar na obteng@o de retornos anormais.

A maioria dos trabalhos empiﬁcds para atestar a eficiéncia da analise técnica utiliza
médias moveis (MM’s), sejam elas exponenciais, variaveis ou ponderadas. De acordo com
Neftci (1991), a regra de intersegio de médias moveis € a tnica, dentre as usadas no mercado,
bem definida matematicamente, ja que se baseia em um processo Markoviano na geragido dos
sinais, ou seja, quando as informagdes a respeito das variagdes quantitativas de uma série de
valores em um determinado periodo de tempo sao suficientes para concluir sobre o seu estado

atual. A VMA (variable-length moving average) é a estratégia técnica de médias moveis onde
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o retorno € comparado ao de uma estratégia buy and hold levando em conta todo o periodo
analisado. Ja a FMA (fixed-length moving average) é a estratégia técnica de médias moveis,
onde o retorno é comparado ao de uma estratégia buy and hold levando em conta somente
uma parte do perido subsequente ao sinal emitido pela estratégia, como 10 ou 30 dias apés um
sinal de compra, por exemplo. A TRB (trading range break) é a estratégia técnica de médias
moveis onde o retorno é comparado ao de uma estratégia buy and hold levando em conta
somente uma parte do perido subsequente ao sinal emitido pela estratégia e os sinais s3o
emitidos quando os niveis de pregos movem-se acima ou abaixo de maximos ou minimos

locais, respectivamente. A tabela a seguir apresenta os principais trabalhos que testarama AT.

Tabela 3.2 - Resultados dos principais trabalhos que testaram a andlise técnica

Autor Ativos analisados Periodo Estratégia Testada/ Quantidade %
Validagio Estatistica de Testes

Ratner e Leal Indices de Bolsa de| 1982-1995 | VMA/ bootstrap 120 15,83%
(1998) 18 paises
Bessembinder ¢ | Indices de Bolsa de| 1975-1989 | VMA, FMA e TRB/ 252 3,17%
Chan (1995) 6 paises bootstrap
Brock et al. Indice Dow Jones 1897-1986 | VMA, FMAe TRB/ 26 11,54%
(1992). bootstrap
Leal e Varanda | Ibovespa e 8 agdes 1994-1998 | VMA/ bootstrap 90 0,0%
(1999)

Obs: Quantidade de testes € o produto do numero de estratégias técnicas de negociagdo testadas pelo niumero de
ativos em analise; % represcnta o percentual de pares (estratégia,ativo) testados que resultaram em retornos
anormais estatisticamente significantes quando comparados a uma estratégia buy and hold.

Em comum entre os trabalhos apresentados na tabela 3.2, a utilizagdo de médias
moveis como estratégia técnica e a utilizagdo do método bootstrap para validagio estatistica
dos resultados. A logica da utilizagdo de MM’s, independente da periodicidade utilizada, ¢
que quando o valor de uma MM mais curta supera o valor de uma MM mais longa (a
chamada ‘“penetragdo™), isto indica que as cotagdes mais recentes estao subindo mais
rapidamente do que as mais antigas, indicando um sinal de compra. Caso contrario, quando
uma MM mais longa penetra uma MM mais curta, isso é um indicador de venda. A idéia da
modelagdo escolhida naqueles trabalhos (MM’s e a ferramenta de simulagdo) foi

originalmente apresentada por Brock et al. (1992), da seguinte forma:

SC=SV =BH = SC—-SV=0=BH ' 3.1)
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Onde SC e SV sdo as médias de retorno dos dias comprados e vendidos da estratégia
técnica utilizada, respectivamente, ¢ BH ¢ a a média dos retornos dos dias comprados da
estratégia buy and hold. Se um investidor ¢ indiferente ao uso de uma estratégia técnica, esta
deveria gerar 0 mesmo rendimento que uma estratégia buy and hold. Além disso, o investidor
deve ser também indiferente ao sinal emitido pela estratégia, seja de compra ou venda,

implicando que SC deve ser igual a SV, ou seja, que a diferenga entre ambas seja 0.

Se uma estratégia é capaz de capturar padroes de comportamento ocuitos em séries
financeiras e caso estas séries tenham sido geradas em mercados ndo eficientes, os retornos
SC, SV ou SC-SV devem ser superiores na série original quando comparados a uma
distribui¢do de retornos simulada. Somente é possivel afirmar que uma estratégia tem alguma
utilidade na produg@o de retornos em excesso se (SC-SV) na série original € maior do que a

significdncia em nivel de 95% da distribui¢do de retornos simuladas.

Na pratica, o método apresentado por Brock et al. (1992) e replicado nos demais

estudos pode ser equacionado da seguinte forma:

C = MMCP > MMLP* (1 + B) (3.2)
V = MMCP < MMLP * (1 - B) (3.3)

Onde MMCP e MMLP sdo as médias moveis de curto e longo prazos,
respectivamente, C € V s@o os sinais de compra e venda gerados a partir das comparagdes
entre as médias e B € a banda de filtro. A banda de filtro (Alexander, 1961), um percentual da
MMCP, ¢€ utilizada para que, definida uma posi¢io (comprada ou vendida), a estratégia
permanece na mesma condi¢do até que a MMCP saia da regido intra banda, quando muda de

sinal, de forma a filtrar as oscilagdes de alta freqgiiéncia dos pregos dos ativos.

Ratner e Leal (1998) encontraram, apos considerar os custos transacionais € 0 retorno
de uma estratégia buy and hold, cinco estratégias péra o Meéxico e Taiwan, trés para a
Tailandia, duas para as Filipinas e uma para o Brasil, Japdo, Corea e Malasia que produziram
retornos anormais estatisticamente significantes. Ou seja, apos a reamostragem bootstrap,
somente em 5% dos casos a estratégia quando aplicada sobre as séries bootstrap produziu um
retorno. superior tanto em relagdo a estratégia buy and hold quanto ao retorno produzido
quando da aplicagdo da estratégia sobre a série original. Nao encontraram estratégias que

resultaram em retornos anormais para a Argentina, India, Chile e Estados Unidos. Ratner e
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Leal (1998) utilizaram a estratégia VMA com 10 variantes (combinagdes de média movel

curta, média moével longa e banda de filtro) para 12 indices, ou seja, 120 pares

(estratégia,indice) foram testados.

Brock et al (1992) testaram dez combinagGes para a estratégia VMA, dez
combinagdes para FMA e seis combinagdes para TRB. Encontraram somente trés estratégias
para o DJIA que produziram retornos anormais estatisticamente significantes apos a

reamostragem bootstrap, mas nao consideraram os custos transacionais.

Bessembinder e Chan (1995) testaram dez combinagdes para a estratégia VMA, vinte
combinagbes para FMA e doze combinagdes para TRB em seis indices de bolsa de mercados
asiaticos (Hong Kong, Japdao, Corea, Malasia, Tailandia e Taiwan), totalizando 252 pares
(estratégia indice) testados. Destas combinagdes, 21 produziram retornos anormais.
Descontados os custos transacionais, este namero caiu para 8 pares (estratégia,indice) que
produziram retornos anormais quando comparados a uma estratégia buy and hold e apos
simulagdo bootstrap. Além disso, Bessembinder ¢ Chan (1995) utilizaram um artificio
adicional na geragdo de retornos, aplicando o volume de recursos testado a taxa de juros livre
de nisco quando a estratégia testada estava “vendida™. Utilizaram ainda, para computar os
custos transacionais, recursos da ordem de US$ 100,000.00, disponivel apenas para

investidores institucionais ou grandes investidores que, notadamente, incorrem em custos

transacionais bastante inferiores a média do mercado.
3.3 Definicoes e Graficos da AT

Segundo Achelis (1995), a analise das cotagdes de um ativo e o do volume negociado

s3o os elementos chave na analise técnica, definindo:

a) Cotagdo de Abertura: € a cotagdao do primeiro negdcio durante o periodo analisado;

b) Maximo: é o valor maximo que a cotagdo de um ativo atinge durante o periodo;

¢) Minimo: € o valor minimo que a cotagdo de um ativo atinge durante o periodo analisado;
d) Fechamento: ¢ a cotagdo com que um dado ativo termina em um periodo;

e) Volume: é o namero de titulos negociados durante o periodo em estudo, € ndo do volume

em moeda negociado (este, tendencioso);
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f) Prego de Compra: é o prego que os compradores estdo dispostos a pagar por um ativo e

g) Preco de Venda: preco pelo qual os vendedores estdo dispostos a vender um ativo.

Quando o prego de compra se iguala ao prego de venda, ocorre o neg6cio.

Um grafico de cotagdes € uma seqiiéncia de pontos ou barras definidos numa dada
janela de amostragem, usando para isso uma dada base de tempo (timeframe). A base de
tempo utilizada pode variar dependendo da estratégia, podendo ser intraday, diaria, semanal,
mensal, trimestral ou anual. Basicamente ha 4 tipos diferentes de graficos: graficos de linhas,

de barras, candlesticks e graficos de ponto-figura:

Figura 3.4 - Gréficos de linha (a), barras (b), candlestick (c) e ponto-figura (d)
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a) Grafico de linhas: é o grafico mais simplista. Desenha-se unindo por uma linha cada

cotacdo (fechamento, por exemplo) em um grafico xy,

b) Grafico de barras: sdo precisos quatro dados por data: a cotagdo de fechamento, o valor
maximo e minimo do periodo bem como a cotagd@o na abertura. O maximo e o minimo da

sessio definem os extremos da linha para cada periodo. A pequeria linha horizontal para a
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direita define a cotagdo de fechamento enquanto que a sua homoéloga que aponta para a

esquerda define o valor da abertura,

c) Grafico candlestick. sdo necessarios os valores de fechamento e abertura bem como o
maximo ¢ minimo da sessdo. A grande vantagem destes graficos é que permitem uma leitura
rapida da relagdo entre o prego de fechamento e abertura. Se a candlestick for branca (ou
azul), significa que o valor de fechamento foi superior ao valor de abertura. Se a candlestick

for preta (ou vermelha) € porque a cotagdo de fechamento terminou abaixo do valor de

abertura;

d) Grafico de ponto-figura: a informagdo mais relevante que se retira deste grafico € a
visualizag@o rapida das variagdes da cotagido de um ativo ao longo do periodo de analise. Se a

cotacdo sobe, sdo desenhados os X’s pretos. Se cairem, sdo desenhados O’s vermelhos.

Segundo Raff (1996), as tendéncias definem o percurso evolutivo de subida ou de
descida que as cotagdes de um ativo tomam ao longo de um periodo de tempo. Na pratica uma
tendéncia ascendente pode ser definida por minimos e maximos locais sucessivamente
maiores. No caso de uma linha de tendéncia descendente, significa que a cotagdo do ativo vai

tendo minimos e maximos locais sucessivamente menores, com aumento da pressio de venda

na cotagio do ativo.

Quando um ativo chega a um valor que parece ser dificil transpor para cima, onde os
vendedores tomam controle das cotagdes e impedem que o prego continue a subir, esse valor
(ou regido) € um nivel de resisténcia. Quando a ag@o dos compradores faz-se sentir, evitando
que as cotagOes baixem de um determinado nivel, este valor é chamado de suporte. Para
Edwards e Magee (1992), na pratica, ndao se pode definir os niveis de suporte e de resisténcia

através de um equacionamento matematico rigido para identificar a evolugdo de um ativo.

Figura 3.5 - Tendéncias de LP e CP (a) e suporte e resisténcia (b)
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3.4 Principais Indicadores da AT

Para efeito de registro, apresentamos os principais indicadores da AT?’, amplamente

explicada por Murphy (1985), Pring (1985), Lebeau e Lucas (1991) e Achelis (1995), dentre
outros:

a) meédias moveis (MM’s), que sdo médias das cotagdes dos ultimos n periodos; a logica,
independente da periodicidade utilizada, € que quando o valor de uma MM mais curta supera
o valor de uma MM mais longa, isto indica que as cotagGes mais recentes estao subindo mais
rapidamente do qué as mais antigas, indicando um sinal de compra; caso contrario, quando

uma MM mais longa penetra uma MM mais curta, isso é um indicador de venda;

b) MACD (Moving average convergence/divergence) apresentado por Appel (1979) é um
indicador de tendéncia que mostra a relagdo entre duas médias moveis, usualmente calculado
subtraindo a média movel exponencial de 26 dias da média movel exponencial de 12 dias e

comparando-o com o grafico da média moével exponencial de 9 dias (mais curta) denominada

de linha de sinal ou trigger;

c) RSl (relative strength index, ou indice de forga relativa), um oscilador calculado a partir
de uma relagdo entre a média das cotagdes dos ultimos » periodos em que a cotagido subiu e a

média das cotagdes dos ultimos n periodos em que a cotagdo desceu;

d) oscilador estocastico, baseado na tendéncia que as cotagdes tém em fechar perto, seja do

maximo ou minimo, no caso de uma subida ou descida da cotagdo, respectivamente;
e) ADX, para avaliar o peso de uma determinada tendéncia de mercado;

f) linha S/D (subida/descida), calculada subtraindo do numero de ativos que subiram durante -

o pregio o numero de ativos que se desvalorizaram, de forma cumulativa;

g) bandas de Bollinger, apresentada por Bollinger (2002) como um indicador para observar a
volatilidade nas cotagdes baseado em 3 linhas, sendo duas envoltorias calculadas em funcdo

do desvio padrio relativo 2 média movel da banda central,

h) commodity channel index (CCI), que tem por objetivo a identificagdo de periodos ciclicos

no valor dos ativos;

*¥ Somente o site da Equis International (http://www.equis.com) apresenta mais de 100 indicadores primarios, ou
seja, que ndo sdo derivagbes ou combinagtes de outros indicadores.
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1) Chaikin money flow, calculado a partir da analise didria da linha de
acumulag@o/distribui¢do, supondo que a pressdo exercida pelos sinais de compra e venda pode
ser determinada através da observagdo/comparagdo do valor de fechamento face ao maximo e

minimo registrados no periodo em analise;

j) relative price, essencialmente para comparar a performance entre dois ativos,

comparando-os frente a um indice de mercado ou ainda avaliar a performance de gestores de

carteira,

k) percentage volume oscillator (PVO), baseado na diferenga percentual entre 2 médias

moveis de volume, com o objetivo de detectar periodos de contragio e expansdo do volume;

) Williams %R, utilizado para medir niveis overbought e oversold, com funcionamento

semelhante ao do oscilador estocastico;

m) CBOE volatility index (VIX), introduzido em 1993 pelo Chicago Board Options Exchange

como uma medida ponderada da volatilidade implicita em 8 opgdes de compra e venda;

n) indicador e oscilador Aroon, um sistema para determinar se um ativo financeiro esta

seguindo uma tendéncia e quio forte ela é (Chande, 1995);

0) prego por volume;

p) Trn, um indicador de detec¢do de inversdo de tendéncia, ao determinar zonas overbought

e oversold, reagindo inversamente ao mercado;
q) Chaikin oscillator, baseado nas premissas da linha de acumulagao/distribuigio;

r) StochRSI, um oscilador que mede o nivel do RSI relativamente ao seu range durante um

determinado periodo de tempo e

s) Zig-zag, um método de filtragem de ruidos aleatorios e para comparag¢dao de movimentos

relativos de preco, baseado no filtro de Alexander (1961).

Embora utilizados amplamente nos mercados financeiros, os indicadores apresentados,

com excegdo das MM’s, carecem de pesquisas empiricas e teorias mais aprofundadas que

justifiquem sua utilizagdo.
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3.5 Principais Padrdes da AT

Algumas formacgdes-padrio ou graficos-padrdao sdo visualizaveis nos graficos de
cotagdes dos ativos, basicamente fornecendo informagdes do comportamento do mercado e
dos ativos, mas também um certo carater preditivo (Tavares, 1988), oferecendo ao analista

uma ferramenta para antever a evolugdo futura das cotagdes do ativo.

Achelis (1995), Chande e Stanley (1994), Edwards e Magee (1992), Pring (1985),
Murphy (1986, 1987) entre outros, apresentam importantes formagdes. Para efeito de registro,

poderiamos citar como bastante conhecidas:

a) canais de tendéncia, onde a evolugio das cotagdes fica limitada por uma linha de

resisténcia (linha superior) e uma linha de suporte (linha inferior);

b) gaps, regides graficas onde ndo ocorreram negociagdes, um gap diario numa tendéncia de
alta € formado quando os pregos abrem acima da cotagdo de fechamento do dia anterior e esta

janela ndo ¢ fechada durante o pregdo, ou seja, ndo houve negdcios com cotagdes

intermediarias entre a abertura atual e o fechamento anterior;

c) topos duplos e triplos, forma¢des com dois ou trés maximos que representam padrdes de

inversdo de tendéncia,

d) cabega-e-ombro € ombro-cabega-ombro (CO e OCO), padrdes que formam uma espécie

de cabega com um ou dois ombros nos extremos, respectivamente;

e) tridngulo descendente e triangulo ascendente;

f) retdngulo, quando as cotag¢des estdo limitadas por duas linhas horizontais paralelas que

unem Os Maximos € minimos,

g) fundos duplos ‘e triplos, analogamente aos topos duplos e triplos;

h) fundos arredondados, uma formagdo com inversdo de tendéncia,

1) cabega-e-ombro invertido e ombro-cabeca-ombro invertido, analogamente ao CO e OCO;

j) triangulos simétricos, um padrdo grafico com tendéncia definida somente a partir do

breakout (quebra de um dos lados do triangulo);

k) rising wedge, um padrdao bearish que contrai & medida que a cotagdo do ativo sobe, ou

seja, tem uma tendéncia de subida inicial mas um carater bearish;
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1) falling wedge, analogo ao rising wedge;

m) bump and run reversal, padrdo grafico tipico de situagGes em que ha especulagio no

7 " . ;e -~
mercado, o que conduz a uma subida rapida das cotagdes;

n) cup with handle, uma formagdo de continuagdo bullish, que se distingue por um periodo

de consolidagdo seguido por um breakout e

0) flags e pennants (bandeiras e bandeirolas), que s3o formagdes de continuagio de curto

prazo que marcam uma pequena consolidagio antes da continua¢do do movimento prévio.

Da mesma forma que para os indicadores, os padrdes aqui citados também sdo
amplamente utilizados nos mercados financeiros, mas carecem de pesquisas empiricas e

teorias mais aprofundadas que justifiquem sua utilizagao.

3.6 Candlesticks

Apresentaremos agora uma breve introdu¢@o aos padrdes de reversio e continuagido
baseados em candlesticks (candelabros ou castigais). Nos proximos capitulos, esses padrdes

serdo combinados em estratégias de compra e venda e testados de forma a avaliar se sua

o ~ 0
utilizag@o produz retornos em excesso’".

Os padrdes candlesticks foram desenvolvidos por Sokyu Homma, escritos como a
Constituigdo de Sakata na China e depois usados no Japao por mais de 300 anos (Nison,
1991). Usando os movimentos dos dias anteriores para previsao de pregos futuros no mercado
de arroz, forneciam uma visdo do movimento do mercado através do reconhecimento de

padrdes de formacido de preco.

Segundo Morris (1995), cada candlestick consiste de quatro precos: abertura,
fechamento, méximo e minimo. O corpo real (jittai) é desenvolvido entre a abertura e o
fechamento. Na interpretagio técnica, o tamanho e a orientagdo do corpo (representada por

uma cor) fornecem informagoes significantes a respeito da diregdo do mercado.

3 Quando comparadas as estratégias de negociagio com uma estratégia buy and hold.
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Um corpo vazio ou azul significa que o prego de fechamento foi maior do que o de
abertura, ou que houve valorizagdo do ativo entre o inicio € o fim do periodo de negociagdo.
Um corpo cheio ou vermelho significa que o fechamento foi inferior a abertura, ou que houve
desvalorizagdo entre seu inicio e o fim. Usualmente os candlesticks mostram extensdes acima
e abaixo do corpo, que representam a maxima e a minima do periodo, quando s3o diferentes

da abertura e do fechamento. S3o as sombras superiores (wwakage) e inferiores (shitakage),

respectivamente.
A Constitui¢do de Sakata estava baseada nas seguintes premissas:

a) Sem ganancia, deve-se pensar sobre os pregos atuais, observando os movimentos de

pregos anteriores;

b) incrementar as posi¢gdes de venda se os pregos estdo caindo, € de compra se 0s pregos

estdo subindo;

c) se a previsio for incorreta, deve ser corrigida assim que possivel, aguardando e

observando melhor por um periodo de 40 ou 50 dias e

d) liquidar a qualquer momento parte das posigdes lucrativas (cerca do 70% a 80%) e o

restante quando houver a sensag@o de que foi atingido algum topo ou fundo.

Atualmente o padrao de candlesticks ¢ utilizado com outras técnicas de analise grafica,
principalmente os fibos (extensGes e retragdes da Série de Fibonacci), criando uma sinergia
entre os métodos e oferecendo maior seguranga na geragdo dos sinais de compra e venda
(Dobson, 1984). Algumas consideragcdes devem ser realizadas antes de apresentarmos as

principais formagdes de candlesticks (Nison, 1991):

a) Os candlesticks nao sdo nem matematicamente nem geometricamente definidos por si s6 e

devem ser comparados a outros candlesticks em uma formagao para sua correta identificagio;

b) As dimensdes dos elementos de um candlestick sdo subjetivas. Por exemplo, afirmar que

uma sombra superior € grande so significa dizer que ela assim o ¢ frente a algum outro

parametro, como o corpo do candlestick;

c) A analise de candlesticks ndo leva em conta movimentos nos ativos distantes
temporalmente do presente. A importancia das cotagdes distantes reside somente no fato de
que as formagdes anteriores tendem a se repetir no futuro, cada ativo com suas
especificidades. Na defini¢do se o trend é de alta ou baixa, importam mais os sinais emitidos

pelos padrdes candlesticks mais recentes. Assim, os candlesticks possibilitam a avaliacio de
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ativos com pouco historico de pregos. Os estudos econométricos, técnicos ou
fundamentalistas geralmente descartam um grande nimero de ativos do mercado em analise

por sua pequena série de pregos ou ocorréncia de varios missing values.

Existem vanas figuras, padrdes de continuagdo de alta ou de baixa, padrdes de
reversdo de alta ou de baixa, figuras de reversdo e padroes de espera. Muitos deles podem ser

classificados em duas categorias, dependendo de como aparecem em uma formag3o.

Figura 3.6 - PadrGes candiestick bullish (a) e bearish (b)
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Muito pouco se estudou com finalidade académica sobre candlesticks. Nison (1991)
realizou uma pesquisa profunda na Constituicdo de Sakata e na vida de Sokyu Homma, seu
criador. Apresentou em sua obra os padrdes, as estratégias a serem utilizadas nos mercados
financeiros e suas constatagGes verificadas ao longo de sua carreira como professor do New

York Institute of Finance, tornando-se a principal referéncia sobre o tema.

Uma leitura mais profunda de sua obra poderad nos levar a concluir que nenhuma
pesquisa empirica foi realizada pelas caracteristicas dos candletickss: sua subjetividade ndo
permitia a criagdo de padrdes matematicamente bem definidos para montagem dos modelos e
testes. Esse é um dos objetivos (e também de motivagdo) do trabatho aqui prdposto: modelar e

testar uma ferramenta que, a priori, parece nao poder ser analisada estatisticamente.

