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Abstract

This paper reports the work done to build a trading system for the EUR/USD
currency pair, in the forex market, that could beat the market. That is, it should
be profitable when used in out of sample series. If this endeavour were to be
achieved, it would be in disagreement with what is established in the Efficient
Market, Theory.

The simulation system was built in a way to be as close as possible to the real
market conditions. Spread was taken into consideration as the cost to do the
business. Time series data of four different frequencies were used. The system is
supposed to take advantage of price trends and should allow a maximum of one
open position at any given time. Five rules were designed to enter a position
and five others to exit. A total of 31 parameters were considered. Due to the
enormous search space considered, a genetic algorithm was built in order to
achieve good solutions for the problem. The genetic algorithm was conceived
with a constant set of ten individuals evolving in 50 generations. Fitness was
conceptualized as the ration between return and maximum drawdown achieved
by an individual.

Experiments have shown that when a group of individuals is trading in
parallel, in the same time frequency data, positive fitness and profits should
be expected. The best individuals can be interpreted as following short term
trends and entering the market on certain rebounds. Exits, which were defined
when the new position was taken, can be readjusted if the algorithm realizes
there was a halt on the trend.

Key words: Genetic Algorithm, Foreign Exchange Market, High Frequency
Data, Trading System



Resumo

Com este trabalho pretendeu-se construir um sistema de negociagao para o
par de divisas EUR/USD, no mercado de Forex, que permitisse a obtenc¢io de
rentabilidades supra-normais, isto é, que se mostrasse consistentemente lucrativo
nas diversas séries temporais. Tal feito mostrar-se-ia em desacordo com a Teoria,
da Eficiéncia dos Mercados.

O sistema de simulacao foi construido de forma a aproximar-se, o mais pos-
sivel, das condicoes reais de negociacao no mercado, incorporando custos de
transacc¢ao. Os dados utilizados dizem respeito a quatro séries base temporais,
correspondendo as frequéncias de 1, 5, 15 e 60 minutos. O sistema procura tirar
partido de tendéncias de evolucao dos precos, permitindo, no méximo, a exis-
téncia de uma posicao aberta a cada momento. Foram previstas cinco regras
de entrada em posic¢ao e outras cinco de saida. No total, foram considerados 31
parametros diferentes.

Dado o vasto espaco de solucgoes possiveis, foi desenvolvido um algoritmo
genético responsavel pela escolha da estrutura e dos valores dos parametros de
modo a possibilitar a obtencao de boas solucbes. O algoritmo genético labora
na evolucao de populacoes de dez individuos durante 50 geracoes.O conceito de
fitness, segundo o qual cada individuo é avaliado, resulta do quociente entre o
lucro (ou prejuizo) obtido e a maior quebra a que esteve sujeito.

As conclusdes apontam para a existéncia de solucbes que permitem esperar
a obtencao de um desempenho positivo nas séries de testes. Os melhores indi-
viduos tém uma estrutura que tira partido de tendéncias de curto prazo, com
o aproveitamento de retrocessos, na evolucao dos precos. A saida de posicao,
inicialmente prevista, pode ser alterada se for constatada uma atenuacdo na
tendéncia.

Palavras chave: Algoritmo genético, Mercado cambial, Dados de grande
frequéncia, Sistema de negociacao
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Capitulo 1

Introducao

Nos tltimos anos, tem-se assistido a um enorme interesse
pela drea financeira, por parte da populacao em geral. O
desejo de obtencao de rendibilidades elevadas em investi-
mentos, conjugado com uma abundante e diversa oferta
propiciaram as condi¢oes de base para o florescimento da
industria financeira. A Internet e a sua omnipresenca, em
qualquer ponto do planeta, proporcionaram o meio de co-
municacao por exceléncia entre a procura e a oferta deste
tipo de servigos.

Para um completo envolvimento da sociedade faltava
ainda eliminar as barreiras de entrada ao sector. Tal foi
conseguido com a profusao de plataformas electronicas de
negociacao, acessiveis a partir de dispositivos computo-
rizados, e com a possibilidade de abertura de contas de
investimento com pequenos valores, por parte dos novos
investidores. No passado, eram poucos os que abracavam
a profissao de negociador (trader), nos mercados, e que
com ela ganhavam a vida. Recentemente, essa actividade
ficou ao dispor imediato de todos os interessados.

A ferramenta de eleicao utilizada pelos negociadores
para gerar lucros é a analise técnica. Por anélise técnica
entende-se uma forma de prever movimentos futuros de
activos financeiros com base na observacao do comporta-



mento passado das suas cotagoes.

A comunidade cientifica nao esteve imune a todo este
processo. Desde logo, a Teoria da Eficiéncia dos Mercados
afirma que os precos do mercado reflectem o conhecimento
e as expectativas de todos os investidores. Qualquer novo
acontecimento ¢ de imediato incorporado no preco de um
activo, pelo que é impossivel bater o mercado consistente-
mente, isto é, conseguir resultados positivos da prética de
negociacao continua.

Muitos trabalhos cientificos tentam comprovar ou repu-
diar esta teoria, sendo que ambos os lados tentam apre-
sentar provas das suas conclusoes.

Neste trabalho, pretende-se construir um sistema de ne-
gociacao baseado em regras objectivas, que permita obter
lucros supra-normais através do aproveitamento de ten-
déncias de evolucao das cotacoes, e que seja tao proximo
das condicoes reais quanto possivel.

Como contrato a transaccionar, foi escolhido o par do
Euro com o Délar norte-americano, de entre os disponiveis
no mercado de divisas. Este ¢ um dos ramos com maior
crescimento de entre as dreas financeiras e um que tem
grande participacao popular.

Dada a multiplicidade de estratégias de transaccao pos-
siveis e consequente impossibilidade fisica de as obter to-
das, houve o recurso a construcao de um algoritmo gené-
tico. Neste algoritmo evolutivo, cada estratégia de tran-
saccao ¢ uma solucao admissivel ou, na terminologia deste
tipo de procedimentos, um individuo. Pretende-se desen-
volver um procedimento expedito que percorra o espacgo
das solucgoes em busca de individuos com bom desempe-
nho, isto é, de boas solugoes, recorrendo a simulacao, por
computador, de processos de evolucao e seleccao natural,
entre individuos de uma populacao.
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Foram escolhidas, para treino e testes, séries temporais,
de diferentes frequéncias: 1, 5, 15 e 60 minutos.

O desempenho de cada individuo é calculado com base
no resultado obtido e no risco inerente a solucao, tendo
em conta que os custos de transaccao sao considerados na
formacao do resultado.

Com as simulacoes efectuadas pretende-se fazer luz so-
bre as seguintes hipoteses, entre outras: Seré possivel, com
o algoritmo genético, identificar estratégias que permitam
a obtencao de resultados positivos nos periodos de treino?
Esse resultado manter-se-4 quando a mesma estratégias
for aplicada as séries de teste out-of-sample? O desem-
penho diminuird com o afastamento temporal das séries
em relacao ao periodo de evolucao? As solucoes obtidas,
em séries de uma certa frequéncia temporal, continuarao
a permitir obter resultados positivos quando aplicadas a
séries de teste de outras frequéncias?

No capitulo 2 serd efectuado o enquadramento do tra-
balho em termos do que foi publicado por diversos autores
na comunidade cientifica. O capitulo 3 da a conhecer o
mercado de divisas utilizado e apresenta as séries tempo-
rais utilizadas neste trabalho. No capitulo 4 é descrita a
metodologia utilizada. Os resultados obtidos sao descritos
no capitulo 5. O capitulo 6 é composto pelas conclusoes.

11



Capitulo 2

Revisao bibliografica

“In theory, theory and practice are the same.

In practice, they are not.”
(Albert Einstein)

A comunidade cientifica nao ficou imune a todo o in-
teresse despertado pelos mercados financeiros, nas tulti-
mas décadas. Os trabalhos dedicados ao estudo de activos
como as acgoes, obrigacoes, divisas, instrumentos finan-
ceiros derivados e outros abundam, tendo sido possivel en-
riquecer esta area de saber com o contributo de muitos
investigadores, por todo o mundo. Na sua generalidade,
os estudos efectuados utilizam varios tipos de “indicadores
técnicos”.

Da revisao bibliografica efectuada, ressalta, desde logo,
uma, separacao de caminhos de entre os trabalhos realiza-
dos na area deste. Qual o ponto de partida? Poder-se-a
enveredar por um tentativa de adivinhacao do futuro, fo-
cando o problema na determinacao dos valores da cotagao
seguinte, dos picos ou dos fundos do mercado e tentar ma-
ximizar os resultados que poderao resultar de tal pericia.
Ou pode assumir-se, de antemao, que a previsao do futuro
¢ um caminho tortuoso e que, para identificar uma boa
estratégia de transaccao, “bastard” aproveitar tendéncias

12



de evolucao dos mercados.

Como exemplo da primeira légica pode ser referido o
trabalho de Kamruzzaman e Sarker [13]. Os autores usam
redes neuronais artificiais (ANN?), de trés tipos, para pre-
ver taxas de cambios futuras de seis divisas em relacao
ao dolar australiano (AUD). A investigagao é baseada em
cerca de 500 precos de fecho semanais. Depois de trei-
nados, com o uso de indicadores técnicos simples, como
as médias moveis, as ANN sao aplicadas a dois periodos:
um periodo de 35 e outro de 30 semanas. Atingiram 80%
de correcta previsao da mudanca direccional da tendéncia
das cotagoes. Também Kaboudan, em [12], pretende obter
projeccoes para o preco de accoes no dia seguinte, com o
uso de programagao genética e de modelos de regressao.

Esta estratégia de previsao de picos e fundos do mer-
cado nao é, contudo, bem vista por quem se dedica pro-
fissionalmente & negociagao nos mercados, para os quais,
a segunda opcao acima indicada é a correcta. No meio
cientifico, varios autores optam por este segundo cami-
nho. Um tal exemplo é o trabalho de Schulmeister [25],
em que o autor considera a possibilidade de se obterem
lucros através do aproveitamento de tendéncias persisten-
tes. Para o efeito, estudou o comportamento do par de
divisas Marco alemao (e posteriormente o Euro) em rela-
¢ao ao dolar norte-americano (USD), através da constru-
cao de 1024 sistemas de negociacao. O periodo de treino
ocorreu em séries diarias de 1973 a 1999, tendo os testes
out-of-sample? tido lugar para as séries entre 2000 e 2004.
Schulmeister conclui que: a) Os melhores 25 modelos no
periodo de treino foram, quase sempre, lucrativos quando
testados nas séries out-of-sample. b) O aproveitamento
das tendéncias implica, segundo o mesmo, um nimero de

'Em inglés, Artificial Neural Networks.
2Testes efectuados com dados ndo utilizados para o treino do sistema utilizado.
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negocios lucrativos menor do que o de negbcios com pre-
juizo. ¢) As posigoes lucrativas duram 3 a 5 vezes mais do
que as perdedoras. d) Deve minimizar-se a duracao das
posicoes perdedoras.