Bigalow (2001), Koshy (2001) e Nison (1994) também apresentaram trabalhos sobre
candlesticks, baseados em Nison (1991).

Fischer (1993) trouxe os fundamentos dos fibos e sua aplicagio nos mercados de
capitais. Utilizando o padrdo de candlesticks, mostra as estratégias de negociagdo utilizadas
dentro dos suportes e resisténcias montados pelos fibos de retragdo e expansdo, através da

montagem dos pivos de alta e de baixa.
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A seguir apresentaremos os principais padrdes de candlesticks, baseados em Nison
(1991) e Mortis (1995).

3.6.1 Padraoes Bullish

S3o padrdes de mudanga na psicologia e dire¢do do mercado, essencialmente de alta,
ndo importando o momento de seu acontecimento e indicando que, momentaneamente, existe
uma tendéncia de continuagio de apreciagdo dos pregos dos ativos ou do mercado ou de um

iminente movimento de valorizagdo dos ativos.
3.6.1.1 Long White Day (LWD)

Consiste de um corpo real de alta, que é muito mais longo do que suas sombras,
indicando uma grande diferencga entre os pregos de abertura e fechamento e que o prego de
abertura esteve muito perto da minima e o fechamento muito perto da maxima. Quio maior

for o LWD, mais bullish sera o mercado. Quando o corpo for pequeno, é chamado

simplesmente de white day.

Figura 3.7 - Long white day
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3.6.1.2 White Marubozu

ASegundo Bigalow (2001), o white marubozu (cabega raspada) é um longo candlestick
de alta sem ou com pouquissima sombra. Significa que o prego de abertura € similar a minima

e o fechamento @ maxima, indicando um trend bullish, usualmente comec¢ando a primeira
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parte de uma continuagdo bullish ou um padrio de reversido bullish. Quando aparece em um

trend de alta iniciado ha algum tempo, pode indicar que haja alguma corregdo adiante. Possui

duas variagdes:

a) white opening marubozu: possui somente uma sombra superior, indicando que a abertura
foi igual a minima do periodo e por algum motivo, em algum momento, houve uma tentativa
bullish de penetrar no terreno bearish. E um padrio conhecido como zona de sustenta¢do de

alta, quando ocorre em uma tendéncia de baixa e

b) white closing marubozu: possui somente uma sombra inferior, indicando que o
fechamento foi igual a maxima do periodo e por algum motivo, em algum momento, houve

uma tentativa bearish de penetrar no terreno bullish.

Quio maior o corpo do marubozu, mais bullish é o sinal. Quao maior a sombra, mais

forte foi a tentativa de penetragdo de terreno por uma das forgas de mercado e mais perigoso

se torna o sinal.

Figura 3.8 - White marubozu, white-bozu de fechamento e white-bozu de abertura
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3.6.1.3 Piercing Line / Kirikomi

O kirikomi (kirikaeshi), normalmente chamado de piercing line, é gerado por uma
combinacdo de dois candlesticks, geralmente em um downtrend. Na combinagio, o primeiro €
um candlestick de queda (normalmente um black marubozu) seguido de um candlestick
(kirikomi) de alta, (normalmente um white marubozu), que é o mais importante e é quem
fornece o sinal de compra. Sua significancia estd em que o fechamento no segundo

candlestick deve ser superior a 50% do corpo real do primeiro, mas com abertura inferior a

minima do candlestick anterior.
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Significa que o mercado abre em gap, mas fecha esse gap e sobe com forga para
fechar acima do ponto médio do dia anterior, sugerindo uma oportunidade de comprar e
esperar e que esteja sendo montado um suporte no minimo do dia, dando inicio a um trend de
alta. A confirmacdo podera vir no candlestick seguinte, com os pregos fechando acima dos
dois candlesticks anteriores. E um padrio de reversio, numa tendéncia de baixa e é 0 oposto

do padrdo nuvem negra, que veremos adiante.

Figura 3.9 - Piercing line
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3.6.1.4 Bullish Engulfing / Bullish Tsutsumi / Engolfo de Alta

Wagner e Matheny (1993) apresentam o engolfo de alta como um padrdo onde o
primeiro candlestick é de queda e o segundo (fsutsumi) de alta, que abre abaixo e fecha acima
do candlestick anterior, engolfando completamente o primeiro candlestick. Ocorre em um
trend de baixa, onde o engolfo ¢ representado por uma abertura que faz um novo fundo
seguido por um fechamento que se da no mesmo prego do fechamento anterior, ou methor, de
forma mais forte, acima deste prego (qudao maior o fechamento, mais forte o sinal). Significa
que a tendéncia bearish estd perdendo seu momento e uma tendéncia bullish ganhé forga,

sendo uma chave de reversdo nos padrdes de candlesticks.

Os volumes tendem a ser altos e pode ocorrer um periodo neutro apos esta formagao,
onde o mercado procura reavaliar o novo nivel de pregos. Os engolfos, quaisquer que sejam,

sao raros. Qudo mats raros em um ativo, mais importantes tornam-se.
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Figura 3.10 - Engolfo de alta
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3.6.1.5 Bullish Abandoned Baby | Bebé-Abandonado de Alta

E uma formagio composta de trés candlesticks: o primeiro de queda, o segundo ¢ um
doji ou uma star com gap na diregdo da tendéncia e o terceiro ¢ um longo candlestick de alta,
abrindo com gap contra a tendéncia anterior, sem fechar o gap durante a sessio. Em um trend
de baixa, o ativo abre com gap ap6s uma queda e negocia dentro de uma estreita faixa de
pregos, com o fechamento perto da abertura, mostrando potencial para um rally de alta pois
niao houve continuagio da queda. A confirmagio da reversdao vem no terceiro candlestick, de
alta, reforcada pelo gap de abertura para cima. Difere-se do padrao morning star pela

existéncia de um gap entre as sombras inferiores do primeiro e terceiro candlestick com a

sombra superior do segundo.

Figura 3.11 - Bullish abandoned baby
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3.6.1.6 Rising Window / Salto para Cima

Segundo Bigalow (2001), é um padrio onde o primeiro candlestick ¢ um marubozu de

baixa e o segundo um marubozu de alta, que abre com gap para cima. Indica que o mercado
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mudara sua diregdo para cima, independentemente se o mercado estiver caindo ou em

distribuig3o.

Figura 3.12 - Rising window

]
_

Também sio bastante usuais como padrdes bullish’': concealing baby swallow bullish,
bullish tasuki, upside gap tasuki, bullish dragonfly hammer | martelo-dragdo-voador de alta;
bullish breakaway / ruptura de baixa e downside gap three methods bullish.

3.6.2 Padroes Bearish

Sdo padrdes essencialmente de baixa, ndo importando o momento de seu
acontecimento e indicando que, momentaneamente, existe uma tendéncia de continuagio de

depreciagdo dos pregos dos ativos ou do mercado ou de um iminente movimento de realizagio-

dos ativos.
3.6.2.1 Long Black Day (LBD)

Nison (1994) detalha que o LBD consiste de um longo corpo real, de baixa, que é
muito mais longo do que suas sombras, indicando uma grande diferenga entre os pregos de
abertura e fechamento e que o prego de abertura esteve muito perto da maxima e o
fechamento muito perto da minima. Qudo maior for o LBD, mais bearish sera o mercado.

Quando o corpo for pequeno, é chamado simplesmente de black day.

3! Ver Morris (1995).
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Figura 3.13 - Long black day
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3.6.2.2 Black Marubozu

Segundo Bigalow (2001), o black marubozu ¢ um longo candlestick de baixa, sem ou
com pouquissima sombra. Significa que o preco de abertura € similar a maxima e o
fechamento a minima, indicando um trend bearish. Usualmente comega a primeira parte de
uma continuagdo bearish ou um padriao de reversdo bearish. Quando .aparece em um frend de
baixa iniciado ha algum tempo, pode indicar que haja algum rally adiante.

Possui duas variagoes:

a) black closing marubozu: possui somente uma sombra superior, indicando que o

fechamento foi igual a minima do dia e por algum motivo, em algum momento, houve uma

tentativa bearish de penetrar no terreno bullish e

b) black opening marubozu: possui somente uma sombra superior, indicando que a abertura

foi igual @ maxima do dia e por algum motivo, em algum momento, houve uma tentativa

bullish de penetrar no terreno bearish.

Quao maior o corpo do marubozu, mais bearish é o sinal. Quao maior a sombra, mais

forte foi a tentativa de penetragdo de terreno por uma das forgas de mercado e mais pén'goso

se torna o sinal.

Figura 3.14 - Black marubuzu, bozu de abertura e bozu de fechamento
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3.6.2.3 Dark Cloud Cover / Kabuse / Nuvem Negra

A nuvem negra ¢ um padrdo de reversdo para baixa, ocorre em um wuptrend e é
composto de um candlestick de alta seguido de um candlestick de queda que abre com prego
maior que o primeiro candlestick, gerando um gap. O gap é fechado e o candlestick fecha

marginalmente igual ou abaixo do ponto médio do marubozu de alta precedente.

Embora com gap mais alto na abertura, ele n3o consegue reforgar o avango das
cotagdes, o ativo fecha o gap e pode seguir o rally de alta, mas fecha abaixo do ponto médio
do candlestick anterior, gerando um forte sinal de venda. A confirmagdo acontece quando o

preco de fechamento do candlestick seguinte fecha abaixo da minima dos dois dias anteriores.

Figura 3.15 - Dark cloud cover em formagio com long black closing bozu, black marubozu ¢ long black opening
bozu
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3.6.2.4 Bearish Engulfing / Bearish Tsutsumi / Engolfo de Baixa

E um padrio onde o primeiro candlestick é de alta e o segundo (tsutsumi) é de baixa,
que abre acima e fecha abaixo do candlestick anterior, engolfando completamente o pﬁmeiro.
Ocorre em um trend de alta, onde o engolfo € representado por uma abertura que faz um novo
topo seguido por um fechamento que se da no mesmo prego da abertura anterior, ou melhor,
de forma mais forte, abaixo deste prego (qudao menor o fechamento, mais forte o sinal).
Significa que a tendéncia bullish esta perdendo seu momento e uma tendéncia bearish ganha

forga, sendo uma chave de reversdo no padrio de candlesticks.
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Figura 3.16- Engolfo de baixa
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3.6.2.5 Falling Window / Salto para Baixo

E um padrio onde o primeiro candlestick é um marubozu de alta e o segundo um
marubozu de baixa, que abre com gap para baixo. Indica que o mercado mudara sua dire¢do

para baixo, independentemente se o mercado estiver subindo ou acumulando (Nison, 1994).

Figura 3.17 - Falling window

]
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Também sdo bastante usuais como padrdes bearish’>: tri star bearish; bearish tasuki;

downside gap tasuki, bearish breakaway / ruptura de alta; atekubi;, irikubi, sashikomi e upside
gap three methods bearish.

3.6.3 Sinais e Padrées de Reversao

Embora possam compor outros padrdes de alta e de baixa, s3o sinais que também

funcionam sozinhos, identificando reversées ou manutengdes de tendéncia.

32 Ver Mortis (1995).
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3.6.3.1 Long Legged Doji (LLD)

Dojis sao figuras que tem pregos de abertura e fechamento idénticos ou muito
proximos. O long legged doji (doji com longas pernas) tem longas sombras superior e inferior
e a abertura e o fechamento no meio entre a maxima e a minima, indicando indecisdo entre
bulls e bears. O LLD é um padrio de reversao muito significativo, indicando que o ativo
atinge o ponto extremo de um frend e um equilibrio temporario entre a demanda e a oferta
antes de uma reversao para outra dire¢do, ja que o ativo tende a reverter imediatamente de

dire¢do apoOs o aparecimento do sinal (Nison, 1994). Os sinais s@o de compra se aparecer em

um fundo e de venda se aparecer em um topo.

Figura 3.18 - Long legged doji

3.6.3.2 Dragonfly Doji / Tonbo

O dragonfly doji (doji dragdao-voador) possui uma longa sombra inferior e nenhuma ou
quase nenhuma sombra superior. E um forte indicador de reversio de tendéncia bearish. E
frequentemente encontrado perto ou no fundo de um downtrend e indica que o ativo exauriu

sua tendéncia bearish e deve comegar uma reversio ou pelo menos manter 0 mesmo patamar,

andando de lado.

Figura 3.19 - Dragonfly doji
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3.6.3.3 Gravestone Doji / Tokbu

O gravestone doji (doji 1apide) possui uma longa sombra superior € nenhuma ou quase
nenhuma sombra inferior. E um forte indicador de reversio de tendéncia bullish e é
freqiientemente encontrado perto ou no topo de um uptrend, indicando que o ativo exauriu sua

tendéncia bullish e deve comegar uma reversdo ou pelo menos manter 0 mesmo patamar,

andando de lado.

Figura 3.20 - Gravestone doji
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3.6.3.4 Four Price Doji

Conforme Morris (1992), o four price doji (doji de quatro pregos) é um candlestick
sem sombras, significando que a abertura, o fechamento, a maxima e a minima s3o idénticas.
E uma tnica linha horizontal indicando indecisio no ativo ou mercado, ou a espera de noticias

ou ainda uma grande falta de liquidez.
3.6.3.5 Hammers / Karakasa / Bullish Paper Umbrella / Martelos

O martelo pode ser tanto de alta quanto de baixa. O martelo de alta se forma quando a
abertura ¢é inferior ao fechamento e o de alta, de forma contraria. A sombra inferior deve ser
duas vezes maior do que o corpo real, pelo menos, € ndo ha sombra superior, ou quase
nenhuma. E um padrio bullish confiavel que ocorre no fundo de um downtrend, ndo
importando a sua cor. Uma caracteristica muito comum dos martelos é o fato de usualmente
funcionarem em éonjunto, Um primeiro martelo chama o trend de volta para seus pregos; dai

acontecera um segundo martelo, onde os pregos estardo livres para realmente subirem.
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Figura 3.21 - Martelos de alta e de baixa
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3.6.3.6 Inverted Hammer /| Martelo Invertido de Alta

Segundo Wagner e Matheny (1993), € um pequeno corpo no fundo de um #rend de
baixa, com uma sombra no topo duas vezes maior que o corpo, pelo menos e sem sombra, ou
quase nenhuma, no fundo. O ativo abre abaixo do minimo do candlestick anterior e ha alguma
for¢a para conseguir levar os pregos acima do minimo do dia anterior, ndo necessariamente

fechando acima deste minimo. O fechamento pode demonstrar que o mercado fez suporte

neste nivel.

Figura 3.22 - Bullish inverted hammer
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3.6.3.7 Hangman / Karakasa / Bearish Paper Umbrella / Guarda-Chuva

O hangman pode ser tanto de alta quanto de baixa. O hangman de alta forma-se com a
abertura menor que o fechamento, o hangman de baixa forma-se do contrario. A sombra
inferior do hangman deve ser duas vezes maior do que o corpo, pelo menos, e nio ha sombra
superior ou quase nenhuma, nio importando a cor do candlestick. O hangman é um padrao de
reversdo bearish que ocorre no topo de um trend de alta, mostrando que o ativo pode cair em

uma armadilha de compra em comparagdo com o topo do range.
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Figura 3.23 - Hangman

3.6.3.8 Spinning Tops / Komas

Os spinning top sdo pequenos candlesticks com longas sombras superior (long upper
shadow) ou inferior (long lower shadow) quando comparadas ao seu corpo real, implicando
em abertura e fechamento com uma pequena diferenga. Mostra que dire¢do o mercado ou o

ativo deve seguir a partir do seu aparecimento, no sentido da maior sombra. A cor do corpo

real € irrelevante.

Figura 3.24 - Long lower shadow spinning top e long upper shadow spinning top

3.6.4 Padroes Complexos

S3do padrdes muito parecidos com os anteriormente apresentados, mas com certas
peculiaridades que podem representar armadilhas na sua detec¢do, fornecendo sinais

diferentes daquele que realmente possam parecer.
3.6.4.1 Bullish Doji Star e Bearish Doji Star

De acordo com Bigalow (2001), o bullish doji star ¢ um padrﬁo formado por dois

candlesticks: o primeiro é um candlestick de queda (marubozu ou black); o segundo ¢ um
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doji, com a abertura em gap na dire¢3o da tendéncia de queda, com sombras curtas. Em um
downtrend, o mercado tem forga para queda no primeiro candlestick, incluindo uma abertura
em gap no segundo. Mas opera sem for¢a naquele sentido, fechando no valor da abertura e
indicando uma troca de tendéncia. E um padréo de reversio, para tendéncia de alta. O bearish
doji star ¢ um padrdo formado por dois candlesticks: o primeiro é um candlestick de alta
(marubozu ou white), o segundo € um doji, com a abertura em gap na diregdo da tendéncia de
alta, com sombras curtas. Em um uptrend, o mercado tem forga para alta no primeiro
candlestick, incluindo uma abertura em gap no segundo. Mas opera sem forga naquele
sentido, fechando no valor da abertura e indicando uma troca de tendéncia. E um padrio de

reversao, para tendéncia de baixa.

Figura 3.25 - Bullish doji star (a) e bearish doji star (b)
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3.6.4.2 Shooting Star

E formado quando um martelo invertido acontece em um trend de alta com gap acima
do candlestick de alta anterior, sendo um padrdo de reversdo para bearish. Demonstra que o

ativo ou o mercado processa um rally mas volta para seu fundo, fechando na minima.

Figura 3.26 - Shooting star
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3.6.43 Morning Star /| Estrela da Manhi e Evening Star / Estrela da Tarde

A morning star € um padrdo formado por trés candlesticks (Morris, 1992): o primeiro
€ um candlestick de queda (marubozu ou black);, o segundo € uma estrela, com a abertura em
gap na diregdo da tendéncia de queda, com sombras curtas e sua cor € irrelevante; o terceiro é
um longo candlestick de alta (white ou marubozu), com abertura em gap para cima, que deve
fechar significativamente dentro do primeiro candlestick, especialmente entre a maxima e a
abertura do candlestick de queda. Ocorre no término de um downtrend, mostrando forga para
queda no primeiro candlestick, incluindo uma abertura em gap no segundo. Mas opera sem
forca naquele sentido, fechando no valor da abertura e indicando uma troca de tendéncia,

confirmada pelo terceiro candlestick de alta.

Ja o evening star é um padrao formado por trés candlesticks: o primeiro é um
candlestick de alta (marubozu ou white), o segundo é uma estrela, com abertura em gap na
direg@o da tendéncia de alta, com sombras curtas e sua cor € irrelevante; o terceiro € um longo
candlestick de baixa (black ou marubozu), com abertura em gap para baixo, que deve fechar
significativamente dentro do primeiro candlestick, especialmente entre a minima e a abertura
do candlestick de alta. Ocorre no término de um wuptrend, mostrando forga para alta no
primeiro candlestick, incluindo uma abertura em gap no segundo. Mas opera sem forga

naquele sentido, fechando no valor da abertura e indicando uma troca de tendéncia,

confirmada pelo terceiro candlestick de baixa.

Figura 3.27 - Morning star (a) e evening star (b)
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3.6.4.4 Bearish Abandoned Baby / Bebé-Abandonado de Baixa

E um padrio de reversio em um trend de alta, fornecendo um sinal de venda com alta
confiabilidade. Segundo Nison (1991), difere-se do padrdo evening star pela existéncia de um

gap entre as sombras superiores do primeiro e terceiro candlestick com a sombra inferior do

segundo.

Figura 3.28 - Bearish abandoned baby

—+

Uptrend

Candle de |
Confirmacao

3.6.4.5 Three White Soldiers

E um padrio de continua¢io de alta com trés candlesticks consecutivos de alta,
aproximadamente de mesmo tamanho € que avangam em incrementos aproximadamente

similares. O segundo e o terceiro candlesticks abrem no ponto médio do candlestick

precedente, ou acima dele.

Figura 3.29 - Three white soldiers

!
|;Il D 50%
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3.6.4.6 Three Black Crows

E um padrio de continuagio de baixa com trés candlesticks de baixa consecutivos,
aproximadamente do mesmo tamanho, com o segundo e terceiro candlesticks abrindo no

ponto médio do range do candlestick anterior, ou abaixo dele.

Figura 3.30 - Three black crows
' 50%
! l

Também sdo bastante usuais como padrdes complexos®: bullish sanpei | three white
parallel candlesticks (podendo ser sakizumari ou akasansen shianboshi), bullish sanpei /
three black parallel candlesticks (podendo ser down gap three wings ou simultaneous three

wings); falling sanpo e rising sanpo.
3.6.5 Padroes Wait & See (Haramis)

Sdo padroes que indicam uma espera por novas informagdes para a tomada de
qualquer atitude com relagdo a um ativo (Nison, 1991). O harami é uma configuragio onde
um segundo candlestick, de aviso, abre e fecha simetricamente dentro de um primeiro
candlestick longo. O padrio é a imagem espelhada do padrio de engolfo e os dois
candlesticks possuem cores opostas. Indica que o volume de trading diminuiu
consideravelmente até que informagdes adicionais, sobre o ativo ou o mercado, tornem-se

disponiveis ou sejam melhor analisadas.

33 Ver Nison (1991).
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Figura 3.31 - Bullish harami (a) e bearish harami (b)

-~ il | Confirmagio SRR
ﬁj Uptrend *
Downtren, : N ' V

: Confirmagio

BuliiQH . Bearish
Harami Harami
(@) ®)

Outros padrdes de espera que poderiam ser citados incluem: harami cross /

haramiyose; stars | hoshi | estrelas; rain-drop / gotas; tweezers top e tweezers bottom.

3.6.6 Consideracaes finais sobre candlesticks

. Segundo Wagner e Matheny (1993), os padrdes apresentados sdo constituidos com
sombras que, em geral, ndo sdo simetricamente iguais em relagdo ao corpo real dos

candlesticks. Como afirmamos anteriormente, a analise com candlesticks é bastante subjetiva.

. Embora alguns padrdes possam ser extremamente similares em suas definigdes, uma
analise mais detalhada apresentara diferencas bastante sutis entre eles. Uma sombra que inicia
dentro de uma sombra precedente pode descaracterizar a existéncia de um gap, alterando o
tipo e as caracteristicas do padrao. Embora possa haver uma forte sensagdo de dualidade nas

figuras, necessariamente a existéncia de um padrao bullish nao implica em simétrico bearish.

Outra discuss@o esta na criagdo de gaps: se devem ser levadas em conta as sombras,
ou se somente uma diferenga entre um fechamento anterior e uma abertura posterior em uma
alta, por exemplo, caracteriza uma abertura em gap. Em nosso caso, gaps serdo sempre

abertos quando nenhuma parte, nem do corpo nem de uma sombra, feche-o durante o periodo

em analise.

Para Nison (1991), os padrdes candlesticks nao devem ser utilizados através de mera
memorizagdo ¢ mecanizagdo na definicdo das tendéncias. Uma pequena diferenca em uma
sombra pode tornar a figura de dificil identificagdo. O importante para a aplicagdo dos
candles)icks_é entender como as for¢as de mercado estao trabalhahdo num dado momento,

para ai sim definir as estratégias para se obter retornos em excesso.
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Na realidade o termo padrdo de reversdo ndo significa que um trend termina
abruptamente, mas sim em etapas, vagarosamente ou ndo, conforme anda a ciranda

psicologica do mercado. Significa que um #rend esti em esgotamento, mas ndo

necessariamente que revertera imediatamente.

Na pratica, os padrdes candlesticks sdo utilizados basicamente através do “bom
senso”: segundo as definigdes da literatura para cada padrdo, um investidor analisa o que
significa o corpo do ultimo candlestick da formag3o, avalia as sombras para detectar se houve
tentativa de penetragdo por parte de algum lado do mercado e compara o volume atual com

algum valor médio historico, de forma a atenuar ou fortalecer a importancia da formagao.



CAPITULO IV

ASPECTOS METODOLOGICOS

Este capitulo descreve o método de trabalho e de como serdo analisados os resultados
que serdo encontrados nos testes das estratégias. E feita a descrigio da amostra e do
tratamento dos dados. O método bootstrap € introduzido e sdo descritos os critérios de sele¢do
da base de dados, dos periodos a serem analisados, das melhores estratégias baseadas em
candlesticks para teste e de como e porque o processo de overlapping € utilizado. Aqui -
também s30 apresentadas as consideragOes relevantes quanto aos custos transacionais

(corretagens e emolumentos) utilizados nos frades, além de uma descrigdo sucinta das rotinas

que serdo utilizadas nos testes.

4.1 Introducio

" Qualquer tentativa de defesa ou contestagdo da anlise técnica tem em comum uma
caracteristica: independente do padrdo ou indicador a ser utilizado na geragdo dos sinais de
compra e de venda, os retornos devem ser superiores e estatisticamente significantes quando
comparados a uma estratégia buy and hold, que nada mais é do que a valorizagio do ativo

entre o inicio e o fim do periodo analisado, sem levar em conta a trajetoria de seus pregos.

Cabe aqui salientar que, embora 0s riscos associados a uma estratégia de investimento
baseada na andlise técnica € a uma estratégia buy and hold pouco provavelmente sejam
similares (pela diferenca de dias comprados), estamos supondo que os retornos anormais que
desejaremos obter ja estdo ajustados ao risco. Como apresentado pela teoria, quanto maior o

retorno em excesso, maior o risco incorrido, n3o sendo nosso objetivo avaliarmos

comparativamente tais indicadores.

Se uma metodologia produz o mesmo resultado que uma estratégia aleatoria de
compra e venda, seria indiferente a op¢do de escolha de uma ou outra. A estratégia técnica
deve produzir ainda retornos anormais suficientes para compensar os custos transacionais, ja

que invariavelmente teriamos a mesma quantidade de frades em ambas as estratégias. Mesmo
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quando comparamos o resultado de uma estratégia buy and hold com uma estratégia

randomica de compra e venda, podemos ter problemas com o evento sorte, 0 que invalidaria

os resultados.

Nosso objetivo agora € apresentar uma abordagem em franco desenvolvimento para
validagdo estatistica dos resuitados, o método bootstrap, e as premissas e fatores limitadores

que irdo delinear nossos experimentos e testes.

Um indicador ou padrio da AT pressupde que ela pode detectar padrdes de
comportamento nas séries temporais dos ativos. Utilizaremos o bootstrap para a simulagio
das cotagdes dos ativos, de forma a remover padrdes ocultos nas séries de retornos desses

ativos e validar a utilizagdo de candlesticks nos mercados acionarios, de taxas de cambio e de

futuros.

A simulagio bootstrap de Efron (1979) consiste num sorteio com reposi¢do de dados
de uma série original, construindo um grande numero de séries simuladas com o mesmo
numero de elementos daquela (as séries bootstrap), que obviamente ndo possuem o perfil da
original®*. O uso da técnica bootstrap para construgio de intervalos de confianca e testes de
hipoteses vem aumentando consideravelmente desde sua criagdo, devido principalmente ao

rapido avango computacional ocorrido nas ultimas décadas.

Efron (1979) conclui que as dependéncias temporais das séries geradas pelo método
sdo removidas, ja que os novos dados das séries bootstrap sio independentes apos a
simulag3o. Isto ndo ocorre com séries ditas randomicas ou aleatorias, produzidas por software
ou hardware. Existe uma “semente” geradora dos nimeros randdmicos que faz com que os

numeros randomizados sejam, de certa forma, previsiveis ou deterministicos.

O principio da simulag@o € o de remover padrdes de comportamento ocultos nas séries
de cotagdes dos ativos, através da simulagdo bootstrap das mesmas. Esta simula¢do consiste
de um sorteio com reposi¢cdo das cotagdes da série original, construindo » séries simuladas
com o mesmo numero de elementos da série original. As séries simuladas podem (baixa
probabilidade) ou n3o (alta probabilidade) apresentar os mesmos parametros estatisticos

basicos, como média e desvio padrio, ja que o sorteio é feito com reposicdo. Com este

* Uma vez que o sortcio é feito com reposigdo, para amostras “maiores” (n>100), é baixa a probabilidade que
uma série bootstrap scja composta exatamente pelos mesmos elementos da série original. Assim, o perfil ¢ os
parametros cstatisticos da séri¢ bootstrap muito provavelmente serdo difercntes dos da série original.
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procedimento, as dependéncias temporais, lineares ou nio, sdo removidas, uma vez que as

cotagdes diarias dos ativos s3o-completamente independentes apoés a simulag3o.

A intuig@o por tras da metodologia bootstrap pode ser vista da seguinte forma. Sabe-se
que uma populagdao em estatistica pode ser real ou ficticia. Algumas existem de fato, como o
numero de retornos passados de uma agdo a vista. No entanto, a maioria das populagdes que a
estatistica estuda ndo possui existéncia real, como o nimero de retornos no passado, presente
e futuro do DJIA. Na realidade sdo amostras pensando em todas as demais amostras que
podem e irdo aparecer no futuro, que vao terminar materializando-se em algum momento. Se
os retornos diarios de um ativo em varios anos anteriores estiveram sempre no intervalo (-

5%,+5%), por exemplo, isso n3o implica que os retornos futuros nunca estardo fora destes

limites.

Em casos onde uma condigdo existente seja responsavel pelo aparecimento de novas
amostras, muitas populagdes podem nunca se matenalizar, situagio comum em experimentos
estatisticos. Neste caso, a populagdo nunca tera existéncia real e € apenas uma idéia que
concebemos, que pode ou n3o se tornar realidade. Entretanto, ndo ha nenhum problema em
trabalhar estatisticamente com esta populagao conceitual. Em geral, vamos extrair apenas uma
pequena amostra da populagdo ficticia que sera usada para realizar a inferéncia. O tamanho
desta populagdo conceitual ¢ indeterminado pois, em principio, ndo ha limite para os casos

futuros que poderao ocorrer e esta populagao pode ser concebida como infinita.

A metodologia bootstrap nada mais faz do que, com auxilio computacional,
reamostrar uma amostra conhecida um nimero elevado de vezes, acelerando o processo de
totalizagdo de uma populagdo, supondo que a populagdo seja composta por todas as
reamostras mais a amostra inicial. Em nosso caso, como temos uma série (sequéncia) de
vetores de cotagdes, queremos testar uma estratégia sobre essa série € sobre varias séries
reamostradas, como se aquela sequéncia inicial ndo tivesse existido, e em seu lugar houvesse
ocorrido uma outra sequéncia (uma série reamostrada). Se a estratégia funciona somente sobre
a série original, € intuitivo pensar que isso ndo acontece por sorte, mas sim porque a estratégia
capturou um padrio na sequéncia original que passou a inexitir quando ela foi reamostrada. E
intuitivo também que, quanto maior o numero de séries reamostradas onde a estratégia ndo

funcionou, mais significante € a estratégia quando aplicada sobre a série original.

‘Em nosso trabalho, a significancia estatistica dos resultados, e portanto a verificagido
da HME na forma fraca ou da eficiéncia da utilizagdo dos candlesticks (contestando a HME

fraca), se da através da aplicagio da simulagao de 500 séries a partir de uma série original de
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cotagdes. O resultado da estratégia aplicada sobre a série simulada é comparado ao resultado
da estratégia aplicada a série original. Se somente 5% ou menos dos resultados simulados

forem melhores do que o original, entdo o resultado tera significancia estatistica, indicando

que a estratégia realmente possui um poder preditivo.

4.2  Bootstrap

A técnica que utilizaremos para gerar as séries de cotagdes dos ativos para avaliar a
aplicagdo da estratégia usando candlesticks foi introduzida por Efron (1979) como abordagem
ao célculo de intervalos e niveis de confian¢a de parametros, em circunstancias em que outras
técnicas ndo sdao aplicaveis, particularmente no caso em que o numero de amostras ¢ reduzido,

sendo proposta como uma técnica aleatOria ndo-parameétrica.

A técnica foi extrapolada para a resolugdo de muitos outros problemas de dificil
resolucdo com técnicas de anélise estatistica tradicionais, baseadas na hipotese de um elevado
numero de amostras. A técnica de bootstrap € indicada para estudar o comportamenté de
parametros em modelos estruturais complexos, com ou sem existéncia de tendéncia linear,

através do calculo de intervalos de confianga bootstrap-t e bootstrap-f, baseados em métodos

percentis.

Diversos estudos atestam a otima performance dos testes bootstrap. Para os casos com
tendéncia, os testes bootstrap sao os mais indicados para verificar a significincia dos

parametros do modelo, como a varidncia dos termos aleatorios.

Os testes estatisticos mais vulgares sio o teste 7 (admitindo geralmente que duas
populagdes tém varidncias iguais), o teste Z, o teste F e o teste ndo pararhétrico de Mann-
Whitney, apresentado como alternativa aqueles. Ambos os testes admitem algumas premissas
nem sempre verificadas. LePage e Billard (1992) e Hjorth (1994), entre outros, confrontam

estes testes, concluindo numa maior poténcia do bootstrap, que nao parte de nenhuma

premissa.

A técnica tenta realizar o que seria desejavel realizar na pratica, se isso fosse possivel:
repetir o evento. Em suma, o método simula reamostragem da propria amostra. As
observagdes sdo escolhidas de forma aleatoria e as estimativas re-calculadas. Uma vez que

ndo se dispde de toda a populagdo de amostras (observagoes), faz-se o melhor com o que se
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dispde, que € o conjunto amostral (as cotagdes das séries). A técnica trata a amostra observada
como se esta representasse exatamente toda a populagdo (conjunto dos valores possiveis). Em
nosso caso particular, ja que a estratégia com candlesticks ndo necessita de uma série longa de
cotagdes historicas para ser aplicada (Nison, 1994), podemos utilizar amostras menores do
que as realmente conhecidas para realizar o procedimento bootstrap. Embora tenhamos em
nosso poder todas as cotagdes historicas dos ativos, fica claro que o par candlestick-bootstrap

adequa-se perfeitamente ao objetivo principal deste trabalho.
A construgdo de um teste para comparagio de duas médias a partir da metodologia

bootstrap pode ser descrita da seguinte maneira: dadas duas amostras iniciais (x,,x,,...,x,;) €

’ . * * * L]
(V1> V2->Ym) Obtém-se duas novas amostras (x,,X,,....X.,) € (J;,V5,..V. ), fazendo n;

—
extragdes a0 acaso, com reposi¢ao, nas amostras iniciais. Calculam-se entdo as médias x e

—_— »

y e adiferenca x —y . Esse processo € repetido um niumero elevado de vezes, n, . Obtém-

se deste modo uma amostra ou distribuicdo empirica bootstrap da estatistica 7=X ~Y ,
condicional as amostras iniciais (e suas dimensdes), que pode ser representada pelos métodos

habituais, como uma distribui¢do por histograma, onde pode-se indicar a estimativa 7, do
quantil 7, da distribuicdo de X -7, sendo a o nivel de significancia do teste. Com esta

distribuig@o, pode-se obter:

* um intervalo de confianga unilateral inferior a 100- (1 - a)% para y, - u, :]- o, 1.0

~

* um intervalo de confianga bilateral a 100- (1 - 2a)% para u, — u, ‘] A

2

* um intervalo de confianca unilateral superior a 100- (1-a)% para u, — u, ] 1, 4o

2

que permitem testar a hipotese H, : u, = u, contra cada uma das alternativas () H, - u, <y,
()H, p, #p, ou (i), u, >pu, . Assim, rejeita-se H, ao nivel a se e somente se o valor
de u, =u,sob H, (zero) ndo pertencer aquele intervalo de confianga. Se as amostras ndo

forem independentes e, em particular, forem emparelhadas, deve-se passar a considerar-se

uma unica amostra, formada pelas diferengas observagio a observagao, e o problema reduz-se

ao teste relativo a uma unica meédia.

Quanto a estimagdo de quantis 7, ¢ sugerido (Pires e Branco, 1996) que, dada a

constatagdo de que a maioria dos histogramas da amostra bootstrap aparenta uma forma
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aproximadamente normal (a probabilidade de escolher aleatoriamente um elemento da série
original para uma série bootstrap é dada por n~', onde 7 é o niimero de elementos da série
original), sendo u° e o respectivamente a média e o desvio padrdo da amostra bootstrap, a

estimativa de maxima verosimilhanga de 7, é dada por:

=y +0'z, 4.1)

z, =F(a) @2
1L

F(x)= N jw e ?du (4.3)

Onde F{(x) ¢ uma fungdo densidade de probabilidade (FDP).

Caso seja necessario determinar o valor p (p value) associado ao valor observado da
estatistica do teste ao invés de optar-se por trabalhar com um nivel de significincia fixo a (se
for dado um «a tem-se que para a>p rejeita-se H,, enquanto que para a@<p ndo rejeita-se
H,), estes valores podem ser calculados, para cada hipoOtese alternativa formulada, da

seguinte forma:

()..p=F(u' /o) (4.4)
@ p=2-min{F(u" /6" ),F(-u"/c")} (4.5)
ity p=F(-u"lc") (4.6)

A técnica de bootstrap pode ser aplicada a avaliagdo de diferentes estatisticas, como
desvios-padrdes, bias, residuos, intervalos de confianga, testes de hipoteses, dentre outros, em
contextos diversos, como amplamente demonstrado por Horowitz (2000). A partir do
principio de reamostragem, torna-se possivel a analise da variabilidade de estatisticas em um
modelo. Por exemplo, uma boa medida da capacidade preditiva de um modelo ¢ representada

pelo erro quadratico médio (EQM):
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EOM:;()’:'")’,‘) (4.7)
- n

Onde y;é o valor observavel da variavel dependente y para o caso i, J, o valor

estimado e n 0 namero de casos disponiveis. O EQM de um modelo pode ser obtido através
da replicagdo bootstrap, tomando-se b amostras bootstrap dos dados originais, ajustando-se
um modelo para cada amostra, aplicando-se a cada modelo os dados originais e, entdo,
obtendo-se b estimativas de EQM, a partir das quais se obtém o erro quadratico médio de
predigd@o bootstrap (EQMsg) pela sua média (Efron, 1979). Por outro lado, o coeficiente de

determinacdo R’, pode ser definido como:
RZ _ 1 _ (7-»)
=l-—— 4.8)

Onde S ;_, representa a varidncia do erro de estimagdo, enquanto S, corresponde a

variancia da variavel dependente observada.

Similarmente, uma estimativa bootstrap do coeficiente de determinagido de um modelo

(percentual da vanancia explicada) pode ser também obtida como a média dos R’ das b

amostras bootstrap.

Segundo Pires (2000), a metodologia bootstrap consiste em usar unicamente a fun¢ao
de distribuigdo empirica da amostra observada para fazer inferéncias sobre a populagdo. No
caso de intervalos de confianga para proporgdes, como se tratam de amostras constituidas por

X sucessos e n-X insucessos, a fungdo de distribui¢do empirica € dada por:

0,y<0

F.(y)= 1——{;0$y<1 (4.9)
n
Lyz1
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Ou seja, a fungdo de distribuigdo duma variavel aleatoria com distribuicio de
Bernoulli de pardmetro X /n. Considerando o estimador de p, p=X/n, obtém-se a
distribuigdo bootstrap deste estimador observando que a distribuigdo bootstrap de np é a
distribuigdo do mimero de sucessos numa amostra aleatoria de dimens@o » de uma populagio
Bemoulli( X /n), ou seja, é Binomial(n, X /n). Para a determinagdo do intervalo, um dos
métodos usados € o Método dos Percentis, que neste caso, consiste simplesmente em ir buscar
os percentis (a/2) e (I-a/2) da distribui¢do bootstrap de p, calculando os limites inferior (py)

e superior (py) da seguinte forma:

Bin

PL — nX/nal . (410)
n
Bi .
pu — Inn,X';n,l—-a/2 (41 1)

Uma vez que o parametro p tem uma variagdo continua no intervao [0,1] e os limites
acima apresentados variam descontinuamente de //n em I/n, é necessario considerar a

introdu¢@o de uma corregdo de continuidade, tomando as equagdes as seguintes formas:

Bin, . 1
p, =—rm o — (4.12)
n 2n
Bin ..
pU — nX/ni-al2 +_1_ (413)
n 2n

O Meétodo dos Percentis é geralmente considerado na literatura especializada como um
método com fraquezas, tendo recebido propostas de varias corregdes. A mais importante €
conhecida como BCP (Bias Corrected Percentile, ver Shao e Tu, 1995), que consiste em
corrigir os percentis usados anteriormente (/2 e I-a/2) por outros que levam em conta
quaisquer assimetrias da distnbuigio bootstrap. Assim, o@/2 e [-a/2 tornam-se,

respectivamente, a’ e a”, calculados como:
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a':q)[za/z +2'®_I(KB('{)J) 4.14)
n
a'= (I)(zl_u,2 +2- (I)—‘(KB (%))J (4.15)

Onde ® ¢ a fungdo distribuigdo cumulativa normal padronizada, z(a)é o (100q)-

ésimo percentil de uma distribuigdo normal e K representa a fung@o de distribui¢do bootstrap
(FDB). Devido a natureza discreta da distribuigdo bootstrap, € utilizada uma corregio, € a

FDB toma a seguinte forma:

LFBm( X) (X) + FBin (X - I)J

K (_{] _ 0 -3) (4.16)
g 2

Importante observar que se a distribuigdo bootstrap for simétrica, o que acontece se
X/n=05, tem-se que K ,(X/n)=05 e a'zal/2 e a"=1-a/2, n3o havendo

praticamente correcao.

Uma aplicag@o bastante moderna para o bootstrap é apresentada por Jorion (1997)
para o calculo do VAR (value at risk), com objetivos de controle de risco de mercado e
lidando com variagdes temporais de parametros, aplicando o bootstrap aos residuos

normalizados de um processo GARCH*’ dado por:

8,‘—‘—\/71_'- (417)

Onde r; € o retorno real e A, ¢ a variancia condicional estimada pelo processo GARCH.

Para se criar pseudo-retornos, pode-se, primeiro, sortear termos da distribui¢do

histérica de € e, depois, reconstruir a variancia condicional dos pseudo-retornos.

%% Generalizated Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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O método bootstrap é uma alternativa a geragdo de nameros aleatorios a partir de uma
distribuicdo hipotética, com o sorteio de dados historicos, sem que tenhamos o problema do
viés da semente geradora dos nimeros randomicos. Ele estima a distribui¢do dos retornos por
meio da distribuicio empirica, conferindo probabilidade igual para cada retorno ou cotagdo.
Recomenda-se aos leitores mais interessados a consultar Efron (1979, 1982, 2000), Efron e

Gong (1983), LePage e Billiard (1992), Efron e Tibshirani (1993), Efron et al. (1995) ou
ainda Hjorth (1994).

O bootstrap segue um algoritmo para implantagdo genérico, adaptavel a cada caso e
suas peculiaridades. Em nosso caso, o processo € executado com o sorteio das cotagdes
dianias de cada ativo que iremos testar. Diferentemente da maioria dos trabalhos empiricos da
area, nossas séries nao serao compostas por valores singulares, como os retornos dos ativos ou

os pregos de fechamento, por exemplo, mas sim por vetores com a seguinte forma:

C,=(0,H,L,C) (4.18)

Onde C, é o vetor de cotagdes, O é a cotagdo de abertura no periodo » do ativo
(Open), H é a cotagao maxima (High), L é a cotagao minima (Low) e C é a cotagdo de

fechamento (Close).

Estamos utilizando estas cotagdes (que formam os candlesticks) com o objetivo de
verificar se elas nos oferecem informagdes adicionais da movimentagio dos ativos,

fornecendo algum poder preditivo.

Assim, nossa série de cotagOes tera a forma:

SAn'vo:{61762>C3>é4765>667c7’ ----- C ,} (419)

Onde Syu:ivo € a série de vetores de cotagdes com 7 componentes € C, s30 0s vetores de
cotagdes. Calculamos para a série original S OS pardmetros necessarios para nosso
trabalho, como o retorno produzido por uma estratégia buy and hold, o retorno produzido
utilizando-se os candlesticks, custos transacionais, dias comprados e vendidos e numero de
trades. Aplicamos entdo o bootstrap com reposi¢ao de dados um nimero elevado de vezes

(500 vezes em nosso trabalho), tomando as séries bootstrap os seguintes aspectos:
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SBool],Atz‘vo = {él ’62 ’62>é3 765 ’é6>él EARERAS C t} (420)
Speozaive = {C15Cr,C1,Cs,Co,Cy, G Gy} (4.21)
SBootsoo,An‘vo = {61,62,63,63,65,66,67, """ C' t} (422)

Onde Spoorswamo € a ultima série bootstrap da série original do ativo, com ¢

componentes cada uma, e C, sdo os vetores de cotagdes.

Calculamos entdo para as séries bootstrap os mesmos parametros calculados para a
série original, verificando qual percentual delas (p value) € igual ou menor do que 5%,

atestando o poder preditivo da estratégia.

A figura 4.1 ilustra a convergéncia da distribuigdo empirica para a distribui¢do real.
Com 100 simulagGes, o histograma, representando a distribuigio de retornos diarios ou da
freqiiéncia de aparecimento de candlesticks, é bastante irregular. O histograma torna-se mais
nivelado com 200 simulagGes, mais ainda com 300 simula¢des, devendo, finalmente,

convergir para a distribui¢3o continua representada pela distribui¢do normal com mais de 400

simulagdes.

Figura 4.1 - Convergéncia para distribuicdo normal segundo aumento no nimero de simulagdes bootstrap

100 simulagdes 200 simulagdes 300 simulagdes
Fonte: adaptado dc Jorion (1997)
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Para o nosso trabalho, as vantagens e desvantagens do método bootstrap adaptam-se
idealmente aos nossos objetivos. Segundo Jorion (1997), o método abrange saltos, caudas
grossas € quaisquer divergéncias da distribui¢do normal, como o salto dos ativos em 11 de
setembro de 2001, o que nunca ocorreria numa distribui¢do normal. Ele incorpora também as

correlagdes entre as séries’®, ja que as simulagbes bootstrap eliminam quaisquer padrdes

ocultos das séries.