Tan e Dihardjo, em [27], testam sistemas de negociagao
para o AUD usando médias moveis das cotacoes, para além
do modelo ARMAS3. Consideram que existe uma tendén-
cia nos precos quando uma média mével de curta duragao
cruza uma média moével de longa duracao. Tentam tirar
partido da existéncias das tendéncias nos precos para ge-
rarem lucros na negociacao do AUD/USD.

Estes altimos modelos, entre muitos outros desenvolvi-
dos pelos diversos investigadores, nesta area, usam ferra-
mentas de analise técnica.

2.1 Indicadores, padroes técnicos e sistemas de-
senvolvidos

2.1.1 Indicadores e padroes técnicos

A “andlise técnica” representa uma das formas utilizadas
para tentar prever a evolucao futura das cotacoes de um
activo financeiro. Pressupoe que as cotagoes reflectem
tudo o que é possivel saber sobre um determinado activo,
em cada momento. Os seus defensores afirmam que da
observacao, identificacao e medida de alguns padroes de
evolucao passada das cotagoes é possivel prever tendéncias
futuras, pelo menos, no curto prazo. Os “indicadores técni-
cos” sao uma das ferramentas que fazem parte da “anélise
técnica”.

Na literatura, o uso de “indicadores técnicos” para o de-
senvolvimento de algoritmos de negociacao em mercados
financeiros é algo de bastante comum. Por “indicador téc-

3 Auto regressive moving average.
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nico” entende-se uma série numérica que é determinada
com a aplicacao de uma férmula matematica a uma ou
mais séries base, seja esta de cotacoes, volumes de tran-
saccao ou de outros dados. A ideia subjacente ao uso dos
indicadores técnicos é a de facilitar as decisoes para uma
entrada ou saida de posicao, através da suposta anteci-
pacao, maior precisao ou confirmacao de “sinais” dados
por estes. Varios indicadores e de varios tipos podem ser
utilizados simultaneamente numa dada estratégia de ne-
goclagao.

Os indicadores técnicos podem agrupar-se em varias ca-
tegorias: tendenciais, de momentum, de volatilidade, entre
outros.

A média moével é considerada como o mais simples dos
indicadores tendenciais. Com a sua aplicacao, pretende-se
fazer sobressair a tendéncia de evolucao das cotagoes. As
médias moveis podem ser de varios tipos, sendo as simples
e as exponenciais as mais utilizadas. No primeiro caso, sao
consideradas as médias aritméticas simples dos valores das
cotagoes dos ultimos “n” periodos. Ao passar ao periodo
seguinte, as cotacoes consideradas no cdlculo anterior, é
acrescentado o valor da cotacao do momento presente e
desprezado o mais antigo. As médias moéveis exponenciais
(EMA)* tém como vantagem, em relagio as simples, um
maior ajustamento as variagoes que vao ocorrendo nas co-
tacoes, assinalando, com alguma antecedéncia, pontos de
inflexao nas tendéncias. Tal resultado é conseguido por se
atribuir um peso relativo superior as cotagoes mais recen-
tes. As médias moveis servem, ainda, de base & construcao
de outros indicadores.

Os indices de momentum tentam medir o estado actual
das cotagoes de um activo financeiro, em relacao ao seu

4Em inglés, Exponencial Moving Average.
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passado recente. Talvez o mais célebre dos indicadores de
momentum seja o RSI, “Relative Strength Index”. Este
indice compara a magnitude dos ganhos recentes, numa
cotacao, as suas perdas e retorna um valor compreendido
entre zero e cem. Por exemplo, em valores abaixo de um
certo patamar, normalmente 20 ou 30, é considerado que
um activo estd em modo sobre-vendido, o que poderé in-
dicar uma subida de cotacao em breve, ou apenas que a
forca vendedora se podera esbater. Em valores acima de
70 ou 80, é considerado que o activo estd em modo sobre-
comprado. Tanto neste como em outros indicadores, sao
igualmente analisados os momentos de divergéncia que po-
dem indiciar, para um momento proximo, uma inversao
da tendéncia das cotacoes. Estes momentos acontecem
quando, por exemplo, as cotagoes atingem um novo mi-
nimo, em relacao a um fundo recente, mas o indicador
permanece a um nivel superior ao que registava no mi-
nimo anterior das cotagoes.

Os activos financeiros estao sujeitos a periodos alterna-
dos de alta e baixa volatilidade nas suas cotacoes. Por
volatilidade, deve entender-se, neste sentido, uma medida
da amplitude de variacao dos precos, num determinado
periodo de tempo. Geralmente, esta associada ao calculo
do desvio-padrao das cotagoes. Um dos indicadores mais
conhecidos que tenta medir a volatilidade, sem, no en-
tanto, fazer uso do desvio-padrao, é o ATR, “Average True
Range”. O “True Range” diz respeito a maior das seguintes
diferencas: a) entre o maximo e o minimo do periodo ac-
tual; b) entre o méximo actual e o valor de fecho anterior;
c¢) diferenca entre o minimo actual e o fecho anterior. A
média dos valores assim calculados para os dltimos “n” pe-
riodos resulta no ATR. Este valor indica quanto um activo
se apreciou ou depreciou por periodo, em média, durante
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os tltimos “n” periodos. Baixos valores sao sinénimos de
que as cotacoes se mantém relativamente constantes. Va-
lores altos do ATR significam, por seu turno, que os pregos
variam bastante, em média, durante cada periodo.

As éareas de suporte e resisténcia na evolucao das cota-
coes dos variados activos financeiros, embora nao sendo in-
dicadores técnicos, sao considerados por muitos dos agen-
tes a operar nos mercados. A subida nas cotacoes é nor-
malmente originada por um excesso de procura do activo
face a sua oferta, num determinado periodo. A descida
¢ provocada pela existéncia de mais pressao do lado ven-
dedor. No entanto, as duas forcas tendem a equiparar-se
cerca de alguns niveis de cotacao. O suporte pode ser en-
contrado em areas onde os precos parecem perder a forca
de queda que vinham a registar. As areas de resisténcia,
por outro lado, referem-se as zonas de cotacoes em que a
oferta parece suficientemente forte para travar mais subi-
das. E tido como certo, por quem utiliza a anélise técnica,
de que estas zonas, quando sao rompidas pelo valor das
cotagoes, se convertem uma na outra. Quando as cotagoes
baixam de uma zona até ai considerada de suporte, é assu-
mido que ela se transforma em resisténcia. Zonas outrora
de resisténcia sao convertidas em zonas de suporte, se as
cotacoes as ultrapassam. Estas areas de cotagoes sao con-
sideradas importantes, pois podem servir como meta para
a tomada de lucros ou como inicio de novas tendéncias.

A analise técnica é muitas vezes referida como uma ana-
lise grafica das cotagoes. A evolucao dos pregos origina,
por vezes, a ocorréncia de determinados padroes que sao
objecto de uma atencao especial. Entre eles estd o “channel
breakout”. Para formar um canal (channel), as cotagoes
devem evoluir, ao longo dos tltimos periodos, com uma
amplitude constante entre alternados maximos e minimos.
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O padrao s6 ¢é estabelecido, no entanto, quando ha um
rompimento do canal de cotacoes, no sentido da subida
ou da descida. Este padrao tem sido utilizado, quer na
préatica da negociacao, quer em trabalhos cientificos.

2.1.2 Sistemas desenvolvidos

Sao variados os indicadores técnicos usados pelos investi-
gadores, nesta area. Desde a entrada ou saida de posicao
dada pelo simples cruzamento de médias moveis, com a
ajuda de zonas de suporte e resisténcia, como em [27], até
a criagdo de um indicador, Dimbeta®, em [23], intimeras
possibilidades existem. Para efeitos de comparabilidade de
valores ao longo de um horizonte temporal extenso, Neely e
Weller, em [19], normalizaram os indicadores técnicos uti-
lizados. Dividiram os valores assumidos pelos indicadores
pelas respectivas médias moveis de longa duracao.

Héa indicadores técnicos que nao sao calculados a partir
do preco e que, por via disso, podem dar relevo a uma
nova perspectiva sobre a realidade. Bates et al., em |[3],
usam, como indicadores, varidveis relativas a ordens de
transaccao. O order book corresponde ao conjunto de or-
dens, dadas ao limite, presentes no sistema de negociagao
de uma corretora, num determinado momento, que serao
executadas & medida que a cotacao do par de divisas, em
causa, for atingindo os precos predeterminados. Foram
consideradas as seguintes grandezas: la - apenas ordens
take profit®; 1b - todas as ordens’; 2a - todas as ordens
existentes no sistema, no momento de recolha da infor-
macao; 2b - apenas ordens colocadas no tltimo dia; 3a -
ordens distantes entre 0,0% e 0,5% do preco actual; 3b -

5Este indicador mede a distancia relativa das cotacdes de um activo a uma média das
cotacgoes.

6Utilizadas para o fecho de posicdes a um preco limite que proporcione lucro.

"Inclui as ordens stop loss, as quais sio utilizadas para limitar o prejuizo incorrido ou
salvaguardar o lucro existente.
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ordens distantes do preco actual entre 0,5% e 1%; 3c - o
conjunto de 3a e 3b. Ao todo, os autores construiram doze
indicadores com base no order book. Order flow é definido
como a diferenca entre ordens originarias de compradores
e ordens originarias de vendedores, o que representaré a
“procura liquida” em todo o mercado de Forex®. O or-
der flow serve de base & construcao de trés conjuntos de
indicadores. Os autores concluem que a coadjuvacao de
indicadores técnicos “tradicionais” com informacao prove-
niente de order book e order flow da indicios de melhorar
o desempenho de negociacao, no mercado de divisas.

O volume de transaccoes é considerado um indicador
a ter em conta nos mercados financeiros. Em [10], Frino
et al. testam 7.846 regras de negociacao em mercados de
futuros da Austrélia, das quais 2.040 dizem respeito ao
volume de transaccoes.

Dado que a anélise técnica faz uso igualmente de pa-
droes de evolucao de cotagoes identificaveis pelo olho hu-
mano, varios investigadores tentaram estudar este campo
de analise. Dempster e Jones, em [6], estudam a possibi-
lidade de identificacao e posterior utilizacao de canais de
evolugao de pregos. Usam séries de dados do par GBP/USD
com frequéncias de um minuto a diarias. Os outros tipos
mais comuns de indicadores técnicos servem apenas como
filtros, para tomada de decisoes. Omrane e Van Oppens,
em [22], poem igualmente a énfase na previsao da evolugao
das cotagoes tendo por base a existéncia de determinados
padroes graficos. Para o efeito, estudam o comportamento
do EUR/USD com base em periodos de cinco minutos.
Concluem que mais de metade dos padroes tem uma pre-
visibilidade significativa, embora o lucro nao chegue para
pagar os custos de transaccao.