Mas, ainda que o método tenha sido desenvolvido para amostras pequenas
representarem as populagdes, quando muito pequenas, o perfil de sua distribui¢do pode ser
uma aproximacdo imprecisa da verdadeira. Adiante, com a apresentacdo das séries de
cotagoes, ficara claro que este n3o € o nosso caso. A simula¢do bootstrap também supde que
os dados s3ao aleatérios (sem “semente” alguma), que as cbtag:c')es e retornos sdo
independentes e, no sorteio, a dindmica temporal dos dado é perdida. Se nosso objetivo ¢
atestar a funcionalidade dos candlesticks, nada melhor do que remover quaisquer padrdes e

vieses presentes nas séries para as comparagoes.
4.3 Meétodo de Trabalho

4.3.1 Base de Dados

O objetivo deste trabatho € de validar o uso da estratégia de candlesticks nos mercados
de ativos da forma mais generalista possivel. Assim, optamos por escolher ativos do mercados

acionario, de taxas de cambio e de futuros brasileiro, com diferentes niveis de negociagio.

Adotou-se o critério de liquidez para a escolha dos ativos. Primeiro com base na média
aritmética de volume em moeda local negociado nos ultimos 200 pregdes retroativos a
31.03.2002, e segundo, pelo indice de liquidez em bolsa do ativo, computando a participagdo
em pregdes consecutivos dos ativos nos ultimos 200 pregdes retroativos aquela mesma data,

segundo a seguinte equagao:

% Se supormos que um determinado ativo seja somente corrigido por algum indexador dc pregos, como a

inflagio por exemplo, podemos dizer que existe correlagdo entre os retornos deste ativo, dada pela inflagdo, que
deve desaparecer com a simulagdo bootstrap.
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(4.23)

Onde IL ¢ o indice de liquidez; p é o nimero de pregdes em que houve pelo menos um
negocio com o ativo, P é o niamero total de pregdes do periodo escolhido; 7 € o niimero de
negocios com o ativo dentro do periodo escolhido; N é o numero de negocios com todos os
ativos da bolsa da qual faz parte o ativo-objeto; v é o volume em moeda local com o ativo

dentro do periodo escolhido e ¥ é o volume em moeda local com todos os ativos da bolsa da

qual faz parte o ativo-objeto.

Escolhemos, segundo as consideragGes apresentadas, dez ativos com alta liquidez
dentro da Bovespa ¢ da BMF. Em se verificando ativos da mesma empresa dentro deste
critério, uma ON e outra PN, optamos pelo ativo PN (em nossos casos, sempre mais liquido),

evitando realizar os testes com papéis fortemente correlacionados entre si.

" Telemar PN (ativo da Bovespa mais negociado) faz parte de nossa base de dados,
embora com uma série de cotagbes mais curta em relagdo aos demais ativos (iniciada logo
apos a cisdo da antiga holding Telebras). Optamos por ndo incluir mais nenhum papel de
telecomunicagdes, em virtude de sua curta duragio, optando por ativos de diferentes setores,
cada um com suas diferentes especificidades. Por esse motivo, ndo incluimos Telesp Celular
PN (TSPP4) nem Globo Cabo (PLIM4), embora esse Gltimo n3do se enquadre no setor de
telecomunica¢des propriamente dito. Da mesma forma, como nossa base ja continha

Eletrobras PNB (ELET6), optamos por desconsiderar CEMIG PN (CMIG4), incluindo
Embraer PN (EMBR4).

Além dos dez ativos selecionados conforme as condigdes apresentadas, incluimos
mais cinco ativos com menor liquidez que os anteriores, tentando averiguar se existem
diferengas da eficiéncia dentro de um mesmo mercado, entre ativos de maior e menor
liquidez. Tomamos o cuidado de escolher ativos que, embora com volume bastante inferior
aos primeiros, possuissem negocios diariamente, evitando a minimizagdo de aparecimento dos

candlesticks pela falta de cotagdes, prejudicando a aplicagdo das estratégias.
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Tabela 4.1 - Ativos escolhidos para compor a base de dados através dos critérios de volume e liquidez em bolsa
de 200 pregdes retroativos a 31.03.2002.

Ativo Média de Cédigoem Indice de

volume (kRs) ~ D0lsa Bolsa  Liquidez
Dolar Futuro 7.389.280 BM&F DOLCONT 184,599
Ibovespa Futuro 756.666 BM&F INDFUT 50,599
Ibovespa 486.841 Bovespa IBOV 100,000
Telemar PN 75.384 Bovespa TNLP4 11,337
Petrobras PN 55.816 Bovespa PETR4 7,938
Vale Rio Doce PNA 23.091 Bovespa  VALES | 2,882
Bradesco PN 18.588 Bovespa BBDC4 3,954
Itaubanco PN 16.967 Bovespa ITAU4 2,761
Eletrobras PNB 14.439 Bovespa ELET6 2,809
Embraer PN 8.674 Bovespa EMBR4 2,106
Gerdau Met PN (%) 854 Bovespa GOAU4 0,170
Bombril PN (*) 748 Bovespa  BOBR4 0,256
Perdigao PN (*) 738 Bovespa PRGA4 0.122
Light ON (*) 732 Bovespa LIGH3 0,272
Ouro (*) 730 BM&F 0Z10000 0,114

Obs: Indice de liquidez calculado conforme equagdio 4.6. e (*) representa um
ativo de média liquidez; os demais ativos sdo considerados de alta liquidez.

‘As cotagdes destes ativos prdvém do banco de dados da Economatica, sdo diarias, em
valores nominais € foram ajustadas para dividendos, subscri¢des, desdobramentos e outros
proventos. Na falta de uma observagdo em um determinado pregdo, nenhuma observagio sera
inserida para preencher o missing value, pois iremos comparar estratégias utilizando

candlesticks com uma estratégia buy and hold. A inser¢do de qualquer valor criaria um viés

nas séries dos ativos.

4.3.2 Séries de Cotacgdes

Selecionados os ativos, utilizaremos o periodo de 01.04.1997 até 31.03.2000 (trés
anos) para calibragem das estratégias, ou seja, avaliaremos quais pares de candlesticks,
representando o primeiro um sinal de compra e o segundo um sinal de venda, apresentam as

melhores performances naquele periodo para cada ativo especifico, de forma a testa-los num
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periodo subsequente, compreendido pelas cotagdes do periodo de 01.04.2000 a 31.03.2002
(dois anos). Para o caso de Telemar PN (TNLP4), utilizamos, em virtude da série de cotagdes
ser inferior as demais, o periodo de 21.09.1999 a 31.03.2001 para calibragem e de 01.04.2001
a 31.03.2002 para testes. Pode parecer estranho porque nio utilizamos para este ativo as
cotagdes anteriores a 21.09.1999, ja que TNLP4 comegou a ser negociada em 21.09.1998. Isto

ficara mais claro adiante, quando discutirmos overlapping.
4.3.3 Custos Transacionais.

4.3.3.1 Atives da Bovespa

Utilizaremos sempre a taxa e o custo fixo para o maior valor de operagido na tabela de
corretagem da Bovespa®’, supondo operagdes de kR$ 5. Os emolumentos cobrados pela
Bovespa serio os de operagdes normais®®, mais taxa de liquidagdo, custodia e outros
emolumentos. Estamos considerando que o investidor movimente pelo menos kR$ 10/més (ou
duas operagdes, uma de compra e outra de venda), o que fornece, grosso modo, um desconto
de 20% nas taxas de corretagem pelas DTVM*, além de CPMF na aliquota de 0,38%
incidindo sobre o valor da operagio apenas na compra. Para efeitos de facilidade na

visualizagdo dos pardmetros em valores percentuais, operaremos cada ativo a partir de 100

UM (unidades monetarias).

Como possuimos quatro cotagdes para cada dia (abertura, maxima, minima e
fechamento), podemos escolher quais delas utilizaremos para iniciar e fechar um trade. Como
um candlestick precisa do fechamento para ser formado, necessitamos ou esperar o
fechamento do pregdo regular para realizar a operagdo (after-market) ou esperar a abertura do
pregdo seguinte, de forma a colocar em curso a operagdo quando algum candlestick assim
indicar. Usaremos os pregos de abertura do pregdo seguinte, em virtude de serem mais

liquidos que o pregdo do after-market, tanto para a entrada quanto para a saida do frade.

*7 O valor da operagio maxima em 02.05.2002 era de R$ 3.029,38, com taxa de 0,50% mais um custo fixo de R$
25,21. Embora as corretoras estcjam livres quanio a cobranga dc tarifas, estas sdo calculadas através de
descontos percentuais sobre a tabela da Bovespa.

%% 0,035% para operagdes normais ¢ 0,025% para operagdes day-trade no mercado a vista.

* Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.
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Tabela 4.2 - Descrigiio dos custos transacionais a serem utilizados nas opera¢les de compra ¢ venda para ativos

da Bovespa.
Descrigio Compra Venda
Valor Operado (R$) 5.000,00 5.000,00
Corretagem Fixa (R$) 25,21 25,21
Corretagem % (R$) 25,00 25,00
Outros Emolumentos (R$) 1,75 1,75
CPMF (R$) 19,00 0,00
Desconto Corretagem (R$) -10,04 -10,04
Total dos Custos Transacionais (R$) 60,92 41,92
Percentual Sobre a Operagdo (%) 1,22 0,84

Poderiamos ainda optar pela utilizagido de stops, delimitando as perdas maximas para
saida dos trades e aumentando a potencialidade da estratégia. Supondo que um candlestick

deveria prever uma queda brusca nas cotagdes dos ativos, optamos por ndo utilizar desse

artificio.

Importante frisar que os custos de corretagem ndao sdo aqueles resultantes da
multiplicagio do nimero de frades (compra e venda) pelos custos transacionais. Nossa
primeira compra incide sobre, como dito, uma base de 100UM. A partir desse valor
descontado dos custos para compra, o prego do ativo podera variar para mais ou para menos, €

¢ sobre esse prego que incidirdo os custos para venda.

Embora o IBOV n@o seja um ativo de negociagdo e sim um indice do mercado, em
nosso trabalho consideraremos que o IBOV pode ser negociado livremente, incidindo sobre

ele as mesmas corretagens que incidem sobre os demais ativos da Bovespa.

4.3.3.2 Ativos da BM&F

As séries dos ativos da BM&F foram coletadas do banco de dados da Economatica e
representam o somatorio de todos os contratos negociados pelo ativo. Sobre o Ouro fino, na
forma de lingotes de 250g, incide a taxa operacional basica de 0,4% para operagdes normais
mais uma taxa de 6,32% da taxa operacional basica como taxas de bolsa (emolumentos e
contribui¢io para o fundo de garantia). Os socios efetivos e os investidores institucionais

(quase a totalidade dos que operam na BM&F) pagam somente 75% destas taxas. O lote
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padrdo minimo € de 249,75g, que a cotagdes atuais (R$ 26,80/g em 14.06.2002), resulta num
trade minimo de kR$ 6,70.

Ja sobre o Ibovespa Futuro, incide a taxa operacional basica de 0,25% para operagdes
normais mais uma taxa de 2,93% da taxa operacional basica como taxas de bolsa, além de
0,25% para taxa de liquidagdo. Os soOcios efetivos e os investidores institucionais também
pagam somente 75% destas taxas. Como a unidade de negociagdo é o Ibovespa Futuro

multiplicado pelo valor em reais de cada ponto do indice, estamos desprezando a taxa de
registro de R$ 0,20.

Na operagdo com o Dolar Comercial Futuro, incide a taxa operacional basica de
0,20% para operagdes normais, mais uma taxa de 1,47% da taxa operacional basica como
taxas de bolsa (emolumentos e contribuigio para o fundo de garantia) para operagdes normais,

além de 0,20% para taxa de liquidagdo. Como a unidade de negociagdo é de kUS$ 100,

estamos desprezando a taxa de registro de R$ 0,20.

Os custos transacionais dos ativos da BM&F estdo apresentados na tabela 4.3 a seguir:

Tabela 4.3 - Descrigdo dos custos transacionais a serem utilizados nas operagdes de compra e venda para os

ativos da BM&F.
Descricio DOLCONT INDFUT 0710000

Compra Venda Compra Venda Compra Venda
Taxa Operacional (%) 0,2000 0,2000 0,2500 0,2500 0,4000 0,4000
Taxas de Bolsa (%) 0,0029 0,0029 0,0073 0,0073 0,0253 0,0253
Taxa de Liquidagio (%) 0,2000 0,2500
Taxa Total (%) 0,2029 0,4029 0,2573 0,5073 0,4253 0,4253
Taxa Total com desconto 25% (%)  0,1522 03022  0,1930 0,3805  0,3190 0,3190
CPMF (%) 0,3800 0,3800 0,3800

Percentual Sobre a Operagio (%) 0,5322 0,3022 0,5730 10,3805 0,6990 0,3190

4.3.4 Candlesticks Geradores de Sinais de Compra e Venda

Nison (1991) e Morris (1995) apresentam mais de 100 padroes de candlesticks. Como
apresentado no cap. III, cada um deles pode representar um sinal de compra, de venda, de

espera ou inversao de tendéncia. Reduziremos esse numero de padrdes através de uma
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inspegdo, utilizando em nossos testes somente aqueles que aparecem nas séries analisadas.
Estes padrdes serdo utilizados tanto como geradores de sinais de compra quanto de venda,

formando-se pares que representardo uma estratégia de investimento onde o primeiro padrio

sera o sinal de compra e o segundo, o de venda.

- Apdés uma inspecdo, encontramos 35 padrdes candlesticks. Teremos entdo um
universo de 1225 estratégias possiveis a serem utilizadas para cada série (35x35), que serdo
aplicadas nos periodos de calibragem para detectar quais candlesticks produzem os melhores
retornos em cada série, de modo a avalia-los nos periodos de testes. Cada par de candlesticks
produzird um retorno quando aplicado sobre as séries e, obviamente, ndio podemos afirmar
que o par gerador do melhor retorno no periodo de calibragem, a priori, € o que gerara o
melhor retorno no periodo de testes. Assim, necessitamos utilizar um critério para avaliar o
que cada candlestick produziu em suas combinagdes com os demais, para escolhermos os

melhores candlesticks geradores de sinais de compra e venda.

Avaliamos aqui que o critério para escolha do candlestick com melhor performance ¢é
aquele utilizando a média dos retornos liquidos produzidos por cada candlestick. Utilizando a
média dos retornos liquidos, além de compensarmos as diferentes quantidades de trades para
cada par, estamos compensando Os custos de corretagem de cada estratégia. Isso porque,
ainda que uma estratégia produza um retorno bruto superior ao de uma estratégia buy and

hold, quando descontados os custos operacionais, esse retorno pode ser inferior ao de uma

estratégia buy and hold.

Usando a notagdo (j,k), sendo j o candlestick de compra e k o candlestick de venda, e
supondo que as estratégias (1,2), (1,3), (2,2) e (2,3) produziram retornos liquidos de 10%,
20%, 30% e 40%, isso implica que o candlestick 2 é melhor que 1 como gerador de sinal de
compra, ja que a média de seus retornos é de 35% (superior a 15%, média produzida pelo
candlestick 1) e que o candlestick 3 ¢ melhor que 2 como gerador de sinal de venda, ja que a
média de seus retornos € de 30% (superior a 20%, média produzida pelo candlestick 2). No

caso de dois candlesticks produzirem retornos medios iguais ou muito semelhantes entre si,

utilizaremos ambos como geradores de sinais.

Avaliamos outros procedimentos para escolha dos candlesticks. Poderiamos utilizar

uma ponderagdo das estratégias, utilizando pesos maiores para os candlesticks que produzem
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os melhores retornos, mais ai poderiamos superavaliar ou subavaliar os candlesticks®,

dependendo da forma da ponderagio utilizada, ou poderiamos ainda utilizar o coeficiente de

variag@o (ou seu inverso) expresso por:

v = (4.24)

<Ia

Onde o ¢ o desvio padrdo dos retornos produzidos por um candlestick ¢ X ¢ a média

destes retornos.

Ja que, quando realizamos comparagGes absolutas, quanto maior a média, maior ztende
a ser o desvio-padrao (e as outras medidas de dispersio), utilizamos o coeficiente de variag3o,
-onde o desvio-padrdo ¢ expresso como uma percentagem da média, o que torna possivel que
as variabilidades relativas sejam comparaveis, quaisquer que sejam as distribuigdes. Mas
incorreriamos no mesmo problema de escolha. Suponha que um candlestick gerador de um
sinal de compra produza retornos de 10%, 20% e 30% e outro produza retornos de 10%, 10%
e 10%. Embora fique claro que o primeiro candlestick seja o melhor, o desvio do primeiro ¢é
bem superior ao segundo, além de podermos encontrar candlesticks que produzam retornos

iguais, o que geraria um desvio padrao igual a 0. Utilizando para a escolha o inverso do

coeficiente de variacgio, teriamos neste caso um coeficiente infinito.

Ainda que possamos utilizar outros indicadores para avaliar a performance de cada

candlestick, nos parece bem mais intuitivo e significativo a utilizagio da média dos retornos

liquidos produzidos por cada candlestick.

Para geragdo dos pares de candlesticks, realizamos uma investiga¢do em todas as
séries de cotages, para desconsiderarmos os candlesticks ou formagdes nunca detectaveis,
resultando nos seguintes padrdes a serem calibrados e testados que, por questdes de economia
e espago, serdo enumerados para os comentarios e consideragdes que se seguirdo pelo resto do

trabalho*': three black crows (1), three white soldiers (2); bearish abandoned baby (3);

“> Suponha que o candlestick 1 produza retornos de 30% ¢ 20%, ¢ que o candlestick 2 produza retornos de 26% ¢
25%. Sc pondcrarmos lincarmente, atribuindo pesos 4, 3, 2 ¢ 1 aos retornos, teremos que o candlestick 1 é
mcthor que 2 (30x4+20x1=140>26x3+25x2=128), ainda quc a média e o risco (desvio) do segundo, sejam
melhores.

‘' O Anexo 6 apresenta uma visualizagio rapida de todos os padrdes candlesticks utilizados nos periodos de
calibragem e testes.
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bearish evening star (4); bullish abandoned baby (5), bullish morning star (6), dark cloud
cover (7); bearish engulfing (8), bearish harami (9), rising window (10); piercing line (11),
bullish engulfing (12), bullish harami (13); falling window (14), gravestone doji (15),
dragonfly doji (16); doji (17); long legged doji (18), hammer (19); inverted hammer (20),
hanging man (21), shooting star (22); black closing marubozu (23); black opening marubozu
(24); black marubozu (25); long black day (26), long upper shadow spinning top (27); black
day (28); white closing marubozu (29), white opening marubozu (30), white marubozu (31),
long white day (32), long lower shadow spinning top (33), white day (34) e four prices doji
(39). '

Note-se que ndo dividimos os candlesticks em grupos, partindo da premissa de que um
candlestick pode ser tanto gerador de sinal de compra quanto gerador de sinal de venda. Isto
implica que, por exemplo, quando detectarmos que uma estratégia (1,1) produz o melhor
retorno liquido para uma determinada série, podemos concluir que tal candlestick nio possui
qualquer funcionalidade na prévisio dos movimentos futuros dos pre¢os da série, uma vez
que ele pode indicar tanto compra quanto venda. Neste caso o retorno dependera de que ponto
iniciamos a aplicagdo da estratégia. Detectado o candlestick 1, se escolhermos comprar, isso
resultara num retorno diferente de se escolhemos vender. E se o retorno liquido é superior ao
da estratégia buy and hold, isso acontece por mera casualidade, ndo existindo qualquer

importdncia estatistica deste evento para a comprovagio do poder de previsibilidade dos

candlesticks.

No caso de um candlestick representar uma figura tnica e além disso fazer parte de
um outro padrdo candlestick, optaremos por preferir, na detecgdo do padrdo, aquele que
utilizar 0 maior nimero de cotagdes em sua formagdo. Por exemplo, para o caso de um white
day que pode ser o terceiro candlestick de uma formagdo three white soldiers, optaremos por
considerar a formagdo como three white soldiers. Ele sera white day se, e somente se, nao

fizer parte de nenhum outro padrdo de formagao de pregos.
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4.3.5 Overlapping

Nos estudos empiricos sobre séries temporais podemos encontrar problemas quando
realizamos inferéncia sobre as séries, que podem ser desde quebras estruturais*? (de nivel, de

pulso, de declividade) até outliers. Exemplos disso sio os choques econdmicos, crises e

desvalorizagdes.

Embora a teoria de candlesticks nada se atenha a esses aspectos, uma vez que seu até
agora suposto poder de preditividade esta baseado somente nas cotagdes dos ativos (ou seja,
se tal candlestick aparecer, isso acontecera com as cotagdes que se seguirdo), resolvemos
utilizar overlapping das séries, com o intuito de aplicar os mesmos procedimentos e realizar a

mesma analise para periodos diferentes de cotagbes do mesmo ativo.

O overlapping nada mais € do aplicar a mesma metodologia e analise em um periodo
diferente daquele inicial, mas que inclui parte deste. Em outras palavras, significa sobrepor as
séries estudadas, adentrando uma na outra, de modo que cada nova série contenha uma parte
da série inicial mais uma nova parte, aumentando o periodo de analise e incluindo novas

informagdes (choques, por exemplo) a base de dados.

A figura 4.2 ilustra o overlapping para o caso particular deste trabalho, onde temos

séries para calibragem e séries para teste.

Figura 4.2 - Overlapping para as séries de calibragem e testes

4 t3 ts

Série de Série de
Calibragem Testes
o ta L
Série de Série de
Calibragem Testes S
8] 4 t3
Série de Série de
Calibragem Testes

“2 Veja Enders (1995, p. 243-251).
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Assim, utilizaremos duas séries overlaps para cada série de calibragem e testes,
totalizando seis séries para cada ativo. Os periodos escolhidos para os overlaps das séries de
calibragem sdo de 01.04.1996 a 31.03.1999 e 01.04.1995 a 31.03.1998 e para as séries de
teste, de 01.04.1999 a 31.03.2001 e 01.04.1998 a 31.03.2000, respectivamente, excegao feita
para TNLP4 em virtude de sua série original. Para TNLP4 utilizaremos somente um overlap

da série de calibragem (21.09.1998 a 31.03.2000) e um overlap para a séric de testes
(01.04.2000 a 31.03.2001).

Resumidamente, teremos ao todo 44 séries para calibragem (trés por ativo, com

excegdo de TNLP4, com somente duas) e 44 séries para os testes (da mesma forma).
4.4 Procedimentos de Calibragem e Testes

Para detectar a formagio de padrdes graficos e para a manipulagdo completa dos dados
foram programadas rotinas e procedures em VBA 6.0, utilizando o Statistica 5.0 como
ferramenta de apoio para as estatisticas descritivas das séries. A seguir, detalharemos os

procedimentos realizados na fase experimental deste trabalho:

1) A primeira rotina (Public Function CandleN) identifica, através das cotagdes de abertura,
fechamento, maxima e minima, € com base nas caracteristicas dos candlesticks apresentadas
no cap. III, os padrdes e formagbes candlesticks, retornando o tipo € o numero associado

aquele candlestick. Foram utilizados desvios para as sombras e limites de cada candlestick,

variando conforme a teoria apresentada,

2) Apos o reconhecimento, calculamos o retorno de uma estratégia buy and hold, utilizando

uma (nica vez os custos transacionais para compra e venda,

3) Depois disso, necessitamos gerar, para cada par de candlesticks (compra,venda), as
cotagdes onde cada trade inicia e termina, com e sem Os custos transacionais, para que

tenhamos parametros da relagio retorno bruto/retorno liquido de cada estratégia;

4) Com as cotagdes liquidas (Public Function Cotagdo) e brutas (Public Function
CotacaoBruta), utilizamos uma base 100UM (Public Function Basel00) para calcular os
custos transacionais incorridos em cada estratégia (cada par de candlesticks), para cada ativo.