8Foreign Exchange - expressio inglesa por que é conhecido o mercado cambial.
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Para além do uso de indicadores técnicos e correcta iden-
tificacao de padroes de evolucao das cotagoes, um sistema,
de negociacao necessita da definicao de regras precisas para
a tomada de uma posicao, de compra ou de venda, e pos-
terior saida. Em |25], Schulmeister faz depender a entrada
numa posicao da emissao de um sinal por parte dos seus
indicadores técnicos. No entanto, numa tentativa de elimi-
nacao de falsos sinais, aos indicadores é aplicado um filtro:
de o sinal continuar activo “n” dias depois do primeiro si-
nal. Frino, em [10], usa regras de cinco tipos diferentes,
no sistema por si desenvolvido: médias moveis, suporte e
resisténcia, channel breakout, regras com base no volume
e filtros.

Quanto as estratégias de saida, Meagher et al., em [17],
desenvolvem trés tipos de saida: 1) 30 minutos depois da
entrada de posi¢ao; ou 2) passados 30 minutos da entrada
é verificado se se mantém o sinal para a tomada de posi¢ao
de entrada; se sim, estende o periodo por mais 30 minutos;
3) passados os 30 minutos iniciais ou possivelmente tam-
bém os 30 minutos adicionais, haverd uma saida forcada
da posicao, com lucro ou prejuizo. Varias estratégias de
saida sao igualmente consideradas por Dempster e Jones,
em [6]: 1) quando o prego atinge uma banda paralela a do
canal de evolugao do prego; 2) se o negocio esta activo ha
um determinado periodo de tempo; 3) se os valores de stop
loss sdo atingidos; ou 4) se uma trailing stop® é accionada.

2.1.3 Séries temporais

As séries temporais utilizadas pelos diversos investigado-
res variam, entre outros factores, quanto a dimensao, &
frequéncia e ao tratamento que lhes é dado.

90rdem de fecho de uma posicio que acompanha a evolucéo do preco do activo. E normal-
mente usada como forma de um investidor garantir uma parte dos lucros entretanto obtida,
quando a tendéncia de precos se inverte.
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No que respeita a dimensao e frequéncia, para além da
utilizacao de dados diarios e semanais, de 32 anos e 65
semanas, respectivamente, nos estudos [25] e [13] acima
citados, outros trabalhos podem ser referidos que compro-
vam a diversidade das escolhas efectuadas. Dempster e
Jones, em [6], relativamente ao estudo do par de divisas
GBP/USD, consideraram frequéncias de um minuto a um
dia nos seus dados. Os mesmos autores, em |7, desenvol-
veram um sistema de negociacao do par USD/GBP, para
o periodo compreendido entre os anos de 1994 e 1997. Fo-
ram utilizadas séries temporais de varias frequéncias, desde
intra-diaria, de um minuto por periodo, a dados diarios.
Meagher et al., em [17], usam séries de cerca de 10.000
cotacoes, com periodicidade de cinco minutos para avalia-
rem a negociacao de accoes da Ford e da IBM. Dados de
frequéncia horaria de oito anos serviram de base a aplica-
cao de estratégias de negociagao nos mercados de capitais,
em Pictet et al. [24].

Apesar de estarem disponiveis séries completas de dados
de negociacao, alguns investigadores optaram por utilizar
apenas uma parte destas. Em [19], Neely e Weller estudam
a possibilidade de a estratégia, por eles desenvolvida, ser
aplicada a negociacao no mercado de divisas usando todos
os dados de cada dia ou apenas os dados das doze horas
de maior actividade. Dunis et al., em [8], consideram a
existéncia de dois modos de operacao: 24 horas por dia
ou s6 no horario Europeu, para a negociacao dos pares de
moedas USD/DEM e DEM/JPY. A questao do horério de
negociacao assume igualmente relevancia em [7]. Demps-
ter e Jones, consideram a existéncia de trés horarios de
negociagao: o de Londres, de Nova lorque e o Asiatico,
com implicacoes ao nivel dos custos de transaccao. Neely
et al. |18] foram ainda mais longe. Os autores deixaram de
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parte um determinado periodo de tempo, quer para a fase
de treino, quer para a de seleccao do seu algoritmo, em
que o USD sofreu uma apreciacao significativa, de forma,
segundo eles, a evitar enviesamentos nos resultados.

Os dados das séries temporais podem ainda ser tra-
tados de forma a obter construgoes diferentes. Em [§],
Dunis et al. compararam as séries temporais tradicio-
nais com séries desvolatilizadas, em dados intra-diarios.
A accao de desvolatilizacao das séries surge da observa-
cao efectuada, pelos autores, de que o procedimento de
dividir cotacoes de grande frequéncia em intervalos regu-
lares de tempo nao seria o mais correcto, pois provocaria
uma, sub-representacao dos periodos de maior actividade
e uma sobre-representacdo dos de menor. B, assim, utili-
zada uma metodologia em que cada periodo é considerado
em termos de intervalos de volatilidade e, nao, de tempo.
Um periodo acaba quando a amplitude de cotacoes entre
a presente e a inicial é superior ou igual a uma constante
predefinida. Os resultados nao foram inequivocos quanto
aos méritos da nova perspectiva.

2.2 Algoritmos genéticos

Os algoritmos genéticos, GA'Y, sdo uma meta-heuristica
de busca e optimizacao de solugoes. Pertencem a familia
dos algoritmos evolucionarios, os quais aplicam, em mo-
delos computacionais, por analogia, técnicas inspiradas na
biologia. Consideram uma populacao inicial de individuos,
correspondendo, cada um destes, a uma solucao candidata
a resolucao do problema em causa. Os individuos, de cada
geracao, competem entre si, de forma a terem lugar na ge-
racao seguinte, directamente ou através de descendéncia.

10Genetic algorithm, em inglés.
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As operacoes de seleccao, cruzamento entre individuos e
consequente reproducao observadas na Natureza, encon-
tram paralelo nos GA. Aqueles individuos que se mostra-
rem mais fortes, i.e., cuja funcao de avaliacao de desem-
penho, conhecido por fitness, apresentar melhores valores,
tém uma maior probabilidade de serem escolhidos para
progenitores da geracao seguinte.

A maior parte dos investigadores opta por pedir em-
prestada & Biologia as nocoes e defini¢oes que se referem
a codificacao de solugoes tais como cromossomas, genes
(elementos individuais que constituem um cromossoma),
e alelos (os possiveis valores que um determinado gene
pode tomar). Cada gene esta localizado numa dada po-
sigao (locus) do cromossoma. Se a solugao é codificada
recorrendo a um tnico cromossoma, entao cada individuo
da populacao é haploide. Se a solucao é codificada usando
dois cromossomas (como acontece com o ser humano) ¢
chamado diploide. A maioria das aplicacoes de algoritmos
genéticos utiliza individuos haploides. Geralmente os cro-
mossomas tém um ntmero fixo de genes e cada gene tem
uma localizagao fixa dentro do cromossoma. Por este mo-
tivo, a representacao em que um cromossoma corresponde
a um vector, sendo os genes os elementos desse vector, ¢é
muitas vezes utilizada.

Nos algoritmos genéticos, o cruzamento entre solucoes
pode ser levado a cabo utilizando diferentes procedimentos
que dependem, por exemplo, da representacao cromosso-
matica escolhida, do nimero de progenitores, do niimero
de descendentes e, em tultima analise, do espirito criador do
autor do algoritmo. Um dos operadores de crossover mais
utilizados é conhecido como one-point crossover. Duas so-
lucoes progenitoras serao recombinadas, dando origem a
dois descendentes. Considerando, por exemplo, que cada
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cromossoma, é representado através de um vector com n
elementos, um valor £ entre 1 e n é aleatoriamente esco-
lhido. O primeiro filho tera todos os genes nas posigoes de
1 a k iguais ao primeiro progenitor e todos os outros genes
iguais ao segundo progenitor. O oposto acontece com o se-
gundo filho. Esta operacao pode ser visualizada na figura
2.1.

O operador de mutacao é responsével por alteragoes ale-
atorias na composicao genética de um individuo. A mu-
tacao funciona, basicamente, como forma de tentar evitar
perda de material genético.

Dada uma certa probabilidade predefinida, os parame-
tros de cada individuo poderao sofrer alteracoes, o que
podera traduzir-se na fuga de um candidato a um extremo
local da funcao de avaliacao de desempenho. Cada sequén-
cia de operacoes de seleccao dos mais fortes, cruzamento e
mutacao da origem a uma nova geragao, seguida de nova
avaliacao de desempenho dos individuos que a constituem.
O ciclo de evolugao ¢é interrompido quando uma condicao
predefinida de paragem é satisfeita. Esta condi¢ao podera
verificar-se por o GA ter obtido a solucao 6ptima do pro-
blema, por os desempenhos dos varios individuos, geragao
apoOs geracao, convergirem para um determinado valor, por
terem ocorrido um numero suficiente de geracoes, ou por
outra razao estabelecida.

As séries de dados onde as populagoes de individuos evo-
luem sao chamadas de in-sample. Alguns dos individuos
treinados, i.e. evoluidos, nestas séries, sao postos a prova
em novas séries de dados, chamadas de out-of-sample.

Os GA podem incorrer em situacoes de overfitting no
que respeita a séries temporais financeiras. Por overfitting
entende-se um ajustamento excessivo de um sistema ao
conjunto de dados em que foi treinado, conduzindo a bons
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Posicao definida
aleatoriamente:
4

Progenitor 1:  |EJICIEEY 2 (0] 4]
Progenitor 22 [1][1[5 |3 |EEEE
Descendente 1: EXUIETE: I3 Y-

Descendente 2: [1[1[5[3[2[0[4]

Figura 2.1: Reproducao através do cruzamento de genes entre dois progenitores

resultados que nao se estendem a aplicacao da solucao a
outros dados.

Uma solucao que desafia o overfitting ou que tenta tirar
partido dele foi a preconizada em [28], por Yao e Tan. Os
algoritmos de evolucao vao sendo executados em tempo
real para manterem, nos periodos out-of-sample mais pro-
ximos, uma muito boa performance, conseguindo assim
um resultado excepcional, no longo prazo.

2.3 Aplicacao de algoritmos genéticos aos merca-
dos de divisas

Os algoritmos genéticos tém vindo a ser utilizados na area
dos mercados financeiros, por diversos autores, pelo que
interessa conhecer algumas destas praticas.