Quando os ativos pertencem @ BM&F, estas rotinas s3o refeitas, de modo a alterarem-se os
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custos transacionais para as estratégias e para a estratégia buy and hold cada vez que muda o

ativo analisado;

5) Como apoio, uma outra rotina (Public Function DentroFora) avalia se a estratégia esta
comprada ou vendida, de forma que ndo acontegam nem compras quando a estratégia esta
comprada nem uma venda, quando ela esta vendida. Além disso, ela computa os dias onde a
estratégia esteve comprada e onde esteve vendida. Isto porque, quanto maior for a diferenga
entre o numero de dias comprados € o numero de dias vendidos, maior sera a contestagio da
HME, dada que a argumentagio para a utilizagdo da analise técnica (em nosso caso os
candlesticks) ¢ de que ela é capaz de capturar padrdes de comportamento ocultos nas séries,
identificando pontos de compra e venda diferentes daqueles gerados por uma estratégia
aleatoria, produzindo periodos comprados diferentes de perfodos vendidos. Além disso, esta

rotina fecha o frade na ltima cotag@o, caso a estratégia esteja comprada,

6) Geradas todas as estratégias e todos os parametros, incluindo o numero de trades e de
trades vencedores (onde a cotagio de venda é superior a de compra, descontados os custos
transacionais), uma outra rotina (Public Function EscolherMelhoresCandles) escolhe os dois
melhores candlesticks de compra e os dois melhores candlesticks de venda com base na média
dos retornos liquidos produzidos, que quando cruzados, geram 4 estratégias que serdo
apresentadas de forma a avaliar o seu desempenho em relagdo a estratégia buy and hold. Estes
candlesticks serdo os utilizados na aplicagdo da estratégia sobre as séries de testes. Todo este
processo (detecgdo, geragdo de sinais de compra e venda, calculo dos parametros e escolha
- das estratégias) é realizado 1225 vezes (35 candlesticks de compra, 35 candlesticks de venda)

para cada uma das 44 séries de calibragem (Public Function CalibraSeriesOverlapping);

7) Com base nos resultados encontrados, outra rotina (Public Function Bootstrap) utiliza as
176 estratégias geradas (4 para cada série em cada um dos trés periodos de teste), gerando 500
simulagdes bootstrap para cada estratégia. A cada simulagdo bootstrap gerada, sdo
recalculados todos os pardmetros e é verificado se a amostra bootstrap tem retorno liquido
superior aquele da estratégia quando esta € aplicada sobre a série original. A reamostragem ¢
feita através de randomizagdo, com semente aleatoria geradora sempre diferente
(semente.=.semente+1, por exemplo), para a escolha de um dos vetores de cotagdes. Quando
um vetor é escolhido, ele € reposto e uma nova coleta é feita, em nimero de vezes igual ao

numero de vetores de cotagdes da série original.
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4.5  Consideracdes finais sobre os aspectos metodolégicos

Descritos os aspectos metodologicos, apresentaremos uma sequéncia das etapas que

serdo realizadas no capitulo seguinte, para efeitos de estruturagio e entendimento:

1) A primeira etapa consiste da apresentagdo das estatisticas descritivas das séries que serdo

analisadas;

2) Sido entdo calculados os retomos e outros parametros das séries originais e detectados
quais pares de candlesticks sio mais “eficientes” para a geragdo de retornos anormais em cada

série. Esta etapa de calibragem € executada em trés periodos distintos para cada ativo testado,

um original mais dois overlaps,

3) Os pares de candlesticks encontrados na etapa anterior sio entdo utilizados como

estratégia de investimento no periodo de testes e novamente os retornos € demais parametros

sdo calculados;

4) O método bootstrap € entdo utilizado e cada série do periodo de testes é reamostrada 500
vezes. Sobre cada uma destas séries reamostradas ¢ aplicada a mesma estratégia testada na
série original. Os retornos das estratégias aplicadas sobre as séries booistrap sido entdao
calculados e ¢ feita a contagem do niumero de séries reamostradas onde uma determinada
estratégia produziu um retorno maior do que quando aplicada a série onginal, fornecendo a

significancia estatistica da estratégia técnica de negociagio.



CAPITULO V

TESTES EMPIRICOS E ANALISE DOS RESULTADOS

Aqui serdo apresentados os resultados e analises propriamente ditas do trabalho. Antes
de tudo, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das séries de retomos da base de dados

escolhida, com algumas consideragdes. Sdo apresentados a calibragem das séries e os

resultados dos testes, com as devidas consideragdes e analises.
5.1  Estatisticas Descritivas das Séries de Retornos

Antes de iniciar a apresentagdo dos resultados de calibragem ou a analise dos
resultados das estratégias aplicadas aos periodos de testes, iremos inferir sobre as estatisticas

das séries dos retornos que iremos utilizar para testes. Apresentamos a seguir uma breve

revisio das estatisticas descritivas que iremos utilizar.

A assimetria (4), que representa o terceiro momento de uma distribui¢ido, descreve a

falta de justa propor¢do de uma distribui¢do de probabilidades em tormo de seu valor médio y,

comumente calculada como:

A:LEME (5.1)

[ECx - ]

Onde E(X-y) é o valor esperado de uma variavel aleatoria discreta X menos seu valor

médio u.

Uma assimetria (ou valor enviesado) positiva indica uma distribuigdo com uma ponta
assimétrica que se estende em dire¢do a valores mais positivos. Uma assimetria negativa

indica uma distribui¢do com uma ponta assimétrica que se estende em diregdo a valores mais

negativos.
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A curtose (C), que representa 0 quarto momento de uma distribuigdo, descreve a

elevagdo ou achatamento de uma distribui¢do de probabilidades, comumente calculada como:

oo B - '

(5.2)
[Ex -}

Onde E(X-1) € o valor esperado de uma variavel aleatoria discreta X menos seu valor

médio u.

FDPs* com valores de C menores que 3 sdo chamadas de platicurticas (gordas ou de
cauda curta) e aquelas com valores maiores que 3 s3o clamadas leptocurticas (finas ou de
cauda longa). Uma curtose no valor de 3 ¢ conhecida por mesocurtica, cujo principal exemplo
¢ a distribui¢gdo normal. Padronizamos nossos resultados, de forma que um valor positivo para
curtose indica uma distribuigdo relativamente em cume e um valor negativo indica uma

distribui¢io relativamente plana.

Lembramos que todos os procedimentos para testes de hipoteses, como os testes 7 e F,
baseiam-se na hipotese de que (pelo menos em amostras pequenas ou finitas) a distribuigdo
subjacente da variavel (ou estatistica da amostra) é normal, sendo muito importante verificar

nas aplicagdes concretas se esta hipotese € satisfeita, utilizando a assimetria e a curtose.

Para facilitar este trabalho, as medidas de assimetria e curtose podem ser combinadas

para determinar se uma variavel aleatoria segue uma distribui¢do normal, como fizeram
Jarque e Bera (1987).

O teste de normalidade de Jarque e Bera (1987) ¢ um teste assintotico, ou seja, para

grandes amostras, € se baseia nos residuos de minimos quadrados ordinarios, utilizando a

seguinte estatistica:

2 2
JB = n[%Jrg_J (5.3)

“** Fungdo densidadc de probabilidade.
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Onde 4 ¢ a assimetria e C ¢ a curtose da distribuigio.

Sob a hipotese nula de que os residuos se distribuem normalmente, Jarque e Bera
mostraram que, assintoticamente, a estatistica JB dada em (5.3) segue a distn'buig:io qui-
quadrado com 2 graus de liberdade. Na pratica, se o valor p da estatistica qui-quadrado
calculada em uma amostra for suficientemente baixa (<5,99147, a 5%), ndo podemos rejeitar

a hipdtese de que os residuos tém distribuigio normal. Do contrario, podemos rejeitar a

hipétese de distribui¢ao normal.

Aproveitamos para apresentar, juntamente com as estatisticas descritivas adiante, os

coeficientes de autocorrelagdo das séries, definidos pelo processo autoregressivo dado pelo

modelo:

Y= P Ve (5.4)
) i=1 )

Onde y; € o retorno da série no instante 7 € p; € o coeficiente de correlagido entre a série

original e sua i-ésima defasagem.

Escolhemos apresentar AR(1), AR(5) e AR(10) por representarem, respectivamente,
os coeficientes de autocorrelagdo dos retornos com os retornos defasados em um dia, uma e
duas semanas. Os pregos utilizados para o calculo dos retornos foram os de fechamento,

ajustados para dividendos e outros direitos, definindo-se a série de retornos como sendo:

r, = ln(_!ﬁ_] - (5.9)
pt—l

Onde p; € o valor de fechamento no instante 7.

Optou-se por utilizar os retornos logaritmicos em fungdo da propriedade estocastica da
série de pregos dos ativos, minimizando o impacto dos pregos quando estes movimentam-se

significativamente no curto ou no longo prazo. A tabela 5.1 apresenta as estatisticas

descritivas para o primeiro periodo de testes:
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Tabela 5.1 - Estatisticas descritivas das séries de retornos didrios dos ativos no primeiro periodo de testes

(Abr/1998 a Mar/2000)
Codigo - : Valor Valor Desvio Assime- Jarque
Ativo Média N Maximo Minimo Padrao Curtose tria Bera AR(M) ARG AR10)

DOLCONT 0,000395 491 0,1044 -0,0677 0,0113 23,6433 1,7964 40,59 0,3875 0,0743 0,0129
INDFUT -0,000269 491 10,2140 -0,1615 0,0338 5,7612 0,4967 69924 00024 10,0223 0,1213

IBOV 0,000813 491 10,2882 -0,1723 0,0334 14,0321 11,1974 4.145,58 0,0158 -0,0284 0,1330
PETR4 0,001239 491 10,1880 -0,2116 0,0396 5,0856 -0,0612 52943 00,1331 -0,0261 0,0781
VALES 0,001488 491 0,3851 -0,1001 0,0397 182948 2,1125 7.212,60 -0,0714 -0,0305 0,0438
BBDC4 0,000741 491 10,1301 -0,2168 0,0337 4,8187 -0,1372 476,58 0,1027 -0,0455 0,0161
ITAU4 0,001540 491 10,1224 -0,1304 0,0318 11,8438 0,1499 71,39 02103 -0,0928 0,0574
ELET6 -0,000637 491 0,3254 -0,1522 0,0474 17,0178 11,1655 1.118,73 10,0722 -0,1112 0,1036
EMBR4 0,003906 409 02476 -0,1484 0,0408 4,9449 0,9133 473,56 0,0752 0,018 0,0440
GOAU4 0,001726 491 0,1575 -0,1625 0,0346 32367 0,3332 22341 00821 0,1361 0,0331
BOBR4 0,001663 478 0,3403 -0,1542 0,0436 8,7169 1,4332 1.677,00 -0,1174 0,0317 -0,0076
PRGA4 0,000808 474 02231 -0,1542° 0,0375 42729 0,3078 368,07 -0,0172 10,0277 -0,0220
LIGH3 -0,001017 491 0,1551 -0,2624 0,0434 5,7546 -0,3601 688,09 10,1538 -0,0674 0,0591

0Z10000 0,000719 492 0,1211 -0,0829 0,0177 11,4178 1,5635 2.872,94 10,0625 0,0697 -0,0623

Obs: N é 0 niimero de retornos da série

Uma prnimeira analise da tabela 5.1 indica que todas as séries possuem elevados
valores para curtose e Jarque e Bera, indicando que as séries fogem & normalidade e s3o
leptocurticas (finas ou de cauda longa). Somente trés papéis (PETR4, BBDC4 e LIGH3)
apresentam uma ponta assimétrica que se estende em diregdo a valores mais negativos. Dos
14 ativos, 11 apresentam retornos com alta correlagdo (positiva ou negativa) com sua primeira

defasagem ( | AR(1) | >0,05). Esse valor cai para 6 com a quinta defasagem ( | AR(2) | >0,05).

O objetivo aqui n3o € avaliar o p value dos valores apresentados em AR(n), mas sim
verificar quais ativos tem forte autocorrelagdo entre os retornos. De todos os VAR(n)
apresentados, o ativo DOLCONT com 1 dia de defasagem apresenta a mais alta correlag@o
entre os retornos. Isso sinaliza, em uma anélise preliminar, que podena existir um padrao de
comportamento oculto na série, e que os retornos nao seriam independentes entre st. Se
relaxarmos um pouco nossa analise, poderiamos afirmar que, em todos os outros casos, os

retornos s3o independentes entre si, ndo havendo padrdo de comportamento oculto nas séries.

As tabelas 5.2 e 5.3 a seguir apresentam as estatisticas descritivas para o segundo e

terceiro periodo de testes, entre Abril de 1999 a Margo de 2001 e entre Abril de 2000 a Margo.
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de 2002, respectivamente, exce¢do feita 8 TNLP4 (Abril de 2000 a Margo de 2001 e Abril de

2001 a Margo de 2002).

Tabela 5.2 - Estatisticas descritivas das séries de retornos didrios dos ativos no segundo periodo de testes
(Abr/2000 a Mar/2001 pra TNLP4 ¢ Abr/1999 a Mar/2001 para os demais ativos)

G e N A S Dy S W o) A AR
DOLCONT 0,000007 493 0,0242 -0,0275 0,0064 22589 -0,0269 104,88 0,0138 -0,0516 10,0219
INDFUT -0,000312 494 0,0796 -0,0692 0,0214 02995 0,0925 2,55 -0,0061 -0,0491 0,0343
BOV 0,000547 494 0,0734 -0,0659 0,0194 0,3386 0,0248 241 00,0633 -0,0669 0,0465
TNLP4 -0,000691 247 0,0768 -0,0823 0,0288 0,0352 0,0472 0,10 0,1493 -0,1147 -0,0331
PETR4 0,001403 493 0,1195 -0,0700 0,0239 2,0567 0,4609 104,35 0,0925 -0,0115 0,0526
VALES 0,001668 494 00,1074 -0,0983 0,0263 1,9638 0,3545 89,73 0,0265 -0,0545 0,0293
BBDC4 0,001387 494 0,1040 -0,1044 0,0288 11,1628 10,3176 36,14 0,1055 -0,0136 0,0146
ITAU4 0,001455 494 0,0956 -0,0632 0,0255 0,1547 0,1831 3,25  0,0589 -0,0667 -0,0494
ELET6 0,000484 494 00,1810 -0,1009 0,0290 2,8594 0,3695 179,53 0,0041 -0,0945 0,1106
EMBR4 0,005335 486 0,2476 -0,1366 0,0370 5,3081 11,0215 655,07 0,1392 0,0334 0,0298
GOAU4 0,001902 494 0,0966 -0,0771 0,0255 0,8335 0,3918 26,94 10,0770 0,0021 -0,0050
BOBR4 0,003220 431 0,18063 -0,1012 0,0364 3,6193 11,1126 324,16 -0,0954 -0,0423 0,0956
PRGA4 0,000995 489 0,0984 -0,1142 0,0291 1,3220 0,0773 36,10 -0,0397 -0,0315 -0,0086
LIGH3 0,000465 494 0,1350 -0,1332 0,0309 1,8237 0,1245 69,73 -0,0375 -0,0487 0,0356
0710000 0,000275 494 0,1031 -0,0539 0,0121 12,5884 14215 3.428,19 -0,0651 0,0601 0,0287

Obs: N é o numero de retornos da série

Na tabela 5.2, as séries INDFUT, IBOV, TNLP e ITAU4 apresentam baixos valores

para curtose, assimetria e Jarque e Bera (<5,99147, a 5%), indicando que as séries seguem

uma distribui¢do normal dos retornos. Somente DOLCONT apresenta uma ponta assimétrica

que se estende em dire¢do a valores mais negativos.

Os maiores valores para AR(n) encontram-se para TNLP4, principalmente para o

AR(1). Utilizando-se de rigor, poderiamos dizer que TNLP4, com 1 dia de defasagem, possui

alta correlagdo entre os retornos, sinalizando a existéncia de um padrdo de comportamento

oculto na série.



5 - Testes Empiricos e Analise dos Resultados . 95

Tabela 5.3 - Estatisticas descritivas das séries de retornos diarios dos ativos no terceiro periodo de testes
(Abr/2001 a Mar/2002 pra TNLP4 ¢ Abr/2000 a Mar/2002 para os demais ativos)

B wean N o o Dy A W am) ) ARG
DOLCONT 0,000058 491 0,0271 -0,0413 0,0088 2,7012 -0,5025 169,95 0,0479 -0,0107 0,0149
INDFUT -0,001262 491 0,079 - 0,0774 00226 04721 0,1108 5,56 -0,0050 -0,0680 -0,0124
BOV -0,000603 491 0,0734 -0,0963 0,0206 1,0313 -0,1188 2292 0,0383 -0,0856 -0,0070
TNLP4 -0,000667 244 0,1336 -0,0848 0,0291 1,8836 0,3333 40,59 0,1181 -0,0209 -0,0450
PETR4 0,000625 491 0,1003 -0,0759 0,0223 1,6538 0,1498 57,79 0,1098 -0,0383 -0,0144
VALES 0,000836 491 0,0747 -0,0903 0,0211 1,3336 -0,0280 36,45 -0,0418 0,0239 0,0285
BBDC4 0,000752 491 10,0946 -0,1044 0,0267 12168 -0,1340 31,76  0,0989 -0,1105 -0,0007
ITAU4 0,000512 491 0,0956 -0,0746 0,0251 02502 0,0955 2,03 0,0192 -0,0698 -0,0834
ELET6 0,000408 491 0,1105 -0,1292 0,0312 0,9570 -0,0712 19,15 0,0174 -0,1013 -0,0015
EMBR4 0,001245 491 10,1104 -0,1825 10,0332 4,2929 -0,8685 438,76 0,1173 0,0735 0,0570
GOAU4 0,000583 491 0,0775 -0,0909 00,0254 0,6482 0,0887 924 0,0584 00,0053 -0,1046
BOBR4 -0,000649 424 0,1474 -0,2631 0,0376 10,3206 -0,7863 1.92546 -0,0046 0,1095 0,0831
PRGA4 0,000728 483 0,0908 -0,1142 0,0248 2,0053 0,0733 81,36 -0,0754 0,0306 -0,0295
LIGH3 -0,001430 491 0,1542 -0,1989 10,0344 3,3699 -0,3852 244,48 -0,0347 0,0302 -0,0215

0Z10000 0,000739 490 0,0775 -0,0703 0,0150 4,3145 0,3829 392,02 -0,2852 -0,0899 -0,0768

Obs: N é o numero de retornos da série

Na tabela 5.3, as séries INDFUT e ITAU4 apresentam baixos valores para curtose,
assimetria e Jarque e Bera, indicando que as séries seguem uma distribui¢do normal dos
retornos, da mesma forma que apareceram no periodo anterior. Ndo existem valores altos para
AR(n) e podemos afirmar entdio que ndo existem padrdes de comportamento ocultos nas
séries.

Importante observar que, nos trés periodos analisados, quanto mais proxima a
distribui¢do de retornos esta da normalidade (baixos valores para Jarque e Bera), maior € sua
autocorrelagdo entre os retornos, em algum nivel de defasagem. Por exemplo, no primeiro
periodo de testes, DOLCONT, que tem a distribui¢do com menor Jarque e Bera, ¢ que possui
a mais forte autocorrelagio entre os retornos (AR(1)=0,3875); no segundo periodo, trés dos
quatro ativos com distribuigdo proxima & normal, possuem coeficientes AR(1)>0,05; no
terceiro periodo, os dois ativos com distribuigdo proxima a normal, possuem coeficientes
AR(5)>0,05. Isso € contra-intuitivo, pois seria de se esperar que quanto maior a normalidade,
menor deveria ser a correlagdo entre os retornos dos ativos. No exemplo classico dado pela

equacdo 2.2 (ou uma série que seguisse um random walk), o valor de uma variavel p no
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periodo £ é igual ao seu valor no periodo z-/ mais um choque aleatério & que apresenta média

zero e auséncia de correlagdo, ou seja, E(g)=0 e E(&&)=0 para t=%, descrevendo uma

distribui¢do normal de retonos.

Revisando o que encontramos nesta primeira parte, assumimos que as séries
DOLCONT, ITAU4 e LIGH3 possuem algum padrdo de comportamento oculto em suas
séries, em fung@o dos elevados valores para AR(1), o mesmo acontecendo para TNLP4 no
segundo periodo. Levaremos estes resultados adiante, ja que, se estas séries possuem padrdes
de comportamento ocultos, é esperado que, caso a série original tenha sido gerada em um
mercado ndo eficiente, a utilizagdo da estratégia com candlesticks poderia capturar esses
padrdes ocultos, e os retornos das estratégias utilizando candlesticks devem ser superiores

aqueles gerados na série original com uma distribui¢io de candlesticks simulada.

As séries INDFUT, IBOV, TNLP e ITAU4 no segundo periodo seguem uma
distribuigdo normal dos retornos, assim como INDFUT e ITAU4 no terceiro periodo de testes.
Cabe aqui considerar que estas duas séries, mesmo alterando o periodo de testes, seguem a
normalidade. Voltando a tabela 5.1, ou seja, no primeiro periodo de testes, ainda que ambas
apresentem uma estatistica alta para aceitar a distribuicdo normal de retornos, estes sdo os
menores valores para Jarque e Bera (e pequenos quando comparados a mesma estatistica para
os demais ativos), mais influenciados pela curtose do que pela assimetria. Relaxando um
pouco o rigor desta analise, poderiamos dizer que estes dois ativos, independente do periodo

analisado, seguem uma distribui¢do normal dos retornos.

5.2 Calibragem das Séries

Conforme os procedimentos demonstrados no capitulo anterior, no item 4.3.4,
apresentaremos a seguir os resultados da calibragem para escolha dos dois melhores
candlesticks de compra e os dois melhores candlesticks de venda com base na média dos

retornos liquidos produzidos, para cada série, em cada periodo.

Antes disso, ilustrando como acontecem os trades, a figura a seguir indica os sinais de

compra (long white day) e venda (doji) sobre uma série de cotagdes.
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Figura 5.1 - Detalhes dos sinais de compra e venda em BBDC4 (Mai/1997 a Abr/2000)
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Para cada série no periodo de calibragem, testamos 1225 combinag¢bes na geragio de
sinais de compra (1 a 35) e venda (1 a 35) com candlesticks. A escolha se deu através dos
candlesticks que produziam o melhor retorno liquido médio, com o intuito de descartarmos,
sob quaisquer hipéteses, o evento sorte. Assim, um bom indicativo do poder de
previsibilidade dos candlesticks seria de que pelo menos uma das quatro melhores estratégias
geradas pelos melhores candlesticks de compra e venda fosse, a priori, maior do que a
estratégia buy and hold, ja que a escolha dos dois melhores candlesticks de compra €

independente da escolha dos dois melhores de venda para cada série.