Em [23], Papadamou e Stephanides, concluem que o ni-
mero de individuos da populacao é um factor com grande
impacto ao nivel da evolucao do desempenho do sistema.
Pelo contrério, a probabilidade de haver cruzamento entre
individuos nao é um factor chave quanto aquela evolucao.

Uma discussao sobre probabilidades de cruzamento e
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mutacao a adoptar num algoritmo genético pode ser en-
contrada em [20]. Neste artigo, Nuniez-Letamendia et al.
analisam a influéncia dos parametros de controlo na ro-
bustez de um GA. Entre estes parametros, sao estudadas
as probabilidades de cruzamento e mutacao. Ainda se-
gundo Nunez-Letamendia et al., os melhores resultados,
em termos de robustez de um GA aplicado a séries tempo-
rais de dados financeiros, foram obtidos com a combinacao
de probabilidades altas de cruzamentos com probabilida-
des baixas de mutacao, ou com probabilidades baixas de
cruzamentos e probabilidades altas de mutacao, o que faz
sobressair uma complementaridade entre as operacoes de
cruzamento e de mutacao.

Lin et al., em [16], utilizam um algoritmo genético para
descobrir a melhor relacao de parametros que permitam
tomar decisoes de negociagao, no mercado de acgoes. Por
seu turno, em [12], Kaboudan da conta do seu trabalho
destinado a obter previsoes de cotacoes para o dia se-
guinte, em acgoes, com o uso de programacao genética.
Para o efeito, usou igualmente modelos de regressao. Em
7], Dempster e Jones desenvolveram um sistema de nego-
ciagao para o par USD/GBP que consiste num conjunto
de regras, baseadas em combinacoes de diferentes indica-
dores, aplicadas a varias séries temporais de frequéncia
intra-didria. Em [2]|, Alvarez-Diaz e Alvarez, usam um
GA para encontrar uma funcao analitica que melhore a
previsao das cotacoes no mercado de divisas, em relagao
aos resultados expectéaveis pela teoria do “random walk'”.
Em [4], Brabazon e O’Neill usaram um GA para a des-
coberta de regras de negociacao com base em indicadores
técnicos relativos a valores de fecho diério, no mercado de

1E uma teoria financeira para a qual as cotacdes dos mercados de accdes evoluem de acordo
com um processo estocastico, conhecido como “passeio aleatério”. Uma das consequéncias
desta teoria é que os precos futuros nao podem ser previstos.
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Forex.

Allen e Karjalaine, em [1], fazem evoluir uma populagao
de solucoes usando arvores de decisao com um méaximo de
100 noés e dez niveis de variaveis e indicadores técnicos,
no sentido de descobrir regras de negociagao e valores de
parametros para negociacao do indice S&P 500,'2 no pe-
riodo compreendido entre 1928 e 1995. A partir de uma
populacao de 500 individuos, é dada a possibilidade ao sis-
tema de construir uma arvore de regras sendo cada uma
destas avaliada como se de uma funcao se tratasse. Outros
trabalhos, como, por exemplo, [18] de Neely et al., usam
estrutura semelhante.

Para além destes iltimos modelos em arvore, outros au-
tores optaram por uma estrutura representada por strings
de bits'3. Meagher et al., em [17], usam uma representacio
linear de uma string de bits para desenvolver a estrutura
do modelo e para a determinacao dos parametros. Braba-
zon e O’Neill, em [4], usam uma estrutura de modelo de
negociagao semelhante. Dempster e Jones, em [7], utili-
zam strings binarias de tamanho variavel. Estes autores
deixam ainda a ideia de usar os GA de uma forma pro-
activa, isto é, reoptimizando periodicamente o modelo por
forma a que este se va adaptando a evolucao do mercado.

2.4 Medicao do desempenho

O que medir, em termos de desempenho de um sistema,
depende do objectivo final de cada trabalho.
Kamruzzaman e Sarker, em [13], afirmam ter obtido
uma, correcta previsao da mudanca direccional dos precos
em 80% das vezes, no seu trabalho que faz uso das ANN

12fndice que representa a evolucdo nas cotacoes de accdes de 500 das maiores empresas a
nivel mundial.

3Por string de bits devera entender-se um vector em que a cada coluna (bit) corresponde
um parametro a ser determinado
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no mercado de divisas. Contudo, em trabalhos futuros,
ponderam a hipotese de terem em consideracao o lucro
como factor de avaliacao do desempenho.

O lucro obtido, ou outra grandeza que tenha aquele
como base de célculo, tem sido usado nas investigagoes
cientificas, nesta area. Dunis et al., em [8] adoptam como
medida de desempenho do modelo construido o ganho ob-
tido. Li et al., em [15], ddo conta de terem obtido uma
rendibilidade bem maior do que a prevista pela hipotese
de random walk. A negociacao implica o uso de spreads'
em trés indices de futuros da bolsa de Taiwan com as po-
sicoes a serem abertas e fechadas intra-diariamente.

A comparacao dos resultados de uma estratégia buy and
hold* do indice S&P 500 com outras baseadas em regras
de negociacao, foi alvo de estudo, por parte de Dempsey
et al., em [5]. O algoritmo desenvolvido produz sinais,
com base em regras de negociacao, que podem resultar em
uma, de trés accoes a serem empreendidas pelo modelo:
comprar, vender ou nada fazer. O valor do investimento a
realizar em cada nova posicao é variavel, dependendo da
poténcia dos sinais de entrada obtidos. O resultado final
¢ 27% superior ao resultante da estratégia buy and hold
comparavel.

Apesar da consideragao dos custos de transaccao estar
excluida das analises de desempenho de alguns modelos
construidos por investigadores nesta area, outros ha que
os levaram em linha de conta. Allen e Karjalainen, em
[1], concluem que o modelo encontrado nao gera um ex-
cesso de rendimento consistente em relacao as estratégias
de buy and hold, depois de considerados os custos de tran-
sacgao. A conclusao obtida por Neely e Weller, em [19],

l4Nesta acepgio, spread diz respeito a um tipo de negociacio que procura tirar partido de
diferencas de valor temporarias entre dois ou mais activos para a obtencgdo de lucros.

15Estratégia de investimento, segundo a qual, um activo financeiro ¢ adquirido para ser
mantido em carteira por um periodo de tempo muito alargado.
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¢ de que os resultados obtidos sao sensiveis aos custos de
transaccao. Quando os custos de transaccao sao baixos, o
GA e a previsao baseada em modelos lineares conseguem
resultados significativos. Quando aqueles sao altos, os au-
tores sao forcados a nao excluir a hipoétese da eficiéncia
dos mercados.

Sao, portanto, varias as formas estudadas, em traba-
lhos cientificos, de tentar medir e comparar o desempe-
nho do investimento em activos financeiros. A mais utili-
zada e aceite na comunidade cientifica serd, contudo, a de
Sharpe, que na sua obra [26] de 1966, avaliou o desempe-
nho de fundos de investimento de acordo com uma medida,
Reward-to-variability ratio'® que mais tarde ficou conhe-
cida como o racio de Sharpe. Embora simples, esta medida
teria as vantagens de ter um corpo teérico a sustenta-la;
de possibilitar a avaliagao de desempenho conhecendo-se
a rendibilidade média do investimento e uma taxa de juro
de referéncia, considerada sem risco, com a qual aquela se
pudesse comparar; e de uma correcta comparacao de inves-
timentos entre diversas alternativas. No entanto, na época
em que o racio de Sharpe surgiu, os instrumentos financei-
ros derivados, que sao hoje em dia negociados em grande
volume, nao existiam. Estes pressupoem, por norma, um
grau de alavancagem'” superior aos dos activos subjacen-
tes, como o caso de acgoes.

Como a uma alavancagem superior dos investimentos
estd associado um risco também maior, surgiu a necessi-
dade de implementar outras medidas que se pretenderam
mais adequadas para avaliar o binémio lucro - risco. Surge
assim o conceito de mazimum drawdown (MDD) que cor-

16Este racio mede o excesso de rentabilidade de uma estratégia de investimento sobre uma
taxa de juro considerada sem risco, dividido pelo risco do activo, durante um determinado
periodo.

7 uma estratégia de gestdo de fundos que consiste em investir mais recursos do que os
disponiveis para aumentar seu lucro, o que amplia os riscos da operacao.
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responde & maior quebra acumulada no lucro.’® Este (e
alguns racios que dele fazem uso) é um indicador bastante
popular nos meios financeiros, para aquilatar do risco as-
sociado a uma estratégia de investimento. Na comunidade
cientifica, a sua importancia tem vindo a notar-se, igual-
mente. Em [24], Pictet at al. fazem notar que o sucesso
dos GA aplicados ao mundo financeiro esta dependente da
forma como ¢ calculada a medida de fitness de cada indi-
viduo. Ainda segundo estes autores, os testes efectuados
indicam que deverao tomar em consideracao os periodos
de drawdown (DD) na elaboragao do modelo de negocia-
¢ao. Em [4], Brabazon e O’Neill adoptam uma metodolo-
gia para avaliar o desempenho que tem em conta o risco
de vir a incorrer numa perda muito significativa. Compa-
ram a rendibilidade ao maior valor acumulado de perda,
potencial ou efectiva, quando estao tomadas posicoes. In-
corporam trés variaveis na funcao de avaliacao de desem-
penho (fitness) que dirime sobre o mérito de cada sistema
testado:

Fitness = ExcessReturn'® — x x (M DD)

. x é considerado um factor do grau de aversao ao risco de
cada investidor que deseja evitar perdas muito significati-
vas, no seu investimento. Em [7], Dempster e Jones tém
como primeiro objectivo desenvolver um sistema que per-
mita a obtencao consistente de lucros supra-normais. Para
a seleccao das melhores estratégias, é usado o conceito de
drawdown, no racio modificado de Stirling.
O racio de Stirling representa o quociente entre o lu-
cro e o MDD, ou seja: raciodeStirling®® = %. O
18Um drawdown corresponde & diferenca entre um pico de lucro atingido e o valor mais
baixo que se lhe segue. O mazimum drawdown corresponde 4 maior dessas diferencas, me-
fiidas a partir de cada pico intermédio de lucro alcangado, numa determinada estratégia de
investimento.

9TLucro obtido.
20 Apesar de o racio de Stirling aqui indicado ser idéntico ao quociente usado nesta disser-
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racio modificado de Stirling (S) usado pelos autores é:
S = %, com ModDD = max(DD,2% da posi¢ao
corrente). Com o racio modificado de Stirling pretende-
se evitar que pequenas variacoes na variavel DD, quando
esta apresenta valores pequenos, tenha grandes reflexos no
valor final do racio. No entanto, quando os resultados de
um sistema sao negativos, sao apenas usados os valores
do prejuizo, na funcao de avaliacao de desempenho, pois,
consideram os autores, nao teria sentido usar aquele réacio.

Diversos autores criticam a adop¢ao do MDD como me-
dida de risco. As suas posicoes poderao sintetizar-se nas
de Harding et al., em [11|. Neste artigo, os autores ten-
tam mostrar algumas das desvantagens do uso de MDD
como medida do risco associado a investimentos financei-
ros e como afericao da qualidade historica de estratégias ou
gestores. Como desvantagens, apontam trés: a) O MDD
representa um tnico nimero resultante de um conjunto de
dados ao qual estara associado um grande erro estatistico.
A extrapolacao do desempenho futuro usando o MDD his-
torico estard, assim, bastante susceptivel a erros, pelo que
nao sera, por isso, um indicador tutil. b) Os MDD serao
tao maiores quanto maior for a frequéncia de medicao dos
mesmos, uma vez que os autores consideram que a rendibi-
lidade dos investimentos financeiros é avaliada, apenas, ao
fim de um periodo. Assim, o MDD serd maior numa série
de dados diarios do que numa série de dados semanais. O
MDD de uma série de dados semanais serd, por sua vez,
maior do que uma série de dados mensais. ¢) O MDD sera
maior para séries mais longas de dados, pelo que gesto-
res [ou sistemas| com registos de desempenho mais longos
seriam penalizados. Como ponto positivo, no entanto, sa-

tacdo para avaliar o desempenho do algoritmo, outros autores, em outros trabalhos fazem
referéncia ao mesmo racio alterando, no entanto, a sua composicdo. Por este motivo, ndo se
tomara pelo nome de racio de Stirling o quociente de avaliagao de desempenho utilizado neste
trabalho.
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lientam que o MDD se refere a uma realidade fisica, em
comparacao com realidades mais abstractas usadas noutro
tipo de medidas, tais como a volatilidade.

2.5 Evolucao histérica dos resultados obtidos

Em [14], LeBaron apresenta indicios fortes de mudangas no
desempenho de sistemas que utilizam regras técnicas para
a negociacao no mercado de divisas, durante os anos 90. O
bom desempenho que se fazia notar em tempos anteriores
esbateu-se nos anos mais recentes. Ha duas hipoteses que
o autor estuda que podem, segundo ele, explicar esta evo-
lucao: serem causas relacionadas com data snooping?' ou
serem de cariz econémico mais profundo. O autor acaba
por concluir que o seu trabalho da suporte a ideia de que
se verificou, de facto, uma mudanca nas séries temporais,
entre as mais antigas e as mais recentes. No entanto, ad-
verte que sao necessarios estudos mais aprofundados, com
outras séries.

Ohlson, em [21], faz notar que muitos estudos reporta-
vam resultados fora do normal quando aplicados a dados
até meados dos anos 80, enquanto que estudos mais recen-
tes admitem um menor sucesso das regras de negociagao
com base em indicadores técnicos. Neste trabalho, o au-
tor constata que o lucro resultantes da utilizacao de regras
de negociacao, ajustado em termos de risco, decresceu du-
rante o perfodo de 1971 a 2000 e lanca a hipotese de as
ineficiéncias do mercado, que antes permitiam melhores
resultados, poderem ter sido, apenas, temporarias.

Tal como Elton e Gruber afirmam em [9], “nunca po-
deremos provar a afirmacao de que resultados do passado

210 Data Snooping consiste na seleccio de regras 6ptimas de negociacdo in-sample, que
poderao fazer concluir pela sua aplicabilidade geral, mas que falham quando aplicadas em
periodos out-of-sample.
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nao podem ser usados para prever resultados futuros, uma
vez que existe um niumero infinito de maneiras de usar as
sequéncias de precos antigas para serem usadas na previ-
sao de precos futuros. Tudo o que podemos fazer é testar
modos particulares de combinar os dados dos precos pas-
sados para prever resultados no futuro”.
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Capitulo 3

O Mercado e as séries
temporais

3.1 Forex

As séries temporais que foram utilizadas neste trabalho
provém do mercado “Forex”. Forex, ou simplesmente FX,
sao acréonimos para “FOReign EXchange”, e representam
o mercado global de negociacao de divisas. Os seus parti-
cipantes sao variados, desde os investidores particulares, a
bancos centrais, hedge funds, bancos comerciais, empresas
que necessitam de cobrir a sua exposi¢ao cambial e fundos
de investimento.

A negociacao no mercado Forex tem por base as taxas
de cambio. Uma taxa de cAmbio refere-se ao niimero de
unidades de uma moeda necessarias para a compra de uma
unidade de outra, ou o valor de uma moeda em termos de
outra. Actualmente, as taxas de cAmbio sao de regime flu-
tuante, mudando permanentemente. As taxas de cambio
estao cotadas em termos de pares de moedas. A moeda
indicada em primeiro lugar é conhecida como sendo a mo-
eda base e a segunda como a moeda de contrapartida. No
caso do EUR/USD, a taxa de cambio deste par indicara,
para o momento, a quantos USD equivalerd uma unidade
da moeda base, EUR. Numa operacao de compra, uma
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taxa de cambio mostra quanto se terd de pagar na moeda
de contrapartida para obter uma unidade da moeda base.
No caso de uma venda, a taxa de cambio indica quanto
se obterd na moeda de contrapartida pela venda de uma
unidade da moeda base. A cotagao do EUR/USD, no mer-
cado de Forex, faz uso de quatro casas decimais. Cada ﬁ
de 1% da cotacao do Euro face ao USD é comummente
designado por um pip - “Percentage in point”, termo que é
igualmente aplicado & negociacao de outros pares de divi-
sas. Por exemplo, dos 1,3000 aos 1,3025, diz-se que o par
EUR/USD registou uma subida de 25 pips.

Segundo dados do Bank for International Settlements!
(BIS), por dia, globalmente, sdo negociados, apenas no
mercado & vista (spot), o equivalente a mais de um biliao?
de USD. O crescimento do mercado tem sido forte nos
ultimos anos, nao s6 na vertente spot, mas igualmente em
contratos forward?, swaps4 e opcoes®. Segundo os autores
do relatorio, a este crescimento nao é alheia a generalizagao
de plataformas electrénicas de negociacao de divisas. A
negociacao nos mercados cambiais esta, agora, ao dispor
de qualquer investidor individual.

Neste trabalho, apesar da diversidade de moedas tran-
saccionadas internacionalmente, optou-se por estudar o
par EUR/USD, por ser o mais transaccionado a nivel mun-
dial e também por dizer respeito a moeda em curso no
territorio nacional. Segundo dados do mesmo relatério do
BIS, em Abril de 2007, o volume de negociacao do par

IRelatorio publicado em http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.pdf.

2Medida europeia.

3Um contrato forward representa um acordo feito entre duas partes para a compra ou venda,
de um bem numa data futura. O preco é decidido no momento da celebragao do contrato.

4Um contrato entre duas partes, segundo o qual, cada parte devera fazer e receber pa-
gamentos da outra. Os respectivos montantes sao determinados com o recurso a diferentes
critérios ou formulas.

5Um instrumento financeiro que proporciona a quem o compra o direito, mas nio a obri-
gagdo, de comprar (op¢do de compra) ou de vender (op¢do de venda) o bem subjacente, a um
preco determinado, durante (ou apenas no final de) um periodo definido.
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EUR/USD correspondia a 27% do total do mercado.

O enorme valor de transaccao do EUR/USD no mer-
cado Forex é bastante superior ao da negociacao de con-
tratos de futuros do EUR/USD em bolsas regulamentadas
de produtos derivados. No entanto, convém frisar que a
vasta maioria do volume enunciado resulta da negociagao
directa entre bancos, pelo que nao corresponde a volume
de negociacao a nivel do retalho, disponivel para o piblico
em geral.

Face aos mercados accionistas e seus derivados, o mer-
cado Forex tem as vantagens de uma enorme liquidez, de
ser negocidvel a qualquer hora do dia® e de ser possivel
alavancar os investimentos em algumas centenas de vezes.
Todas estas vantagens tornaram muito popular este mer-
cado descentralizado, em que a negociagao realizada por
pequenos investidores é feita, geralmente, com um market
maker, seja um banco ou uma corretora.

O mercado Forex pressupoe um espaco virtual que nao
corresponde a um mercado centralizado, que nao é regula-
mentado ou é-o fracamente. A transparéncia do mercado
de Forex é posta em duivida, para além destes factores, por
nem todos os intervenientes estarem em posicao de igual-
dade de oportunidades. Uma transaccao no mercado de
Forex envolve directamente duas partes. Cada parte com-
pra uma determinada moeda por contrapartida da venda
de outra divisa, assumindo cada parte o interesse oposto
da outra. No entanto, os investidores particulares nao tém
acesso ao melhor preco do mercado, em cada momento. A
negociagao que efectuam é feita com intermediarios finan-
ceiros, brokers, entre eles proprios e os bancos, responsa-
veis pelo maior volume de transaccoes no mercado. E dado
como certo, que alguns destes intermediarios, funcionam

6Excluindo o fim-de-semana, embora neste caso possa ainda ser possivel negociar com
alguns market makers, embora com custos mais elevados.
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como market maker, assumindo, por vezes, eles proprios, a
posicao contraria a do investidor, lucrando com as perdas
deste e vice-versa. A esta situacao, talvez nao seja alheio
o facto, nao confirmado em estatisticas publicadas, mas
dado como certo, de que cerca de 80 a 90% dos investido-
res perdem ao negociar neste ou noutros mercados.

O spread disponivel para a negociacao dos investidores
particulares concorre também para o lucro dos interme-
diarios financeiros, como forma de compensacao por estes
proporcionarem liquidez ao mercado em cada momento.
O spread corresponde a diferenca entre o preco de compra
e o de venda, em cada instante, podendo sofrer variagoes
de valor em alturas de menor liquidez, como as primeiras
horas de abertura semanal do mercado, e, também, em
breves momentos de intensa negociacao que se segue a di-
vulgacao de acontecimentos com mais impacto. O preco
de compra (bid) indica o valor mais alto a que um deter-
minado comprador esta disposto a pagar o activo, naquele
momento. O preco de venda (ask) é relativo ao valor mais
baixo a que um vendedor esta disposto a vendé-lo.

Dadas as caracteristicas acima mencionadas, nao é de
estranhar, no Forex, diferencas na cotacao do mesmo par
de divisas entre bancos e brokers diferentes a cada mo-
mento. O preco verdadeiro da transacao de um par de
moedas nunca é conhecido, visto nao haver uma bolsa cen-
tralizada em que aquele seja determinado. Nao ¢é invulgar
haver desvios significativos dos valores de cotacao de um
mesmo par, entre varias instituicoes financeiras diferentes.