E importante salientar aqui que a probabilidade de se encontrar uma estratégia que
gere retornos anormais pelo evento “sorte” aumenta conforme aumenta o numero de
estratégias testadas. Entretanto, além da utilizagdo do cnitério de melhor retorno liquido médio
para a escolha da estratégia reduzir essa possibilidade, a simulagdo bootstrap de fato reduzira

essa probabilidade a valores insignificantes.
Calibragem para o 1° periodo:

Por efeitos de economia e espago, os resultados das estratégias geradas pelos 4
melhores candlesticks de compra e venda no primeiro periodo de calibragem (Abr/1995 a

Mar/1998) sao apresentadas no Anexo 3.

Uma inspegdo visual nestes resultados nos tras algumas caracteristicas das estratégias

testadas. Prnimeiro, que 34 das 56 (14x4) estratégias testadas (61%), apresentam resultados
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muito superiores quando comparadas a estratégia buy and hold, embora isso ndo nos permita

afirmar que, em algum momento ou em algum grau, existe um poder preditivo na utilizagdo

de candlesticks como estratégia para compra e venda para os ativos testados.

Segundo, de um total de 149 trades, 112 foram vencedores (75%), ou seja, o valor de
venda foi superior ao valor de compra, descontados os custos transacionais. Qutra observagdo
importante € que em nenhum caso encontramos uma estratégia (CC,CV) onde ambos
candlesticks fossem iguais. Isso estd de acordo com nossos pressupostos de que uma
estratégia com mesmo sinal de compra e de venda ndao possui qualquer funcionalidade.
Imagine uma estratégia dada pelo par (1,1): terfamos retormos diferentes dependendo do

momento da entrada no trade, podendo utilizar um mesmo candlestick como gerador de sinal

de venda ou de compra.
Calibragem para o 2° periodo:

Os resultados das estratégias geradas pelos melhores candlesticks de compra e venda
no segundo periodo de calibragem (21.09.1998 a 31.03.2000 para TNLP4 e Abr/1996 a
Mar/1999 para os demais ativos) estdo apresentados no Anexo 4. Neste periodo, 44 das 60
estratégias testadas (73%), apresentam resultados muito superiores quando comparadas a
estratégia buy and hold. Da mesma forma, de um total de 189 trades, 140 foram vencedores

(74%). Novamente, em nenhum caso encontramos uma estratégia (CC,CV) onde ambos

candlesticks fossem iguais.

Uma comparagdo com os resultados anteriores demonstra que varios candlesticks
escolhidos como melhores geradores de sinais de compra ou venda no primeiro periodo,
repetiram-se no segundo. Embora ndao possamos generalizar esta afirmag@o, isso condiz com
as especificidades de cada ativo. Presume-se que os operadores, uns por questdes pessoais ou
particulares e outros pela necessidade de liquidez ou a busca por rentabilidades proximas a

benchmarks, operem mais ativamente em determinados ativos do que em outros.

Além disso, existe um comentario no mercado financeiro de que os grandes
operadores se comunicam através de indicadores da analise técnica (médias movels,
candlesticks ou fibo's) para dispararem ordens de compra ou venda, nas chamadas operagdes
“Zé com Z¢&”. Se isso € verdade, em algum grau, ¢ de se supor que alguns candlesticks tenham

maior correlagdo com o inicio de baixa ou de alta de um ativo, e esse poderia ser um motivo
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para justificar o aparecimento de determinados candlesticks em periodos diferentes como

geradores de sinais de compra e venda.

Aqui cabe uma consideragdo importante. Embora parega que a estratégia buy and hold
para o dolar futuro neste periodo tenha um retorno baixo, recordando a desvalorizagdo do real
em 1999, cabe ressaltar que estamos trabalhando com as cotagdes do dolar no mercado futuro,

muito superior a0 do mercado a vista (cotagdo PTAX), e que aquela ja embutia a muito tempo

uma expectativa em virtude do risco de desvalorizagdo.
Calibragem para o 3° periodo:

O Anexo 5 apresenta os resultados das estratégias geradas pelos melhores candlesticks
de compra e venda no terceiro periodo de calibragem (21.09.1999 a 31.03.2001 para TNLP4 e
Abr/1997 a Mar/2000 para os demais ativos). Neste periodo de calibragem, 42 das 60
estratégias testadas (70%) apresentam resultados muito superiores quando comparadas a
estratégia buy and hold. De um total de 195 trades, 131 foram vencedores (67%). Como
anteriormente, em nenhum caso encontramos uma estratégia (CC,CV) onde ambos
candlesticks fossem iguais. Em comparagdo com o periodo de calibragem anterior, varios
candlesticks escolhidos como methores geradores de sinais de compra ou venda repetiram-se,

mas dessa vez, duma forma mais intensa do que na comparagio do segundo com o primeiro

periodo.

Uma dultima observagdo acerca dos resultados encontrados nos trés periodos de
calibragem. Com pouquissimas exce¢des, em todas as estratégias apresentadas o niumero de
dias comprado for muito superior ou muito inferior ao numero de dias vendido. Na média, o
numero de dias comprado foi superior ao de dias vendido. Ora, se os mercados sdo eficientes
e o uso de candlesticks ou qualquer ferramenta da analise técnica nio possul qualquer

utilidade, esses nimeros deveriam ser, pelo menos, aproximadamente iguais.

5.3 Testes e Resultados

Apresentaremos agora os resultados da aplicagdo das estratégias usando os
candlesticks escolhidos no item 5.2 e as devidas consideragdes. Como nosso objetivo ¢

verificar se a estratégia aplicada consegue superar uma estratégia buy and hold,
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apresentaremos os resultados sem levar em conta a taxa livre de risco. Além disso, se
apresentassemos para a estratégia aplicada os retornos em excesso de taxa sem risco, da

mesma forma teriamos que considera-la nos retornos da estratégia buy and hold.

Os p values que serdo apresentados representam os percentuais de séries simuladas via
bootstrap que obtiveram retornos superiores aqueles obtidos com a aplicagdo da estratégia
sobre as séries originais. Como estamos trabalhando com 500 simulagbes bootstrap para cada
estratégia e série e estabelecemos um percentual de 5% para significincia estatistica da
estratégia (ou seja, um p value inferior a 0,05 indicaria um indicio do poder preditivo da
estratégia), sempre que o numero de simulagdes bootstrap com retornos superiores i série
original for superior a 25 e inferior a 50, apresentaremos somente (p>0,05) e quando for

superior a 50, apresentaremos somente (p >0,10), evitando esfor¢o computacional e tempo de

simulagdo desnecessarios.

Em alguns casos os candlesticks escolhidos nos periodos de calibragem ndo
apareceram nos periodos de testes. Como possuimos 4 estratégias para cada série, optamos
por ndo escolher outros candlesticks para formar novos pares, pois devemos supor que nao
conhecemos a série de testes. Para evitar esse problema, poderiamos ter escolhido somente os
candlesticks que apareceram em mais de 10% dos pregdes, por exemplo, mas isso
minimizaria em muito a quantidade de candlesticks a ser testada. Assim, optamos por
apresentar somente as estratégias (pares de candlesticks) que resultaram em negocios nos

periodos de testes, para cada ativo estudado.

1° periodo de testes:

Os resultados das estratégias aplicadas sobre as séries no primeiro periodo de testes

sdo apresentados na tabela a seguir.

Tabela 5.4 - Resultados das estratégias aplicadas sobre as séries no primeiro periodo de testes (Abr/1998 a

Mar/2000)

- . Retorno Correta- Retorno R. Liquido Buy and
Codigo Ativo CC CV g0 (%) gem(%) Liquido(%) N1 Medio(%) 17 DC DV pvaue o150
DOLCONT 4 15 1319 094 1225 1 1225 1 95 397 p>010 20,11

27 11 726 089 637 1 637 1 419 T3 p>0.10
27 15 9985  -330 9654 2 4827 2 162 330 0,000

INDFUT 24 10 4,98 -1,79 6,77 2 -3,38 1 474 18 p>0,10 -13,76
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Cadigo Ativo CC CV Blf-ﬁiﬁ'(':}’.) gé’..'i‘f;f; h’I;fxti(:lzg/o) lltiélji?:izt)’ TV. DC DV pralue z?l’iz?i'/f)
24 4 7100 08 7182 3 2394 0 425 67 p>0,10
30 10 9771 043 -9814 22 446 5 156 336 p>0,10
30 4 208  -368 2456 5 491 2 414 T8 p>0,10
IBOV 13 15 5229 310 4920 1 4920 1 49 2 p005 4802
13 7 5446 3,14 5132 1 5132 1 139 353 p>0,05
24 15 3506  -132 3638 1 3638 0 487 5 p>0,10
24 7 2573 -1437 24235 2 121,08 2 482 10 0008
PETR4 24 6 6643  -9.9 56,48 3 1883 1 461 31 p>0,10 7918
24 33 14401  -1927 12474 4 3,19 2 458 34 p>0,10
16 6 -3208 407 3611 3  -1204 1 289 203 p>0,10
16 33 7126  -1025 61,02 3 2034 1 344 148 p>0,10
VALES 28 27 8505 -18,08 6697 5 1339 2 460 32 p0,10 100,77
28 10 125942 -579,14 68028 27 2520 17 254 238 p>0,10
12 27 6843  -343 6501 1 6501 1 10 482 p>0,10
12 10 111,16 851 10266 2 5133 2 22 470 p>0,10
BBDC4 14 1 5347 918 4428 3 1476 1 459 33 p>010 4243
14 11 8748  -1,55 7992 2 3996 2 433 59 p>0,05
29 1 10409 4,15 99.93 1 9993 1 481 11 0032
20 11 -33,09  -136  -3445 1  -3445 0 480 3 p>0,10
ITAU4 12 26 9026  -2550 6476 7 925 3 317 175 p005 10237
16 26 573,06 -10209 47097 8 5387 4 324 168 p>0,05
16 3 1927  -11,65 762 5 152 2 399 93 p>0,10
ELET6 24 4 2521 152 2673 1 2673 0 48 7 p>0,10 2572
24 6 6324 493 6817 7 974 2 451 41 p0,10
28 4 7594  -10,52 6542 3 2181 2 488 4 p>0,10
28 6 17533 3691 13843 7 1978 5 446 46 p>0.05
EMBR4 12 13 10,54  -30,57 7097 8 887 3 291 119 p>005 386,69
12 10 -7363 054 7416 1 7416 0 23 387 p>0,10
28 13 54189 -1306 52883 1 52883 1 405 5 004
28 10 27568 6982 20586 10 2059 4 214 196 p>0,10
GOAU4 15 7 1198 447 11538 1 11538 1 464 28 p>0,10 130,73
15 1 20825 627 201,98 1 20198 1 464 28 0032
16 7 1543 2,35 13,08 1 1308 1 398 94 p>0,10
16 1 18014 570 17443 1 17443 1 485 7 p>005
BOBR4 5 16 5498 269 5767 3 -1922 1 97 382 p>0,10 13369
7 16 4936  -3,04 4632 1 4632 1 26 453 0,044
PRGA4 8 10 5421 923 4499 3 1500 1 297 178 p0,10 41,55
8 32 14785 504 14281 | 1 397 78 0012

142,81
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= . Retorno Correta- Retorno R. Liquido Buy and
Codigo Ativo CC CV 10 (%) gem(%) Liguido(%) N1 Meédio%) 1Y DPC DV pualue oo

12 10 3,12 -3,90 702 2 -3,51 1 23 452 p>0,10
LIGH3 23 1 -33,14 4,00 37,14 3 -12,38 1 466 26 p>0,10 -40,43
23 7 -31,64 -1,39 -33,03 1 -33,03 0 480 12 p>0,10
14 1 -31,13 -1,40 32,54 1 -32,54 0 489 3 p>0,10
14 7 25,66 -2,56 23,10 1 23,10 1 464 28 p>0,10
0Z10000 10 33 3,93 -1,05 2,88 1 2,88 1 173 320 p>0,10 41,34
10 11 47,63 -1,49 46,14 1 46,14 1 469 24 p>0,10
6 33 13,01 -2,27 10,74 2 5,37 1 332 161 p>0,10
6 11 -26,40 0,74 27,15 1 27,15 0 321 172 p>0,10

Obs.: CC € o candlestick gerador do sinal de compra ¢ CV o de venda; NT € o namero de trades e TV é o
nimero de trades vencedores; DC € o nimero de dias “comprado” € DV € o mamero de dias “vendido”; p>0,05
implica entre 25 e 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a séric original e
p>0,10 implica em mais de 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a série

original.
Neste periodo, 24 das 51 estratégias testadas (47%), apresentaram resultados

superiores quando comparados a estratégia buy and hold. De um total de 179 trades, 87 foram

vencedores (49%), ou seja, o valor de venda foi superior ao valor de compra, descontados os

custos transacionais.

Apds a simulagdo bootstrap, 7 das 51 estratégias testadas (14%) foram
estatisticamente significantes quando comparadas a aplicagdo da estratégia sobre a série
original, ou seja, podemos afirmar que, nestes casos, a estratégia possibilita obter retornos

anormais, sem que 1sso seja fruto do acaso, atestando a eficiéncia da estratégia.

Destes sete casos, somente um, para BOBR4, nio foi superior a estratégia buy and
hold. Ou seja, além destas estratégias possibilitarem retornos anormais quando comparadas a
aplicagdo dela mesmo sobre todas as séries simuladas, ela ainda possibilita um retorno
superior a uma estratégia de comprar e manter o ativo por um determinado periodo. Para o
caso de DOLCONT, nenhuma das 500 simulagGes conseguiu gerar um retorno superior a
aplicagdo da estratégia sobre a série normal. Isto ¢ um indicio fortissimo da eficiéncia da

estratégia, da propria analise técnica e uma contestagdo a forma fraca da hipotese de mercados

eficientes.

Além disso, de todos os casos apresentados, outros 8 (16%) apresentaram
significincias estatisticas entre 5% e 10%. Se relaxarmos nosso nivel de significancia,
poderiamos analisar da mesma forma estes ativos. As demais estratégias (71%) ndo

apresentaram significancia estatistica.
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Das 7 estratégias ditas “eficientes”, 3 aconteceram nos ativos de menor liquidez.
Proporcionalmente a quantidade de estratégias testadas nos mercados de alta e média liquidez,
elas aconteceram mais predominantemente no mercado de média liquidez, ou seja,
poderiamos dizer que os mercados de maior liquidez sdo mais eficientes do que aqueles de
menor liquidez. Isso esta de acordo com a realidade, onde é sobre os ativos de maior liquidez

que incide a maior carga informacional.

2° periodo de testes:

A tabela a seguir apresenta os resultados das estratégias aplicadas sobre as séries no

segundo periodo de testes.

Tabela 5.5 - Resultados das estratégias aplicadas sobre as séries no segundo periodo de testes (01.04.2000 a
31.03.2001 para TNLP4 ¢ Abr/1999 a Mar/2001 para os demais ativos)

Codigo Ativa CC €V gLl ooy Liquidowy NT Mooy TV DC DV prulae pbifcl)
DOLCONT 10 11 10,78 4,52 626 S 125 4 407 87 p>0,10 0,41
10 4 0,45 -1,65 2,10 2 -1,05 1 453 41 p>0,10
15 1 -22,53 -11,89 -34,43 20 -1,72 7 142 352 p>0,10
15 4 4,88 -1,73 315 2 1,57 1 445 49 p>0,10
INDFUT 12 16 -21,51 -1,48 <2299 2 -11,50 0 459 36 p>0,10 -14,11
12 10 0,61 -0,95 0,35 1 0,35 0 475 20 p>0,10
24 16 29,35 4.84 24,51 4 6,13 3 414 81 p>0,10
24 10 53,29 -2,89 50,40 2 2520 2 454 41 0,012
IBOV 26 7 24,83 -16,73 8,10 7 1,16 3 401 94 p>0,10 30,87
26 15 0,04 -2,04 2,00 1 -2,00 0 472 23 p>0,10
14 7 -8,83 -3,67 -12,50 2 -6,25 1 487 8 p>0,10
14 15 17,22 -2,39 14,84 1 14,84 1 489 6 p>0,10
TNLP4 14 6 -12,92 -3,51 -16,43 2 -8,21 1 232 16 p>0,10 -16,19
14 4 1,53 4,09 -2,56 2 -1,28 1 237 11 p>0,10
24 6 22,05 -7,30 1475 3 4,92 2 214 34 p>0,10
24 4 4,83 -2,13 2,70 1 2,70 I 232 16 p>0,10
PETR4 11 26 15,35 -6,90 845 3 2,82 2 27 467 p>0,05 106,91
11 1 2,07 -2,08 0,00 1 0,00 0 421 73 p>0,10
15 26 158,80 -10,43 148,37 2 74,19 2 18 476 0,032
15 1 -39,23 -1,24 40,46 1 40,46 0 345 149 p>0,10

VALES 12 5 112,48 4,32 108,15 1 108,15 1 487 8 0,024 130,42
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Codigo Ativo CC CV g tle, o> Liquidotso T Medingvey TV DC DV poalue o eh
30 S 60,13 2,39 -62,51 3 -20,84 0 440 55 p>0,10
30 33 4,26 2,12 2,14 1 2,14 1 489 6 p>0,10
BBDC4 14 27 96,91 -11,78 8513 3 28,38 2 475 20 p>0,10 95,76
4 7 -1,68 -5,88 -7,56 3 -2,52 2 455 40 p>0,10
29 27 41,32 -11,16 30,16 4 7,54 3 47 48 p>0,10
29 7 4,58 2,13 246 1 2,46 1 491 4 p>0,10
ITAU4 16 7 96,66 -15,53 81,14 4 20,28 2 380 115 p>0,05 105,69
16 26 63,49 9,13 72,62 14 -5,19 7 297 198 p>0,10
29 7 -79,67 -1,22 80,88 3 -26,96 0 438 57 p>0,10
29 26 -58,03 -9,18 6721 12 -5,60 4 335 160 p>0,10
ELET6 12 33 -8,08 -3,70 -11,78 2 -5,89 0 431 64 p>0,10 23,65
12 11 22,07 -2,48 19,58 1 19,58 1 206 289 p>0,10
15 33 18,49 4,77 13,72 2 6,86 1 173 322 p>0,10
15 11 -10,62 -3,60 -1422 2 -7,11 1 103 392 p>0,10
EMBR4 15 13 155,21 47,43 107,78 10 10,78 4 163 324 p>0,10 1201,12
15 32 525739 -812,59 444480 8 555,60 6 198 28% 0,036
29 13 3,29 4,16 0,88 2 0,44 1 445 42 p>0,10
29 32 -73,90 -5,28 -79,19 11 -7,20 4 380 107 p»0,10
GOAU4 15 33 55,52 -6,27 4925 2 24,63 1 434 61 p>0,10 165,82
15 26 -39,60 4,77 4437 4 -11,09 1 329 166 p>0,10
14 33 21,03 4,88 16,15 2 8,08 1 458 37 p>0,10
14 26 23,54 -16,56 6,98 7 1,00 4 428 67 p>0,10
BOBR4 10 32 97,84 -11,84 86,01 3 28,67 1 206 226 p>0,10 273,11
10 28 547,04 -161,85 385,20 14 27,51 6 188 244 p>0,10
26 32 -63,25 -1,48 64,73 2 -32,36 0 50 382 p>0,10
26 28 21,74 -3,15 2489 2 -12,45 1 22 410 p>0,10
PRGA4 14 10 45,54 -8,71 3683 3 12,28 3 458 32 p>0,10 62,52
14 32 8,90 4,39 451 2 2,26 1 484 6 p>0,10
7 32 9,36 -4,41 495 2 248 1 365 125 p>0,10
LIGH3 32 9 -28,69 9,56 -38,25 7 -5,46 2 218 277 p>0,10 27,09
32 34 228,92 -66,58 162,34 11 14,76 6 118 377 p>0,10
0Z10000 4 32 -0,90 -2,02 2,91 1 -2,91 0 17 478 p>0,10 13,65
13 26 0,29 2,03 2,32 1 2,32 0 167 328 p>0,10

Obs.: CC € o candlestick gerador do sinal de compra e CV o de venda; NT € o nimero de frades e TV é o
niimero de frades vencedores, DC € o numero de dias “comprado” e DV é o numero de dias “vendido”; p>0,05
implica entre 25 e 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a série original e
p>0.10 implica em mais de 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a série

original.
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Neste periodo de testes, somente 12 das 54 estratégias testadas (22%), apresentaram

resultados superiores quando comparadas a estratégia buy and hold. De um total de 214
trades, 101 foram vencedores (47%).

| Apos a simulagio bootstrap, 4 das 54 estratégias testadas (7%) foram estatisticamente
significantes quando comparadas a aplicagdao da estratégia sobre a série original. Podemos
novamente afirmar que, nestes casos, a estratégia possibilita obter retornos anormais, sem que
isso seja fruto do acaso. Destes quatro casos, somente um, para VALES, ndo foi superior a
estratégia buy and hold, mas esta diferenca ndo € tdo expressiva. Assim, além destas
estratégias possibilitarem retornos anormais quando comparadas a aplicacdo dela mesmo
sobre todas as séries simuladas, elas ainda possibilitam um retorno superior a uma estratégia

buy and hold, ndao podendo, nestes casos, que um investidor seja indiferente ao uso de uma

estratégia técnica.

De todos os casos apresentados, outros 2 (4%) apresentaram significancias estatisticas

entre 5% e 10%. As demais estratégias (89%) nao foram significantes.

Neste periodo, as quatro estratégias ditas “eficientes™ aconteceram nos ativos de maior
liquidez. Com base nisso, pelo menos neste periodo poderiamos dizer que os mercados de
maior liquidez sdo menos eficientes do que aqueles de menor liquidez, contrariando o que

dissemos nas consideragdes para os resultados do primeiro periodo.

3° periodo de testes:

Por fim, na tabela abaixo s3o apresentados os resultados das estratégias aplicadas

sobre as séries no terceiro periodo de testes.

Tabela 5.6 - Resultados das estratégias aplicadas sobre as séries no terceiro periodo de testes (01.04.2001 a
31.03.2002 para TNLP4 e Abr/2000 a Mar/2002 para os demais ativos)

Codigo Ativo CC CV gL, ooty Liguidotoy NT Mediogssy TV PC DV poalue iyl

DOLCONT 15 11 6,66 -2,15 451 2 225 1 477 15 p>0,i0 2,00
10 27 2331 -1,25 2206 1 22,06 1 44 448 0,024
10 11 421 -0,97 -5,18 1 -5,18 0 126 366 p>0,10

INDFUT 12 16 -29,15 2,89 -32,04 5 6,41 2 392 100 p>0,10 45,69
24 16 -11,51 -2,90 -1442 4 -3,60 2 430 62 p>0,10

24 26 0,35 -13,16 -13,51 17 0,79 10 139 353 p>0,10
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Cédigo Ativo CC CV Bl:ﬁiﬂr('l}l) gf.f.'(‘iﬁf) ul:fut':l?.l(‘f/.) ’f«i&iﬁﬁ}?}.’f)’ V. DC DV pralue I?:l—zz"‘,/:l)
IBOV 26 7 387 620  -1007 7 1,44 4 403 89 p>010  -24,69
26 15 607 - -101 507 1 507 1 490 2 p0,10
23 7 37,08 -1,09 3837 2 1918 0 462 30 p>0,10
23 15 938  -104 834 1 834 1 488 4 p>0,10
TNLP4 11 1 300 -1,95 496 2 248 0 149 9 p>0,10  -14,19
11 27 519  -191 700 2 355 0 20 225 p>0,10
15 1 -1300  -175  -1475 2 738 0 212 33 p>0,10
15 27 441 565  -1007 6 1,68 1 47 198 p>0,10
PETR4 23 32 281 2,09 071 1 0,71 1 348 144 p>0,10 3567
23 7 -1097  -181  -1278 1 -1278 0 28 464 p>0,10
VALES 28 33 6816 342 6473 1 6473 1 480 12 0004 5101
22 1 -11,72  -180  -1351 1 -1351 O 48 6 p>0,10
34 33 4075 2,30 4313 2 2157 0 468 24 p>0.10
34 1 2788 147 2935 1 2935 0 48 6 p>0.10
BBDC4 14 7 3962  -1620 2341 6 390 3 444 48 p010 4551
14 6 407 -1455  -1862 8 233 3 412 80 p>0.,10
23 7 - 219 -394 613 2 307 1 436 56 p>0,10
23 6 -1611 820 2431 5 48 1 448 44 p>0,10
' TTAU4 28 4 2052 486 1566 2 783 2 472 20 p>0,10 3678
28 3 2003 520 2384 2 1192 1 45 38 p>0,10
14 4 97T 442 534 2 267 1 480 12 p>0,10
14 3 61l 635 023 3 008 1 483 9 p>0,10
ELET6 1 23 3030  -7,79 2251 3 750 2 43 449 0 2554
15 23 639 429 210 2 105 1 4 48 p>0,10
15 11 1536  -2,35 1302 1 1302 1 112 380 p>0,10
EMBR4 29 33 9417 182 86,35 2 4317 1 473 19 p0,10 80,12
29 26 2035 -31,94  -11,59 15 077 7 267 225 p>0,10
23 33 -1866 487 2353 3 784 1 43 56 p>0,10
23 26 6980 799  -T88 15 509 7 281 211 p>0,10
GOAU4 15 26 -2640 854  -3494 6 582 1 235 257 p>0,10 30,12
15 7 636 377 -10,13 2 507 1 364 128 p>0,10
30 26 6648 623 <7271 10 727 3 322 170 p>0,10
30 7 1080  -1,82  -1261 1 -1261 0 479 13 p>0,10
BOBR4 10 7 4067  -355 4422 3 -1474 1 173 252 p>0,00  -2745
10 27 11504 867 10647 2 5324 1 411 14 p>0,10
PRGA4. 1 32 043 2,04 a6 1 161 0 58 426 p>0,10 3805
14 32 5212 -12,01 40,11 4 1003 3 38 100 p>0,10
14 10 4738 41,32 6,06 16 038 7 172 312 p>0,i0
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- . Retorno Correta- Retorno R. Liquido Buy and
Cédigo Ativo CC €V g11100 (%) gem(%) Liquido(%) N1 Médio(%) ¢ PC DV pvalue yo0 o0

LIGH3 10 9 -10,49 -3,61 -1409 2 -7,05 0 12 480 p>0,10 -53,27
10 15 675,69 -117,65 558,03 8 69,75 5 407 85 p>0,05
6 9 40,10 -1,22 4132 1 41,32 0 435 57 p>0,10
6 15 8,22 -10,57 235 5 -0,47 3 191 301 p>0,10

0Z10000 16 26 35,98 2,77 3321 1 33,21 1 434 57 p>0,05 36,02
16 32 27,44 -10,06 1738 4 4,34 2 422 69 p>0,10
4 26 2426 -2,53 21,73 1 21,73 1 375 116 p>0,10
4 32 15,72 4,66 11,06 2 5,53 2 215 276 p>0,10

Obs.: CC € o candlestick gerador do sinal de compra e CV o de venda; NT € o numero de frades e TV é o
numero de trades vencedores; DC é o niimero de dias “comprado” e DV € o numero de dias “vendido”; p>0,05
implica entre 25 ¢ 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a série original e

p>0,10 implica em mais de 50 amostras bootstrap com retornos superiores a estratégia aplicada sobre a série
original.

Neste periodo, 19 das 52 estratégias testadas (37%), apresentaram resultados
superiores quando comparadas a estratégia buy and hold. De um total de 200 trades, 89 foram

vencedores (45%).

Feitas as simulagdes e recalculados todos os parametros, aqui 3 das 52 estratégias
testadas (6%) foram estatisticamente significantes quando comparadas a aplicagao da
estratégia sobre a série original. Nestes casos, a estratégia possibilita obter retornos anormais,

sem que isso seja fruto do acaso. Destes sete casos, todos foram superiores a estratégia buy
and hold.

Aqui obtivemos um novo caso (ELET6) onde nenhuma das 500 simulagdes conseguiu
gerar um retorno superior a aplicagdo da estratégia sobre a série normal, indicando uma

fortissima eficiéncia da estratégia, da propria analise técnica e uma contestagdo a forma fraca

da hipotese de mercados eficientes.

De todos os casos apresentados, outros 2 (4%) apresentaram significancias estatisticas

entre 5% e 10%. As demais estratégias (90%) ndo foram significantes.

Neste periodo, todas as estratégias ditas “eficientes” aconteceram nos ativos de maior
liquidez. Neste periodo, poderiamos dizer que os mercados de maior liquidez sdo menos
eficientes do que aqueles de menor liquidez, contrariando o que dissemos nas consideragdes
para os resultados do primeiro periodo. Ainda que, dentro de um mesmo mercado, como no
caso do mercado acionario com ativos de alta liquidez, existem ativos mais ou menos

eficientes. Comparando os resultados encontrados aqui com aqueles dc segundo periodo,
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podemos observar que as estratégias “eficientes” (que geraram lucros anormais) acontecem

mais em determinais ativos, como para VALES5 e DOLCONT.

Realizados todos os testes, repetimos os mesmos testes alterando o ponto de entrada e
saida dos trades, sendo a entrada e a saida disparadas logo apdés o fechamento normal dos
mercados (ou seja, com as cotagdes de fechamento do mesmo dia). Os resultados, com
excecdo de variagSes sempre inferiores a 3% nos retornos liquidos das estratégias, ndo
alteraram nem o nimero nem em que ativos aconteceram as estratégias “eficientes”. Assim,
podemos dizer que a transmissio de conteudo informacional nos mercados ocorre mesmo

durante o andamento do pregio regular.



CAPITULO VI

CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo deste trabalho foi avaliar a eficiéncia da analise técnica, utilizando um
contedo informacional dos ativos superior ao convencional, através do padrio de

candlesticks, fazendo-se uso do método bootstrap para avaliar a significincia estatistica: dos

resultados.

Analisando as estatisticas descritivas das séries testadas, assumimos que as séries
DOLCONT, ITAU4 e LIGH3 possuiam algum padrao de comportamento oculto em suas
séries, em fungdo dos elevados valores para AR(1), o mesmo acontecendo para TNLP4 no
segundo periodo de testes. Concluimos que, relaxando a significancia estatistica para até 10%,
estas séries realmente possuem padrdes de comportamento ocultos, que foram detectadas pela
simulagdo bootstrap, resultando em estratégias que obtiveram retornos anormais quando
comparados a uma estratégia buy and hold. Nos trés periodos analisados, quanto mais
proxima a distribuicdo de retornos esta da normalidade (baixos valores para Jarque e Bera),
maior é sua autocorrelag@o entre os retornos, em algum nivel de defasagem. Como exemplo,
no primeiro periodo de testes, DOLCONT, que tem a distribui¢do com menor Jarque e Bera, é

o ativo que possui a mais forte autocorrelagio entre os retornos.

As calibragens efetuadas nos permitiram gerar pares de candlesticks que apresentaram
resultados muito superiores quando comparados a estratégia buy and hold, utilizando
calibragem em separado para a escolha dos candlesticks de compra e venda, de forma
independente. Na calibragem, a larga maioria de todos os trades foram vencedores (75%), ou
seja, o valor de venda foi superior ao valor de compra, ja descontados os custos transacionais.
Outra observagido importante ¢ que em nenhum caso encontramos uma estratégia (CC,CV)
onde ambos candlesticks fossem iguais. Isso estava de acordo com nossos pressupostos de

que uma estratégia com mesmo sinal de compra e de venda ndo possui qualquer

funcionalidade.

Nos testes, em tomo de 50% dos pares gerados pela calibragem apresentaram
resultados superiores quando comparados a estratégia buy and hold. Também em torno de

50% foram os frades vencedores em relagdo a quantidade total de trades.
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ApOs a simulagio bootstrap, em torno de 9% das estratégias testadas foram
estatisticamente significantes quando comparadas a aplicagdo da estratégia sobre a série

original, ou seja, nestes casos, a estratégia possibilitou obter retornos anormais, sem que isso

fosse fruto do acaso, atestando a eficiéncia da estratégia.

Somente algumas das estratégias n3o foram superiores a estratégia buy and hold. Ou
seja, além destas estratégias possibilitarem retornos anormais quando comparadas a aplicagio
dela mesmo sobre todas as séries simuladas, elas ainda possibilitaram obter retornos
superiores a uma estratégia de comprar e manter o ativo por um determinado periodo. Em
alguns casos, nenhuma das 500 simulagdes conseguiu gerar um retorno superior a apiicagio
da estratégia sobre a série normal. Isto é um indicio fortissimo da eficiéncia da estratégia, da

propria analise técnica e uma contestagao a forma fraca da HME.

Além disso, 8% de todos os casos testados apresentaram significincias estatisticas
entre 5% e 10%. Relaxando o nivel de significancia para até 10%, poderiamos analisar da

mesma forma estes ativos. As demais estratégias (ao redor de 83%) n3o apresentaram

significdncia estatistica.

As estratégias ditas “eficientes” aconteceram tanto nos ativos de maior liquidez
(10,18%) quanto de média liquidez (6,12%). No primeiro periodo de testes, elas aconteceram
mais predominantemente no mercado de média liquidez, ou seja, poderiamos dizer que os
mercados de maior liquidez s3o mais eficientes do que aqueles de menor liquidez, o que

estaria de acordo com a realidade, onde € sobre os ativos de maior liquidez que incide a maior

carga informacional.

Nos segundo e terceiro periodos, de forma inversa, as estratégias ditas “eficientes”
aconteceram nos ativos de maior liquidez. Nestes periodos, poderiamos dizer que os mercados

de maior liquidez sdo menos eficientes do que aqueles de menor liquidez, contrariando o que

dissemos nas consideragdes anteriores.

Desta forma, ndo podemos generalizar a diferenga nos niveis de eficiéncia entre os
mercados quando separados pela sua liquidez, pelo menos com a base de dados utilizada.
Mas, conforme nossos resultados, podemos generalizar que, dentro de um mesmo mercado,
como no caso do mercado acionario com ativos de alta liquidez, existem ativos mais ou
menos eficientes. Comparando os resultados encontrados no terceiro com o segundo periodo,
por exémplo, observamos que as estratégias “eficientes” (que geraram lucros anormais)

aconteceram mais em determinados ativos, como para VALES e DOLCONT.
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Realizados todos os testes, repetimos os mesmos testes alterando o ponto de entrada e
saida dos trades. Os resultados, com excegdo das pequenas variagGes nos retornos liquidos das
estratégias, nao alteraram nem o nimero nem em que ativos aconteceram as estratégias

“eficientes”, concluindo que a transmissio de conteiido informacional nos mercados ocorre

mesmo durante o andamento do pregao regular.

Ny

Uma proposta similar a apresentada neste trabalho é utilizar os candlesticks em
quantidades maiores, usando o operador logico “OU”, com o intuito de formar pares, triades
ou a quantidade mais interessante que seja de sinais geradores de compra e venda. Isso
implicaria em um aumento no nimero de candlesticks utilizaveis, ja que, neste trabalho,
muitos deles ndo foram utilizados por aparecerem somente poucas vezes ou em poucas séries
. testadas. Adicionalmente, poder-se-ia utilizar o aumento ou diminui¢io do volume negociado
para potencializar a gerag@o de sinais de compra e venda com os candlesticks, utilizando uma
média movel de volume por exemplo. O unico limitador destas propostas € a capacidade de

processamento da plataforma que for utilizada.

Durante o andamento do trabalho, varios comportamentos “andmalos” das séries
foram detectados, com freqiiéncia bastante alta. Um deles é que geralmente quando acontecia
a abertura de um gap (para cima ou para baixo), mais cedo ou mais tarde as cotagdes do ativo
voltavam para fechar este gap. Fica como sugestio o desenvolvimento de um trabalho para
tentar capturar esse padrio de comportamento e avaliar sua significancia estatistica. Se isso
for verdade, que as cotagdes voltam para fechar gaps, poderiamos aproveitar as aberturas de
gap para baixo operando na compra e as aberturas para cima operando na venda de

derivativos, como opgdes e indices futuros, por exemplo.

Outro comportamento “andémalo™ é que, sem muito rigor, parecem aparecer pull backs
quando as cotagdes dos ativos atingtam um determinado retorno em um periodo curto de
tempo. Assim, no futuro, poderiamos avaliar se isso € apenas perceptivel ou realmente

acontece nos mercados, através do uso de alguma estratégia tipo zig-zag, como apresentada

no cap. III.

Na verdade, a larga maioria dos indicadores da analise técnica carece de trabalhos
empiricos que apresentem consideragdes sobre sua eficiéncia, sobre sua natureza e

modelagem e sobre a extensdo em que podem ser utilizados.

Embora tenhamos encontrado em nossos resultados estratégias que produziram

retornos extraordinarios estatisticamente significantes quando comparados a uma estratégia
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buy and hold, isso n3o pode ser considerado uma anomalia da HME, como o efeito janeiro ou
o efeito de reversdo. Isto porque estas estratégias foram somente utilizaveis para se obter
retornos anormais em algum periodo e para algum ativo, nio podendo ser generalizadas.
Assim, isso representou um indicio de que a analise técnica pode produzir, em alguns casos,
retornos anormais nos mercados financeiros, sugerindo um certo grau de previsibilidade

quando utilizamos a estratégia com base nos padrdes candlesticks, e contrariando o rigor da

forma fraca da hipotese de mercados eficientes.

Os resultados deste trabalho foram bastante superiores aos de Leal e Varanda (1999) e
Bessembinder e Chan (1995) e, relaxada a significincia estatistica, superaram também Brock
et al. (1992) e Ratner e Leal (1998). Comparativamente, o namero de pares (estratégia,ativo)
testadas neste trabalho foi bastante superior aqueles, excegdo feita a Bessembinder e Chan
(1995) e analisamos, além de indices de bolsa, agdes e ativos de outros mercados, com alta e
média liquidez. Além de desconsiderar ou de alguma forma minimizar o efeito de corretagens
e outros emolumentos, aqueles trabalhos ainda desprezam um importante custo transacional
que incide nos ativos aqui analisados, a CPMF. A recente isen¢do em bolsa de valores deste
custo certamente produzia, sendo um nimero maior de estratégias vencedoras, pelo menos um
acréscimo significativo nos retornos em excesso das estratégias “eficientes” encontradas neste
trabalho, especialmente naquelas onde houve um maior nimero de trades. Uma outra
justificativa para os resuitados de Brock et al. (1992), Bessembinder ¢ Chan (1995) e Leal e
Varanda (1999) em comparagdo com os resultados deste trabalho é que, naquele caso, foram
analisados indices de bolsas de valores que, em geral, possui correlagdes entre seus retornos

bastante superior as correlacdes de agdes a vista ou futuros quando analizados isoladamente.
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Anexo 1 - Evidéncias empiricas que atestaram a HME

Autor(es)

Objetivo

Conclusdes

Bachelier (1900)

Analisar o comportamento do
preco de commodities.

Possivelmente foi o primeiro trabalho sobre o
comportamento aleatéorio dos pregos dos ativos e
mercados eficientes. Apds estudar os mercados de
capitais franceses do século passado, detectou a
impossibilidade de efetuar boas previsdes sobre os
precos dos ativos

Ball ¢ Brown (1968)

Analisar a velocidade de
ajustamento dos pregos a
novas informagdes relevantes.

As informagdes sdo rapidamente ajustadas, mesmo
antes da divulgacdo oficial. Isso pode fornecer uma
evidéncia de inside information

Britto (1985)

Verificar a eficiéncia dos
precos no mercado futuro
nacional.

Os resultados indicaram que os mercados futuros
vinham mantendo um processo eficiente na
formagdo dos pregos.

Fama, Fisher, Jensen e
Roll (1969), Grinbiatt,
Masulis e Titman (1984),
Leite (1990)

Estudar o efeito de splits das
agdes nos pregos.

Apesar de alguns autores terem encontrado retornos
anormais ap0s 0 split e isso, aparentemente,
representar uma caracteristica de ineficiéncia,
foram feitas ponderagdes sobre o aspecto
informacional do split - que indicaria melhorias nos
fluxos de caixa futuros, ou melhoria na liquidez dos
ativos.

Jensen (1968), Kim
(1978), Bogle €
Twardowski (1980), Kon e
Jen (1979)

Verificar a performance de
fundos mutuos.

De acordo com a HEM, nio scria possivel a
obtengdo continua, por parte dos gestores de
fundos, de performances superiores as do mercado
- verificado também por Brealey ¢ Meyers (1992)
posteriormente.

Kerr (1988) Estudar no Brasil o efeito do | Ndo se poderia rejeitar a hipdtese segundo a qual o
vencimento de opgdes sobre o | vencimento no mercado de opgdes ndo tem
preco das agdes no mercado a | influéncia sobre os precos do mercado a vista. Por
vista. outro lado, os pregos das agdes menos liquidas

parecem sofrer alguma influéncia do vencimento
do mercado de opgdes.

Pettit  (1972), Foster|Analisar o efeito de|{Os pregos rapidamente se ajustam as novas

(1973), Kaplan e Roll|informagdes contabeis | informagdes.

(1972), Mandelker (1974),
Pattel ¢ Wolfson (1984),
Dann, Mayers e Raab
(1974)

publicadas.

Scholes (1972)

Estudar a capacidade do
mercado em absorver grandes
emissdes de agbes sem
alteragdes significativas dos
pregos.

Verificou que a capacidade do mercado seria
praticamente ilimitada.

Scholes (1972), Kraus ¢
Stoll (1972), Mikkelson e
Partch (1985)

Analisar o efeito nos precos da
negociagido de grandes blocos
de acdes.

O cardter informacional da negociagao acarretou a
diminuigio dos pregos analisados, reflexo da
informagio decorrente da negociagio.
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Autor(es)

Objetivo

Conclusdes

Sunder (1973 e 1975),
Ricks (1982), Biddle e
Lindahl (1982)

Verificar se alteragdes no
tratamento  comtdbil  dos
estoques (alteragbes de LIFO
para FIFO), seriam
adequadamente refletidas nos
pregos das agdes.

Apesar de uma diminui¢io do lucro por agdo (no
caso de troca de FIFO por LIFO), os investidores
estariam corretamente preocupados com os fluxos
de caixa futuros.

Thorstensen (1976)

Analisar o comportamento
aleatoério do indice Bovespa.

Verificou que o Ibovespa mostrava
comportamento coerente com o rumo aleatorio.

um

Treynor (1972)

Analisar o  efeito
magquiagens contabeis
precos das agoes.

de
nos

Os investidores saberiam conhecer as maquiagens,
removendo seus efeitos dos precos das agdes. A
eficiéncia dos mercados seria assegurada.

Korbes e Costa Jr. (2001),
Sanvicente (1989), Cunha
(2002)

Analisar o vencimento de
opcdes como um evento que
poderia aumentar o namero de
negocios e do volume
financeiro, provocando
comportamentos  andmalos
aqueles previstos pelo CAPM.

O vencimento dos contratos de opcdes sobre agdes
nio tem influéncia significativa sobre os pregos do
mercado 3 vista, corroborando com a hipdtese de
mercados eficientes. Cunha apresenta as mesmas
conclusSes, mas encontra fortes indicios de que
pelo menos para a principal agio da Bovespa,
ocorre influéncia do mercado de opgbes sobre o
mercado 3 vista, contraniando a eficiéncia do
mercado, e que € possivel obter retornos
extraordinidrios na época do vencimento dos
contratos de opgdes.

Working (1934)

Estudar as séries histdricas dos
precos das agoes.

De forma similar a Bachelier, encontrou um
comportamento aleatorio das séries. Em expressio
do autor, cada série parecia “errdtica, quase como
se 0 Demonio do Azar tirasse um numero aleatorio
todas as semanas [...] e o acrescentasse ao prego
corrente para determinar o prego da semana
seguinte”.

Fonte: Adaptado de Fama e Bruni (1998)



Anexo 2 - Evidéncias empiricas que contestaram a HME

Autor(es) Objetivo Conclusdes
Banz (1981) Estudar os retornos de agdes | Os retornos seriam estatisticamente superiores,
de empresas com baixo valor | indicando ineficiéncia do mercado. Entretanto,
relativo de mercado. outros autores argumentam que apds a
consideracio dos custos de transagio envolvidos,
esses retornos anormais desapareceriam.
Beneish ¢ Whaley (1996) |Estudar o  efeito  da|Os resultados indicaram retornos anormais para
participagio da acgdo na|agdes participantes da carteira tedrica do indice.
carteira tedrica do S&P500 e '
seu retorno.
Bernard e Thomas (1990) | Analisar a reagdio dos pregos | Os resultados indicaram que os pregos reagiriam

em relacdo a
informagcdes
publicas.

novas
tornadas

demoradamente a anincios de lucros das empresas.

Brock, Lakonishok e
.LeBaron (1992)

Testar as principais técnicas
de analise grifica.

Verificaram que seria possivel a obtencdo de
retornos anormais e estatisticamente significantes
mediante o uso da Analise Técnica.

Capaul, Rowley ¢ Sharpe
(1993), Sanders (1995),
Chisolm (1991)

Estudar a performance de
estratégias baseadas no value
em diferentes paises.

De modo geral, para diversos estudos, as estratégias
de value possibilitariam a obtengdo de retornos
anormais.

DeBondt ¢ Thaler (1985),
Clayman (1987), Costa Jr.
(1994)

Estudar o principio estatistico
de reversio a média nos
mercados de capitais.

De acordo com os resultados encontrados os
mercados apresentariam uma forte reversio a
média, caracteristica marcante da ineficiéncia.

Fama e French (1992),
Costa Jr. e Neves (2000)

Testar a hipdtese conjunta de
ME ¢ CAPM.

Nio encontraram relagdo significativa entre
retornos ¢ riscos, Por outro lado, wvaridveis
relacionadas a wvalor (book/market) estariam
fortemente associadas aos retornos.

Harvey (1991)

Analisar retornos de agdes em
paises diferentes.

Indicou que haveria uma certa variagdo comum de

retornos entre paises, 0 que tornaria os retornos
relativamente previsiveis.

Haugen e Jorian (1996),
Dyl (1973), Branch
(1977), Keim (1983),
Reinganum (1983), Roll
(1983)

Estudar os retornos das agoes
em diferentes meses do ano.

Os resultados indicaram que, de forma persistente,
as agdes apresentariam retornos anormais em
janeiro.