Devido ao caracter descentralizado deste mercado, é im-
possivel obter dados certos do volume transaccionado.
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3.2 Séries temporais

Os dados disponiveis, relativos aos anos de 2004, 2005,
2006 e 2007, foram fornecidos pela corretora’ “Gain Capi-
tal’®.

Pelas razoes apontadas na seccao 3.1, os resultados e
conclusoes apresentados apenas sao validos para as cota-
¢oes do EUR/USD tal como disponibilizadas pela corre-
tora acima identificada. A sua validacao com a utilizacao
de cotacoes fornecidas por outra corretora ou relativa ao
mercado de futuros do EUR/USD é uma incognita.

As cotagoes obtidas pressupoem um spread de 0,0003
EUR/USD, ou seja 3 pips, que é o valor mais comum de
entre os disponiveis para o pequeno investidor. Neste tra-
balho, o spread é considerado como sendo sempre cons-
tante.

E de duvidar que haja séries com comportamentos mais
bem formados do que outras, ou seja, mais indicadas para
o treino de um sistema. A aparente regularidade em ex-
cesso poderd indicar, apenas, que as séries temporais sao
curtas demais para abarcar uma diversidade de situagoes,
que permita a obtencao de resultados satisfatorios em tes-
tes out-of-sample. Desta forma, as séries temporais nao
foram alvo de uma escolha selectiva de acordo com a sua
forma aparente, nem foram excluidos quaisquer periodos
que pudessem corresponder a picos ou fundos significati-
VOs.

Uma decisao importante a tomar, relativamente as sé-
ries temporais a usar, diz respeito a frequéncia de dados
a utilizar. Neste trabalho, optou-se por escolher séries

7 Apesar de a empresa mencionada, ser aqui intitulada de empresa de corretagem, tal desig-
nagdo ndo é a mais correcta. E publico que empresas que possibilitam a negociagio de divisas
no Forex a clientes, em geral, ndo actuam como intermediirias nas transaccoes entre estes e
um mercado. Nestes casos, estas empresas podem assumir a parte contraria das transacgoes
efectuadas pelos seus clientes, com todos os riscos daf inerentes.

8Sitio em www.gaincapital.com.
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temporais de base entre um minuto e uma hora, mais con-
cretamente, séries de 1, 5, 15 e 60 minutos.

Depois de obtidos os dados pip a pip estes foram objecto
de tratamento, que consistiu num teste a existéncia de pi-
cos ou fundos estranhos, nos valores das cotacoes, tendo-se
fixado um limite de 1% de variacao entre um pip e o ime-
diatamente anterior. Nao se verificou qualquer anomalia.
Posteriormente, os valores dos pips foram agrupados em
periodos de 1, 5, 15 e 60 minutos, tendo sido construidas
as quatro séries temporais correspondentes.

Por exemplo, para um determinado periodo de uma sé-
rie temporal, teremos:

data hora max min
2007-11-30 | 14:57:00 | 1,4645 | 1,4639

Quadro 3.1: Exemplo com os dados relativos & cotacao de um periodo de 1
minuto

O valor correspondente ao campo “max” representa o
valor méximo a que foi transaccionado o par EUR/USD,
no dia 2007-11-30, no minuto entre as 14h 57m 00s inclu-
sive e as 14h e 58m 00s exclusive. O campo “min” corres-
ponde ao minimo transaccionado naquele mesmo intervalo
de tempo.

Para cada uma das quatro séries base consideradas, fo-
ram calculados os valores das médias mdveis exponenci-
ais das cotacoes, periodo a periodo. A antecipacao deste
calculo, em relacao ao tempo de execucao do algoritmo
construido, visa incrementar a sua rapidez.

Para o estudo das diferentes séries temporais, procurou-
se achar periodos de tamanho equivalentes, embora de di-
mensao significativa, quer para a parte da evolucao da po-
pulacao, quer para a dos testes.
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(a) 1 min (b) 5 min (c) 15 min

(d) 60 min

Figura 3.1: Evolucao das cotagdes nas séries de evolucao priméria

3.2.1 Seéries usadas para evolugao

No que respeita a evolucao das populacoes, foram usadas,

por quatro vezes cada qual, as séries indicadas na tabela

3.2. Estas séries serao chamadas de evolucao primaria?.

‘ Frequéncia ‘ Tabela na base de dados ‘ Espago Temporal Correspondente ‘ N.2 periodos ‘

1 min eurusd_1m_2007_11mes Més de Novembro de 2007 28460
5 min eurusd_5m_ 2007 _2quad 2.9 quadrimestre de 2007 25041
15 min eurusd 15m_ 2006 Ano de 2006 24664
60 min eurusd 1h 2005 2006 Anos de 2005 e 2006 12559

Quadro 3.2: Séries utilizadas pela evolucao priméria

Na figura 3.1 pode visualizar-se o comportamento das
cotagoes em cada série. As séries de 1, 5 e 60 minutos
possuem um maior equilibrio entre momentos de subida
e descida das cotagoes, alternando subidas com descidas
fortes. A série de 15 minutos apresenta um padrao de
subida alternado com perfodos de indefinicao de tendéncia.

O GA foi ainda utilizado para fazer evoluir as popula-
coes nas séries indicadas na tabela 3.3, por uma vez, cada
qual. Esta evolucao sera designada de secundaria.

Na figura 3.2 pode observar-se o comportamento des-

9Por motivo de escassez de dados, nio foi possivel conseguir, para a frequéncia de 60
minutos, um nimero de periodos equivalente aos das restantes séries.
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Frequéncia ‘ Tabela na base de dados ‘ Espaco Temporal Correspondente ‘ N.© periodos ‘

1 min eurusd _1m_ 2007 _10mes Més de Outubro de 2007 27858
5 min eurusd_5m_ 2007 _1quad 1.2 quadrimestre de 2007 24242
15 min eurusd 15m 2005 Ano de 2005 24713
60 min eurusd_1h_2004_ 2005 Anos de 2004 e 2005 12417

Quadro 3.3: Séries utilizadas pela evolu¢ao secundéria

Ouubra de 2007 - 1. Quadimesto 2007

(a) 1 min (b) 5 min (c) 15 min

(d) 60 min

Figura 3.2: Evolucao das cotacdes nas séries de evolucao secundaria

tas séries. O gréfico relativo & série de 15 minutos revela
um comportamento de quebra nos precos, ao passo que as
de 1 e 5 minutos apresentam uma predominéancia de uma
tendéncia de crescimento de precos. O grafico relativo as
cotagoes horédrias mostra subidas e descidas acentuadas
nas cotacoes.

3.2.2 Séries usadas em testes

Na tabela 3.4 apresentam-se as séries utilizadas para testar
as solucoes encontradas.

Em termos graficos, interessa conhecer como se com-
portaram estas séries temporais, agrupadas em termos de
periodicidade.

As séries de 1 min, ver figura 3.3, tém a forma mais
irregular de todas, a semelhanca da série de treino primaria
com a mesma, periodicidade. Nao sera alheio a este facto
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Frequéncia | Tabela na base de dados Espacgo Temporal N. de periodos
1m eurusd_1m_ 2007 _12mes Dezembro 2007 22653
1m eurusd _1m_ 2007 _49sem 49.°2 Semana 2007 6397
5m eurusd 5m 2007 3quad | 3.2 Quadrimestre 2007 23940
5m eurusd 5m 2007 9mes Setembro 2007 5876
15m eurusd _15m_ 2007 Ano 2007 24764
15m eurusd _15m_ 2007 _ 1trim 1.2 Trimestre 2007 6218
15m eurusd_15m_ 2007 _lmes Janeiro 2007 2222
1h eurusd _1h_ 2004 Ano 200410 6224
1h eurusd_1h_ 2006 Ano 2006 6266
1h eurusd_1h_ 2007 Ano 2007 6278
1h eurusd _1h 2007 _1trim 1.2 Trimestre 2007 1633
1h eurusd _1h 2007 _1lmes Janeiro 2007 632

Quadro 3.4: Séries utilizadas em testes

zzzzzzzzzzzzzzzzzzzz

(a) Dez 2007

499 Somana

(b) Sem 49 2007

Figura 3.3: Séries de testes com periodicidade de 1m

o “ruido” existente na negociacao de periodicidade muito
baixa, tal como antes referido.

As séries de testes de 5 min, presentes na figura 3.4 sao
mais parecidas, na forma, entre si, denotando uma tendén-
cia de subida dos precos que contrasta, de sobremaneira,
com a série de evolucao priméria respectiva, sendo, no en-
tanto, similar a série de evolucao secundaria.

As séries de testes de 15 minutos, ver figura 3.5, possuem
igualmente comportamentos diversos entre si. O ano de

i 35 Quaskimestre 2007

(a) Quad 3 2007 (b) Set 2007

Figura 3.4: Séries de testes com periodicidade de 5m
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15 mn - Avc e 2007

A

(a) 2007 (b) Trim 1 2007 (c) Jan 2007

o 2007

15 mn - 15 Timestve 2007 15 min - Jan

EEEEERE

Figura 3.5: Séries de testes com periodicidade de 15m

,,,,,,,,,,,,, h- Ao de 206 - Ao e 2007

(a) 2004 (b) 2006 (c) 2007

(d) Trim 1 2007 (e) Jan 2007

Figura 3.6: Séries de testes com periodicidade de 60m

2007 apresenta um comportamento tendencialmente cres-
cente. O primeiro trimestre do mesmo ano caracteriza-se
por um periodo inicial de baixa seguido de um intervalo
constante de variagao das cotagoes, sendo estas crescentes
na parte final. Em Janeiro de 2007, sobressai uma descida
inicial acentuada, seguida de um periodo de indefinicao de
uma, tendéncia.

Das séries de dados de 1h presentes na figura 3.6 pode
constatar-se que a forma das cotagoes do ano de 2007 é a
que apresenta um padrao mais monotono, de crescimento.
As relativas a 2004 e 1.2 trimestre de 2007 variam entre
periodos de quebra, indefinicao de tendéncia e subida nos
precos. O ano de 2006 caracteriza-se por um padrao de
crescimento de precos alternado com periodos de indefini-
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cao. Janeiro de 2007 revela descida dos precos alternada
com periodos de indefinicao de tendéncia.

A tabela 3.5 mostra todo o conjunto de séries usadas
em testes out-of-sample, agrupadas por frequéncia de da-
dos e por periodo de evolucao. A coluna mais a direita
representa, o tipo da série testada, que sera util para a
apresentacao de resultados. Assim, a interpretacao dos
codigos ali inseridos é a seguinte:

A - série temporal anterior ao periodo de evolucao res-
pectivo - apenas disponivel para os quatro individuos
respeitantes a evolugao primaéria.