Henzel ¢ Ziemba (1996)

Analisar os retornos do S&P
nas mudangas dos meses.

Os retornos encontrados foram significativamente
superiores a média, o que indicaria uma
ineficiéncia dos mercados.

Jaffe  (1974), Syhun
(1986), Finnerty (1976)

Estudar os retornos obtidos
por detentores de informagdes

Encontraram performances superiores, o que indica
que ndo existe eficiéncia dos mercados na forma

privilegiadas (insiders | forte.
traders).
Keim (1986), Almeida, | Analisar os retornos das a¢des | O més dec janeiro apresentou rctornos anormais,

Rodrigues e Lemgruber
(1993) e Costa Jr. (1990)

ao longo dos meses.

indicando ineficiéncia dos investidores (e dos
mercados), em arbitrar as oportunidades.

Keim e ° Stambough
(1986), Chen (1991)

Estudar a previsibilidade dos
retornos.

Resultados indicaram que os retornos dos ativos
analisados podcriam ser previstos.
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Autor(es) Objetivo Conclusdes
Lakonishok, Vishny e|Analisar  estratégias de|As estratégias empregadas possibilitariam
Shleifer (1993) investimento  baseadas obtengdo de retornos anormais.

em
indices de valor. '

Lo e Mackinlay (1988),
Conrad e¢ Kaul (1988),
French e Roll (1986)

Analisar a autocorrelagio dos
retornos didrios das agdes.

Os resultados indicaram que pode haver um nivel
relativamente pequeno de autocorrelacdo negativa
nos retornos didrios do mercado de agdes
representando, entretanto, uma parcecla muito
pequena da varidncia total dos retornos das agdes

Niederhoffer € Osborne
(1966)

Analisar o desempenho de
especialistas  atuantes na
NYSE.

Detectou performances superiores consistentes,
contrariando a HME.

O’Shaughnessy (1997)

Estudar a associagio entre
retornos € a relagdo P/L.

Seria possivel obter retornos superiores com base
em acgdes de baixo P/L.

Reinganum (1997), Jacobs
e Levy (1987)

Testar os retornos de pequenas
empresas ¢ analisar os
retornos ocorridos no més de
janeiro.

Encontraram que 0s retornos das a¢des de empresas
com os mais baixos valores de mercado estariam
fortemente concentrados em janeiro.

Shiller (1981), Galdio
(1998)

Estudar a eficiéncia com base
nas volatilidades dos ativos e
sobre-reacdes do mercado.

As conclusdes indicaram que a variancia dos pregos
das agdes seria grande demais para mercados
eficientes. Os estudos suportam que movimentos
extremos nos pregos sdo seguidos por movimentos
de corre¢io na dire¢do oposta da sobre-reagio -
inicial.

Lakonishok e Levi (1982),
Jaffe e Westerfield (1985),
Laconishok ¢  Smidt
(1988), Aggarwal e Rivoli
(1989), Laconishok e
Maberly (1990), Louvet e
Taramasco (1990), Lee,
Pettit e Swankoski (1990),
Ho (1990), Hamon e
Jacquillat (1991), Leal e
Sandoval (1994), French
(1980), Agraval e Tandom
(1994), Aggarval ¢ Leal
(1996), Costa Jr. (1990),
Costa Jr. e Lemgruber
(1993), Leal e Sandoval
(1994) e Lemgruber,
Becker e Chaves (1988)

Analisar os retornos das agles
durante os diferentes dias da
semana.

De modo geral, encontraram que oS retornos
durante as segundas-feiras seriam
significativamente mais baixos que durante os
outros dias da semana.
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Autor(es)

Conclusdes

Basu (1977), Rosemberg e
Marathe (1977), Ball
(1978), Litzemberger ¢
Ramaswammy (1979),
Sttaman (1980), Chan,
Hamao e Lakonishok
(1981), Reinganum
(1981), Stambaugh (1982),
Basu (1983), Lakinhishok
€ Shapiro (1984),
Rosemberg, Rei € Lanstein
(1985), Amihud (3
Mendelson (1986, 1991),
Lakonishok e Shapiro
(1986), Bahndari (1988)

Objetivo
Analisar a associagio entre
riscos  sistematicos

retornos € outras variaveis.

(&tas),

De acordo com a hipdtese conjunta de CAPM e
ME, a unica varidvel significativa em relagio aos
retornos observados deveria ser o risco sistematico
(beta). Entretanto, em todos os estudos
mencionados foram encontrados outros fatores que,
sistematicamente, estariam associados aos retornos
das ag¢des como: o valor de mercado da empresa, o
endividamento, a relagio entre o valor patrimonial
sobre valor de mercado, a relagio lucro sobre
prego, o rendimento dos dividendos, a liquidez do
ativo, a relagdo fluxo de caixa sobre o prego, o
crescimento das vendas passadas e a varidncia
individual do ativo.

Fonte: Adaptado de Fama e Bruni (1998)



Anexo 3 - Resultados das estratégias geradas pelos quatro melhores candlesticks
de compra e venda no primeiro periodo de calibragem (Abr/1995 a Mar/1998).

Codigo Ativo CC  CV Bl:::gr(l:}l) 53.2'553) uﬁizzﬁ&,) %lgi?;‘(lj}.‘:)) v. bC DV :;yd?’f)
DOLCONT 4 11 224 162 38 2 193 0 98 645  -14.98
4 15 077 164 241 2 421 0 34 709
27 11 350 080 430 1 430 0 303 440
27 15 231 1,61 3903 2 19 0 210 533
INDFUT 24 10 10952  -11,64 9788 6 1631 5 684 59 107,50
24 4 5895 300 5595 2 2798 1 690 53
30 10 12130 -1229 10901 6 1817 3 619 124
30 4 1086l 394 10467 2 5234 2 T4 19
BOV 13 15 27444  -1509 25935 2 12968 1 716 27 26847
13 7 39313  -3894 35419 4 8855 3 72 21
24 15 27604 -1515 260890 2 13045 1 T26 17
24 7 36146 4508 31638 5 6328 4 T29 14
PETR4 24 6 55867 2654 53214 2 26607 2 702 38 34645
24 33 41101 2059 39042 2 19521 2 730 10
16 6 33408  -1749 31659 2 15829 1 711 29
16 33 42589 2119 40471 2 20235 2 731 9
VALES 28 27 8849  -14.88 7361 4 1840 3 714 28 85,32
28 10 13988  -2344 11644 5 2329 4 685 57
1227 T2.9  -1366 5930 4 1482 3 723 19
12 10 6795  -1326 5469 4 1367 3 678 64
BBDC4 14 1 22977 1329 21649 2 10824 2 686 ST 234,50
14 11 20575  -1829 18746 3 6249 3 709 34
29 1 2248 1309 211,78 2 10589 2 T35 8
29 11 23373 -1996 21377 3 7126 3 T4 19
ITAU4 12 26 34504 2662 31841 3 10604 3 653 90 27248
12 3 281,92  -1539 26653 2 13327 2 720 23
16 26 29993 3907 26086 5 52,17 4 704 39
16 3 31592  -1676 29906 2 14958 2 731 12
ELET6 24 4 28707 1559 27148 2 13574 2 T26 17 24924
24 6 25703 -1439 24274 2 12137 2 732 I
28 4 23051 -1332 21720 2 10860 2 736 7
22 6 203,02 -1221 19081 2 9541 .2 730 13
EMBR4 12 13 102444 6727 957,08 3. 31906 3 251 233 59,52
12 10 78320  -5283 73036 3 24345 3 295 189
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Cotgo At CC v Reme | Cores Reomo |y Rl 1y pc py feed
28 13 601,53 -28.26 573,27 2 286,63 2 146 338
28 10 451,02 -22,20 428 82 2 21441 2 190 294
GOAU4 15 7 344,09 -17,89 326,20 2 163,10 2 468 125 75,62
15 1 275,97 -7,65 268,31 1 268,31 1 489 104
16 7 210,47 -12,51 197,97 2 98,98 2 500 93
16 1 207,80 -12,40 195,40 2 97,70 1 495 98
BOBR4 5 23 7,07 431 2,75 2 1,38 1 17 620 66,13
5 16 0,90 -4.07 -3,17 2 -1,58 1 29 608
7 23 347 -6,19 2,72 3 0,91 1 11 626
7 16 27,05 -5,12 21,93 2 10,97 1 89 548
PRGA4 8 10 105,75 -8,29 97,46 2 48,73 1 649 80 41,24
8 32 113,22 -16,84 96,39 4 24,10 3 521 208
12 10 136,30 -9,52 126,78 2 63,39 2 662 67
12 32 110,01 -20,52 89,49 5 17,90 4 550 179
LIGH3 23 1 101,55 -8,12 93,43 2 46,72 2 717 12 80,93
23 7 127,54 -22,23 105,31 5 21,06 3 699 30
14 1 83,31 -7,39 75,92 2 37,96 2 721 8
14 7 98,91 -19,43 79,48 5 15,90 3 692 37
0Z10000 10 33 3,50 -1,05 2,46 1 2,46 1 460 283 -1,72
10 11 11,83 2,25 9,58 2 4,79 2 375 368
6 33 -5,89 -0,95 -6,84 1 6,84 0 260 483
6 11 0,96 -1,00 -1,96 1 -1,96 0 146 597

Obs.:  CC € o candiestick gerador do sinél de compra e CV o de venda;

NT € o numero de trades e TV é o numero de trades vencedores e

DC € o mamero de dias “comprado” € DV € o namero de dias “vendido™.



Anexo 4 - Resultados das estratégias geradas pelos quatro melhores candlesticks
de compra e venda no segundo periodo de calibragem (21.09.1998 a 31.03.2000
para TNLP4 e Abr/1996 a Mar/1999 para os demais ativos).

Cadigo Ative CC CV Blfﬁii,”('i}l) (g::;(t;;:) Li}(:flti‘:il:(lg/o) NT ﬁe’léii?(l‘i'z‘)) V. DbC DV 1?:12?’/:1)
DOLCONT 10 11 3957  -L16 841 1 3841 156 687 26,89
10 4 3857  -116 3741 1 3741 151 692
15 11 2877 42 2455 4 614 1656 87
15 4 2904 319 258 3 862 1667 76
INDFUT 12 16 23471 2456 210,15 8 2627 7453 290 15,64
12 10 16963  -12,54 15709 5 31,42 4460 283
24 16 12430 2038 10392 10 1039 6601 142
24 10 4955 29,65 3900 7 570 5686 57
BOV 26 7 13291 2276 11015 5 2203 3638 105 118,03
26 15 12660 913 11748 2 5874 1704 39
14 7 10813 2416 8397 6 1400 4691 52
1415 11432 863 10568 2 5284 1699 44
TNLP4 14 6 31783  -1683 30100 2 15050 2360 17 109,81
14 4 33434  -17,50 31684 2 15842 2352 25
24 6 28336  -1545 26791 2 13396 2360 17
24 4 24974  -1409 23565 2 1178 2312 S
PETR4 11 26 53276 4996 48280 4 12070 3249 492 113,66
11 1 34975  -1812 331,63 2 16582 2622 119
15 26 12531  -1348 111,83 3 3728 2132 609
15 1 24350  -1384 22966 2 11483 2498 243
VALES 125 6119 649 5469 2 2735 2705 37 53,63
12 33 3654 5,50 3,0 2 1552 2685 57
300 05 5422 621 4801 2 2400 2720 22
30 33 5836 6,38 51,98 2 2599 2711 3l
BBDC4 14 27 73,16 698 . 6619 2 33,09 2730 13 67,03
14 7 66,89 6,72 60,17 2 3008 2725 18
29 27 8645 7,51 7894 2 3947 2718 25
29 7 9213 7,74 8439 2 42,19 2709 34
ITAU4 16 7 32497  -1712 30785 2 15392 2676 67 168,73
16 26 26408 4881 21527 7 3075 5662 8l
290 7 20995  -1249 19747 2 9873 2719 24
29 26 33449 5043 28406 6 4734 4654 89




Anexo 4 - Resultados das estratégias geradas pelos quatro melhores candlesticks
de compra e venda no segundo periodo de calibragem (21.09.1998 a 31.03.2000
para TNLP4 e Abr/1996 a Mar/1999 para os demais ativos).

Cédigo Ativo CC  CV Retorno  Correta- Retorno NT R Liquido

Buy and
Bruto (%) gem(%) Liquido(%)

Medio%) 1V D€ DV poia(ow)

DOLCONT 10 11 39,57 1,16 3841 1 3841 156 687 26,89
10 4 3857 -1,16 3741 1 3741 151 692
15 11 28,77 422 2455 4 614 1656 87
15 4 2904 3,19 2585 3 862 1667 76

INDFUT 12 16 23471 2456 210,15 8 2627 7453 290 15,64
12 10 16963  -1254 15709 S 3142 4460 283
24 16 12430 2038 10392 10 1039 6601 142
24 10 4955 29,65 3990 7 570 5686 57

BOV 26 7 13291 227 11015 5 2203 3638 105 118,03
26 15 126,60 913 11748 2 5874 1704 39
14 7 10813 2416 8397 6 14,00 4601 52
1415 114,32 863 10568 2 5284 1699 44

TNLP4 14 6 3178  -1683 301,00 2 150,50 2360 17 109,81
14 4 33434 1750 31684 2 15842 2352 25
24 6 28336  -1545 26791 2 13396 2360 17
24 4 24974 -1409 23565 2 11783 2372 S

PETR4 11 26 53276 4996 48280 4 120,70 3249 492 113,66
11 1 34975  -1812 33163 2 16582 2622 119
15 26 12531  -1348 11183 3 3728 2132 609
15 1 24350  -1384 22966 2 11483 2498 243

VALES 12 5 61,19 6,49 54690 2 2735 2705 37 53,63
12 33 36,54  -5,50 3104 2 1552 2685 57
0 5 5422 621 4801 2 2400 2720 2
30 33 5836 6,38 5198 2 2599 2711 31

BBDCA 14 27 7,16 698 . 6619 2 3309 2730 13 67,03
14 7 6689 672 60,17 2 3008 2725 18
29 27 8645 751 7894 2 3947 2718 25
29 7 9213 774 8439 2 4219 2709 34

TTAU4 16 7 32497  -1702 30785 2 15392 2676 67 168,73
16 26 26408 4881 21527 7 3075 5662 8l
20 7 20995  -1249 19747 2 9873 2719 24
29 26 33449 5043 28406 6 4734 4654 89
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Cotigo o cc oy Relwme Cor Retwwe | wr Rl rv opc py Boed
ELET6 12 33 60,12 -9,58 50,54 3 16,85 1705 38 62,72
12 11 130,58 -18,21 112,37 4 28,09 3690 53
15 33 42,19 -5,73 36,46 2 18,23 1499 244
15 11 11,50 -8,80 2,69 4 0,67 3337 406
EMBR4 15 13 395,60 -29,65 365,95 3 121,98 2416 84 156,40
15 32 316,76 -16,79 299,97 2 149,98 1429 71
29 13 277,91 -22,61 255,30 3 85,10 2455 45
29 32 138,76 -9,62 129,14 2 64,57 1492 8
GOAU4 15 33 415,31 -20,76 394,55 2 197,28 2597 101 133,72
15 26 411,13 -30,58 380,56 3 126,85 3567 131
14 33 371,11 -18,98 352,13 2 176,06 2580 118
14 26 297,86 -23,80 274,06 3 91,35 3573 125
BOBR4 10 32 3,23 4,16 -0,93 2 -0,46 1318 350 -62,78
10 28 -11,58 -3,56 -15,15 2 -1,57 1213 455
26 32 78,17 -7,18 70,99 2 35,49 2103 565
26 28 20,36 -4,85 15,51 2 7,76 2 40 o628
PRGA4 14 10 140,09 -18,96 121,13 4 30,28 3575 139 14,78
14 32 63,46 9,78 53,69 3 17,90 2631 83
7 10 4528 -5,85 39,43 2 19,71 1385 329
7 32 46,06 -8,74 37,33 3 12,44 2501 213
LIGH3 32 9 129,01 -26,58 102,43 6 17,07 5159 581 -40,46
32 34 99,81 -26,79 73,02 7 10,43 4158 582
33 9 65,71 -13,08 52,62 4 13,16 4 57 683
33 34 50,32 -11,87 38,45 4 9,61 469 671
0Z10000 4 26 66,07 -3,38 62,69 1 62,69 1114 629 16,89
4 32 51,87 -3,09 48,77 1 48,77 1 87 656
13 26 57,30 -15,37 41,93 5 8,39 1653 90
13 32 35,89 -5,47 30,41 2 15,21 1673 70
CC € o candlestick gerador do sinal de compra ¢ CV o de venda;

NT € o numero de trades e TV é o numero de trades vencedores €

DC ¢ o numero de dias “comprado” e DV é 0 nimero.de dias “vendido”.



Anexo S - Resultados das estratégias geradas pelos quatro melhores candlesticks

de compra e venda no terceiro periodo de calibragem (21.09.1999 a 31.03.2001
para TNLP4 e Abr/1997 a Mar/2000 para os demais ativos).

Codigo Ative CC CV 35523'('13.) (g::x:;:) uﬁ?&?{fx.) ﬁélaii‘l'(’f}.'f)’ Tv. bC DV 1?:1{1%
DOLCONT 15 27 3057  -2,63 2794 2 1397 1 52 221 14,04
15 11 2099 363 1736 3 579 1 416 327
10 27 2295 247 2047 2 1024 1 283 460
10 11 3075 521 2554 4 639 3 157 586
INDFUT 12 16 16076  -1682 14394 8 1799 5 471 21 4,16
12 26 12147 -34.00 8747 20 437 11 278 466
24 16 10006  -12,90 87,15 8 1089 5 649 95
24 26 12094  -3547 8546 21 407 11 244 500
IBOV 26 7 102,54 9,42 93,12 5 1862 3 641 103 93,66
26 15 9579 43,69 92,09 2 4605 2 N1 27
23 7 8846  -705 81,42 4 2035 4 325 419
23 15 9945 41,89 97,56 1 9756 1 595 149
TNLP4 11 33326 88 32444 1 32444 1 381 362 13565
11 27 64892  -3017 61874 2 30937 2 350 393
15 1 2207 653 21420 1 21420 1 277 466
15 27 22072 653 21420 1 21420 1 277 466
PETR4 23 32 6641  -14,54 5187 9 576 6 206 172 25,68
23 7 37,08 6,79 3029 5 606 2 314 64
15 32 5053 303 4750 2 2375 2 44 334
15 7 5840 23,19 5521 2 2761 2 125 253
VALES 28 33 13402 943 12459 2 6230 1 740 4 14076
22 1 15487 2012 13475 4 3369 1 726 18
34 33 12476 906 11571 2 5785 1 733 11
34 1 13850  -1427 12424 3 4141 1 691 53
BBDC4 4 7 102,09 8,14 93,95 2 4698 2 T8 16 10934
14 6 10949 844 10105 2 5052 2 730 14
23 7 15510  -1028 14482 2 7241 2 685 59
23 6 11859 £81 10979 2 5480 2 705 39
ITAU4 28 4 19668  -1195 18473 2 9236 2 T13 31 19807
28 3 23060 1332 21728 2 10864 1 716 28
14 4 191,11 -11,73 17938 2 8969 2 680 64
143 18302 -1140 171,62 2 8581 1 678 66
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Cidigo Ao CC VKo R NT M v bc by e
ELET6 1 23 20,44 4,85 15,59 2 7,79 2 43 701 -5,60
1 11 15,32 4,65 10,67 2 5,34 1 235 509
15 23 110,77 -16,64 94,13 4 23,53 3 118 626
15 11 -16,03 -6,63 -22,66 4 -5,67 2 462 282
EMBR4 29 33 620,57 -29,03 591,53 2 295,77 2 5N 14 674,89
29 26 622,04 -29,09 592,95 2 296,48 2 550 35
23 33 648,18 -30,14 618,04 2 309,02 2 576 9
23 26 663,61 -30,77 632,85 2 316,42 2 5 14
GOAU4 15 26 537,48 -50,33 487,15 4 121,79 3 611 127 196,88
15 7 297,80 -23,80 274,00 3 91,33 3 69 42
30 26 508,84 48,07 460,77 4 115,19 3 _ 666 72
30 7 292,06 -23,45 268,60 3 8953 2 665 73
BOBR4 10 7 294,39 -8,03 286,37 1 286,37 1 367 335 473
10 27 294,39 -8,03 286,37 1 286,37 1 322 380
11 7 134,97 4,78 130,19 1 130,19 1 112 590
11 27 134,97 4,78 130,19 1 130,19 1 67 635
PRGA4 1 32 92,00 -3,91 88,09 1 88,09 1 439 274 35,87
] 10 37,10 -5,52 31,57 2 15,79 2 27 686
14 32 4829 -5,97 42,32 2 21,16 2 639 74
14 10 125,20 -22,00 103,19 5 20,64 3 560 153
LIGH3 10 9 49,23 -8,93 40,30 3 1343 2 131 610 -38,6Q ;
10 15 6,96 -5,57 -12,53 3 -4,18 1 197 544 “
6 9 5729 -3,20 54,09 1 54,09 1 29 712
6 15 -3,32 -1,97 -5,29 ] -5,29 0 98 643
0Z10000 16 26 51,55 -9,07 42,49 3 14,16 1 492 252 30,24
16 32 63,59 -12,92 50,67 4 12,67 2 508 236
4 26 66,07 -3,38 62,69 1 62,69 1 114 630
4 32 51,87 -3,09 48,77 1 48,77 1 87 657
Obs.:  CC € o candlestick gerador do sinal de compra ¢ CV o de venda; '

NT € o namero de trades e TV é o nimero de trades vencedores e

DC ¢é o namero de dias “comprado” e DV é o numero de dias “vendido”. -
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N° Candlestick Padrio N° Candlestick Padrio
25 | black marubozu ‘i 26 |long black day Powurn g™
O Fechamerto Minimo
27 | long upper shadow 28 | black day el
spinning top I
29 | white closing A 30 | white opening "
marubozu l_—'_l marubozu ¢
31 | white marubozu D 32 |long white day Fochamerso 1 4™
o Aot B s irimo
33 | long lower shadow 34 |white day oo
spinning top
35 | four prices doji




Anexo 6 - Padrdes candlesticks utilizados nos periodos de calibragem e testes

N° Candlestick Padrio N° Candlestick Padrio
1 | three black crows I ,,,,, . 2 | three white soldiers l ] [:l
iy - -
3 | bearish abandoned +o 4 | bearish evening star :
e A
5 | bullish abandoned oo e |6 | bullish morning star — o 0
baby }\H. I D e }\H‘ . U commte
7 | dark cloud cover D I 8 | bearish engulfing D Cnie
9 | bearish harami ,ml D * 10 | rising window : D
l I v >Icu-ma:h I
11 | piercing line r"""m 12 | bullish engulfing | J | . g
13 | bullish harami | ( D s | 14 | falling window 0
DW.J‘ ;I d]!
15 | gravestone doji l l 16 | dragonfly doji T T
17 | doji + 18 |long legged doji +
19 | hammer | i’" : 20 | inverted hammer Hm;m '
21 | hanging man }W/}J’T 22 | shooting star , L
23 | black closing 24 | black opening [
marubozu marubozu