B - série temporal imediatamente posterior ao final da sé-
rie de evolugao respectiva e que é equivalente a esta,
em termos de extensao temporal, ressalva feita no que
respeita a frequéncia de 60 minutos. Disponivel tanto
para os individuos treinados em séries de evolucao pri-
méaria como secundaria.

C - série temporal imediatamente posterior ao final da sé-
rie de evolucao respectiva, mas de dimensao inferior a
esta. No caso das frequéncias de 15 e 60 minutos, é
apenas considerada a mais extensa série de testes das
duas menores da mesma frequéncia. As séries deste
tipo tém uma extensao de cerca de % das respectivas
séries de testes consideradas no tipo B. Disponivel ape-
nas para individuos respeitantes a séries de evolucao
primaria.
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Frequéncia| Tipo evolugao Periodo evolucao Frequéncia| Periodo out-of-sample | tipo
evolucao out-of-
sample
Outubro 2007 A
1m Dezembro 2007 B
s . § 49.° Semana 2007 C
Priméria (4 vezes) Novembro 2007 = Sotombro 2007
15m Janeiro 2007
m 1h 1.2 Trimestre 2007
Novembro 2007 B
1m Dezembro 2007
. i ) 49.° Semana 2007
Secundéria (1 vez) Outubro 2007 = Sotembro 2007
15m Janeiro 2007
1h 1.2 Trimestre 2007
1.2 Quadrimestre 2007 | A
5m 3.2 Quadrimestre 2007 | B
. . . Setembro 2007 C
4 0
Priméria (4 vezes) | 2.2 Quadrimestre 2007 m 190 Semana 2007
15m Janeiro 2007
5m 1h 1.2 Trimestre 2007
2.° Quadrimestre 2007 | B
5m 3.2 Quadrimestre 2007
. Setembro 2007
AL . 0
Secundéria (1 vez) | 1.2 Quadrimestre 2007 o 190 Semana 2007
15m Janeiro 2007
1h 1.2 Trimestre 2007
Ano 2005 A
15m Ano 2007 B
1.2 Trimestre 2007 C
Primaria (4 vezes) Ano 2006 Janeiro 2007
1m 49.2 Semana 2007
15m 5m Setembro 2007
1h 1.2 Trimestre 2007
15m Ano 2006 B
Ano 2007
1.2 Trimestre 2007
Secundaria (1 vez) Ano 2005 Janeiro 2007
1m 49.2 Semana 2007
5m Setembro 2007
1h 1.2 Trimestre 2007
Ano 2004 A
1h Ano 2007 B
1.2 Trimestre 2007 C
Priméria (4 vezes) Anos 2005-2006 Janeiro 2007
15m Janeiro 2007
1h 5m Setembro 2007
1m 49.° Semana 2007
Ano 2006 B
1h Ano 2007
1.2 Trimestre 2007
Secundéria (1 vez) Anos 2004-2005 Janeiro 2007
15m Janeiro 2007
5m Setembro 2007
1m 49.° Semana 2007

Quadro 3.5: Séries usadas em testes out-of-sample agrupadas por periodo de

evolucao e periodo out-of-sample
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Capitulo 4

Metodologia

“The correctness of decisions is measured by
two major criteria: adequacy of achieving the de-
sired objective; and the efficiency with which the
result was obtained.”

(Herbert Simon)

4.1 Objectivo e pressupostos iniciais

O sistema construido visou determinar a possibilidade de
obtencao consistente de lucros em periodos de teste, atra-
vés de transacgoes com o par de divisas EUR/USD, no
mercado de Forex. Procurou-se que o sistema aprovei-
tasse tendéncias identificaveis de evolugao de precos, com
base em padroes existentes nos periodos anteriores aos de
tomada de posicoes. Para esse fim, foi desenvolvido um al-
goritmo genético.O desenvolvimento do algoritmo obede-
ceu aos seguintes principios: 1- Os dados das séries serem
utilizados na sua totalidade, sem por de parte periodos es-
pecificos; 2- Os indicadores técnicos escolhidos serem cons-
truidos com base no valor das cotacoes; 3- As regras para
entrada ou saida de posicao serem simples e facilmente
perceptiveis; 4- Em cada instante, haver, no maximo, uma
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posicao aberta; 5- O sistema desenvolvido ter em conta os
custos de transac¢ao, na forma do spread; 6- O desempe-
nho de cada estratégia de negociacao ser calculado com
base na relacao entre resultado obtido e risco incorrido,
medidos em pips, cada um.

Pretendeu-se que o modelo de negociagao construido
fosse robusto. Com este objectivo em vista e o princi-
pio da prudéncia como salvaguarda, a simulacao decorreu,
tanto quanto possivel, de acordo com o que seria de esperar
numa situacao de negociacao real. Em caso de incerteza,
a opcao tomada foil a mais penalizadora para o resultado
final.

A escolha das séries temporais, com frequéncias de 1,
5, 15 e 60 minutos, foi efectuada em consonancia com o
objectivo de estudar o comportamento do algoritmo, quer
em séries de dados em que o “ruido” e o “pulsar” do mer-
cado imperam - caso das de 1, 5 e 15 minutos, quer numa
em que a tendéncia dominante no par terd predominancia
- a de 60 minutos. O teste de cada estratégia de negoci-
acao foi efectuado em séries out-of-sample para averiguar
da consisténcia da solucao encontrada. A adicao de testes
em séries mais curtas do que as de treino, embora ime-
diatamente subsequentes a estas, pretendeu averiguar a
hipotese de o desempenho out-of-sample decair com a ex-
tensao do periodo de teste. As solucoes encontradas foram,
ainda, testadas em séries de outras frequéncias.

Neste trabalho, nao foi ponderada a problematica rela-
tiva ao valor do investimento inicial ou ao montante cor-
recto de investimento em cada posicao aberta, para cada
estratégia de negociacao, o que é conhecido por position
sizing. Em consequéncia, consideragoes sobre margens de
negociacao necessarias, impostas em situacao de negocia-
¢ao real por uma corretora, também nao foram levadas em
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linha de conta.

4.2 Estrutura do algoritmo genético

Como foi exposto na introducao, o objectivo deste tra-
balho consistia no desenvolvimento de um sistema de ne-
gociacao que fosse tao rentavel quanto possivel. O desafio
subjacente a este desiderato implicou uma escolha cuidada
quanto a uma heurfstica que se mostrasse particularmente
adequada as caracteristicas do problema. Tendo estes fac-
tos em consideracao, foi escolhido um algoritmo genético
como base de trabalho.

A populacao inicial, isto é, da primeira geracao, é consti-
tuida por dez individuos criados de forma aleatéria. Cada
individuo constitui-se como uma estratégia de transacgao
incluindo em si todos os parametros relativos as dez regras
de negociacao consideradas no sistema de negociagao, num
total de trinta e um paradmetros. Os parametros relativos
a cada uma das dez regras mostradas na figura 4.1 sao
aglutinados num vector de trinta e um elementos, sendo
que, em termos biolégicos, a cada elemento corresponde
um gene e a designacao de vector corresponde a de cromos-
soma. A figura 4.2 ilustra a composicao de cada individuo,
que se poderé designar igualmente por solucao candidata
a resolucao do problema.

Cada individuo é sujeito a uma, operacao de medicao do
seu desempenho que consiste na determinacao do lucro ou
prejuizo finais e do risco associado a solucao candidata.
Para o efeito, a estratégia de transaccao é submetida a
negociacao na série temporal considerada, periodo a pe-
riodo. A tomada de decisoes quanto a ordens a emitir ou
a modificar e a negbcios a abrir ou a fechar s6 é possivel,
no entanto, se a informagcao presente em cada cromossoma
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Regra 2

emal_hool ‘ emal_periodos |

Regra 3 | tr1_bool ‘trl_peri0d05| [rl_percem| trl_sinal |

Regra 4 tr2_sinal | tr2_vezes | tr2_percent | 1r2_per\0dos‘

Regra 6

tr2_bool

sl1 tpl

Regra 7 rap_bool rap_percent rap_tp rap_sl | rap_periodos ‘

len_sl | len_periodos ‘

Regra 9 mel_hool mel_sl

Regra 8 | len_boaol ‘ len_percent | len_tp |
| ‘ | mel_tp |
regrato | | | |

pio_boaol pio_tp

Figura 4.1: Cromossoma utilizado

for descodificada. Assim, considerando uma leitura da es-
querda para a direita no vector da figura 4.2 teremos que
o primeiro gene corresponde ao parametro relativo ao ni-
mero de periodos a considerar na EMA de curto prazo do
sistema de negociacao - regra 1. O segundo e o terceiro
parametros dizem respeito a regra 2. O segundo é desco-
dificado como um parametro do tipo loégico que assinala
a utilizacao ou nao da regra 2 na negociagao. O terceiro
representa, o nimero inteiro de periodos a considerar no
calculo da EMA de longo prazo. O conjunto do quarto
ao sétimo genes diz respeito a regra 3. O quarto gene
presta uma funcao idéntica, nesta regra, ao segundo gene
na regra 2. Os quinto e sexto genes representam nimeros
inteiros utilizados nos célculos requeridos pela regra. O
sétimo elemento tem um universo de apenas dois valores
possiveis, constituido pelo conjunto {<,>}. Do oitavo ao
trigésimo primeiro gene, é definido, para cada estratégia
de transacgao, se as regras em causa (4, 7, 8, 9 ¢ 10) sao de
aplicar na negociacao e os valores dos varios parametros
pertencentes a cada uma das regras (da 4 a 10).

Os individuos da geracao inicial competem entre si por
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lugares na geracao seguinte. A avaliacao do desempenho
efectuada resulta numa hierarquizacao dos individuos, ca-
bendo aos mais aptos mais probabilidades de cruzamento
com parceiros e a consequente mais numerosa geracao de
descendentes. O cruzamento é efectuado tendo por base
os cromossomas de dois progenitores e uma posicao deter-
minada aleatoriamente. Esta operacao dé origem apenas
a um descendente aproveitando a primeira parte do vec-
tor do primeiro progenitor e a segunda do segundo. No
entanto, se as varias estratégias de transaccao apresenta-
rem resultados que convirjam significativamente, os 50%
de individuos com piores desempenhos sao descartados e ja
nao participam na operacao de cruzamento. Neste caso sao
adicionadas outras tantas solugoes candidatas geradas de
forma aleatoéria, designadas por imigrantes, que farao parte
directamente da geracao seguinte. A melhor estratégia é
sempre escolhida para a geracao seguinte, uma caracterfs-
tica habitualmente designada por elitismo. Os individuos
que provém da operacao de cruzamento sao objecto da
operacao de mutacao. Cada gene de cada cromossoma é
sujeito a um teste probabilistico que determina a mutacao,
ou nao, do gene em causa.

Apos esta série de operagoes, a nova populacao formada
¢ sujeita a nova avaliagao de desempenho, fechando um
ciclo de evolucao que decorre durante 50 geracoes.

4.3 Estratégias de entrada e saida de posicao

Cada individuo assume, para cada periodo, um de trés es-
tados: a) estar em posi¢do neutra, pronto a emitir uma
ordem de compra ou de venda; b) estar comprado, i.e.,
ter efectuado a compra da moeda base e a correspondente
venda da moeda de cotagao - pode designar-se por estar
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= emac_periodos

emal bool

emal periodos
trl_ bool
trl1_ periodos

rl percent

trl1_sinal
tr2 bool
r2_ sinal

NN 2 vezes

r2 percent

tr2 periodos
o Pl

sll

tpl
rap_bool

SY493y

rap_ percent

—~ rap_tp

rap_sl

rap_periodos

(YWOSSOWOYD) HOLOIA

len bool

len percent

=] len_tp

len_ sl

len_periodos

mel_bool

L=/ mel sl

mel_tp

pio_bool

= pio_ sl

pio_1p

Figura 4.2: Vector de 31 parametros que constitui cada estratégia de transacgdo
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numa posi¢ao “longa” (PL); ¢) estar com uma posi¢ao ven-
dida, também chamada de “curta” (PC), na qual é vendida
a moeda base e comprada, por contrapartida, a moeda de
cotacao.

Quando o sistema se encontra em posi¢ao neutra, o in-
dividuo determina, periodo a periodo, se se verificam as
condicoes de emissao de uma ordem de entrada numa po-
si¢ao, seja ela de compra ou de venda. A ordem é dada de
acordo com a tendéncia detectada no mercado, tal como
aferida pela posicao relativa entre o preco médio do pe-
riodo e o valor da média moével de curto prazo respectiva.
O individuo determina o uso de trés regras adicionais que
procuram identificar padroes na evoluciao das cotacoes. E
ainda usado um filtro, que consiste na definicao de um
preco fixo para a abertura de uma posi¢ao.

Depois de assumida uma posicao, a énfase é posta na
gestao da safda da posicao. A saida de uma posicao, an-
teriormente tomada, é efectuada em valores limites, pre-
viamente estabelecidos, quer no caso de um ganho, quer
no de uma perda. No entanto, se as caracteristicas do
individuo assim o previrem e se a evolucao das cotacgoes
assim o determinarem, os valores de saida sao alterados.
Esta decisao é tomada com o recurso a quatro indicadores
adicionais.

4.3.1 Regras de entrada de posicao

Num periodo em que o sistema de negociacao se encontre
em posicao neutra, sao avaliados os indicadores activos
que dizem respeito a abertura de posicao para um deter-
minado individuo. No caso de todos estes retornarem um
estado de “Verdadeiro”, é introduzida uma ordem de com-
pra ou de venda no sistema a um preco fixo estabelecido.
No decorrer do periodo seguinte, o preco de entrada da
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posicao é comparado com os valores das cotacoes. Se os
valores entre si forem compativeis, o sistema assume a en-
trada numa posicao. Se até ao fim do perfodo seguinte, tal
compatibilidade nao é possivel, isto é, se o intervalo entre
0 méaximo e o minimo das cotagoes nao contiver o preco
fixado, a ordem anteriormente dada é cancelada. Neste
caso, os indicadores sao calculados uma vez mais, no pe-
riodo seguinte, e as condicoes para emissao de uma nova
ordem de entrada numa posicao sao reavaliadas.

De modo a ser tomada uma decisao sobre a entrada
numa posicao comprada ou vendida, foi construido um
conjunto de cinco regras. Asregras 1 e 2 comparam o preco
médio do periodo actual com o valor de médias moveis ex-
ponenciais de modo a aproveitar tendéncias de evolucao
dos precos. As regras 3 e 4 sao baseadas em indicadores
construidos e, tanto quanto se sabe, originais. A regra 3
compara o preco médio actual com o maximo e o minimo
do conjunto dos ultimos periodos. A regra 4 analisa se o
conjunto das tltimas cotacoes forma uma zona de conges-
tionamento de precos. A regra 5 faz depender a entrada
numa posicao da evolucao do preco do momento seguinte
em relacao ao actual.

Os indicadores construidos retornam valores de “1” ou
“07, isto é, “Verdadeiro” ou “Falso”, respectivamente.

Regra 1 - Média de Curto Prazo

A primeira regra utilizada por cada individuo, para uma
possivel tomada de posicao, pretende tirar partido das ten-
déncias de evolucao dos precos. Assim, pretende-se que o
sistema apenas tome posicoes compradoras quando o seu
preco (P) estiver acima do valor de uma média movel expo-
nencial de pregos (EMA). Posi¢oes vendedoras s6 podem
ser assumidas se o preco estiver abaixo da EMA escolhida.
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Para um dado periodo, o preco é calculado como sendo o
valor médio entre o méximo e o minimo de um perfodo.
Tomando o exemplo do quadro 3.1, terfamos:

P, P
pP— max;’ min :1,4642

A férmula utilizada para o célculo da EMA, num deter-
minado perfodo, é a seguinte:

EMA=PxK+EMA_ 1 x(1-K),sendo K = 27 e
N o ntumero de periodos considerado para calcular a EMA.

O parametro N é determinado pelo GA, sob a desig-
nacio emac_periodos, nesta regra. E um valor inteiro e
tem como limite minimo o valor de 3 e maximo o de 50.
Nesta primeira regra, a £ M A a considerar é referida como
EMAc. O quadro apresenta o parametro usado pela re-
gra e as condicoes necessarias a emissao de ordens longas
e curtas.

| Posicdo | Condigao | Tipo condigao “ Parametro

‘ Dominio ‘ Tipo ‘

longa | P > EM Ac | necessaria
curta | P < EM Ac | necessaria

‘ emac_ periodos ‘ 3-50 ‘ inteiros ‘

Quadro 4.1: Representacio da regra 1

Regra 2 - Média de Longo Prazo

A segunda regra compara igualmente P com o valor de
uma EMA, no caso da EMAl. EMAL é por defini¢ao,
uma média de periodicidade mais longa do que EM Ac. A
ideia subjacente a constituicao desta regra é a de o GA s6
poder tomar posicoes quando o preco estiver em consonan-
cia com uma tendéncia de mais longo prazo das cotagoes.
A utilizacao ou nao desta regra é determinada por cada
individuo. O parametro emal bool toma os valores de
“Verdadeiro” ou “Falso”, correspondendo, respectivamente,
a utilizacao, ou nao, da regra para a decisao de tomada de
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uma posi¢ao. O parametro emal periodos, que corres-
ponde ao N referido na férmula da regra anterior, define o
namero de periodos considerados para o calculo de EM Al.
O quadro apresenta, em resumo, os parametros usados por
esta regra e as condicoes para que ela assuma o valor l6gico
“Verdadeiro”.

[ Posigao | Condigao | Tipo condigdo |[ Parametro I Dominio [ Tipo | Restrigio

|
[ longa [ P> EMAI [ facultativa |[ emal _bool [ Verdadeiro;Falso | 16gicos | |
‘ curta ‘ P < EMAL ‘ facultativa H emal _periodos ‘ 10-200 ‘ inteiros ‘ emal _periodos > emac_periodos ‘

Quadro 4.2: Representagdo da regra 2

Regra 3 - Posicao num Trading Range

Esta ¢ uma regra de caracter opcional, sendo a sua uti-
lizacao, ou nao, definida, em cada individuo, pelo para-
metro trl_bool. Com esta regra, pretende-se que o GA
tire partido da posicao relativa do preco actual em relacao
a0 maximo e minimo dos ultimos periodos. O numero de
periodos a considerar é determinado pelo préprio indivi-
duo, através do parametro trl_periodos. Sao igualmente
determinados um valor de percentagem trl percent e o
sinal da desigualdade tr1_sinal. O maximo, tr _max, e o
minimo, tr_min, dos dltimos ¢trl_periodos sao calcula-
dos. A amplitude entre esses maximo e minimo é dividida
em duas partes, de acordo com o céalculo dos parametros
tr [ no que respeita a PL e tr__s relativamente a PC.

tr 1 =trl_percent X (tr _max — tr_min) + tr_min

tr _s=tr_max —trl_percent X (tr _max —tr_min)

Tanto na situacao de PL, como de PC, ha duas possibili-
dades a considerar em cada, conforme o valor de trl1_ sinal.
Em PL: a) se o sinal trl _sinal ¢ “>”, o indicador tomara
o valor de “Verdadeiro” se P > tr [, e “Falso”, caso con-
trario; b) se o sinal trl_sinal for “<”, a condi¢ao assumira
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o valor de “Verdadeiro” se P < tr_[, e “Falso” se nao. Em
PC: a) se o sinal trl_sinal ¢ “>", o indicador tomaré o
valor de “Verdadeiro” se P < tr s, e “Falso”, caso contréa-
rio; b) se o sinal trl1_sinal for “<”, a condigao assumiré o
valor de “Verdadeiro” se P > tr s, e “Falso” se nao.

O sinal de trl_sinal, quando for “>”, faz depender o
valor logico da condicao da proximidade relativa do preco
actual a extremidade mais favoravel do intervalo das 1l-
timas trl_periodos cotacoes, de acordo com a tendéncia

7 avalia

de precos evidenciada. Por seu turno, o sinal “<
a proximidade relativa do preco a extremidade mais des-
tavoravel. O quadro apresenta, em resumo, os parametros
usados por esta regra e as condigoes para que ela assuma

o valor logico “Verdadeiro”.

[ Posigio [ Parametro | Condigdo [ Tipo condigao |[ Parametro | Dominio | Tipo |
longa | trl_sinal :> | P >tr_1 | facultativa trl_bool Verdadeiro;Falso | logicos
longa | trl_sinal :< | P <tr_l | facultativa trl_periodos 4-25 inteiros
curta | ¢trl_sinal :> | P <tr_s | facultativa trl_percent 1-99 inteiros
curta | ¢trl_sinal :< | P > tr_s | facultativa trl_sinal <;>

Quadro 4.3: Representacao da regra 3

Regra 4 - Repeticao de cotagoes

-

E uma regra igualmente de cardcter opcional, sendo a sua
utilizacao ou nao determinada pelo préprio individuo, uti-
lizando para tal o parametro tr2 bool. Esta regra visa
dar relevancia a possibilidade de tomada de decisoes de
entrada de posicao em situacoes de congestionamento ou
fluidez de precos. Para tal, é contado o ntimero de perio-
dos, de entre os tltimos tr2  periodos, cujo preco médio
pertence a um intervalo de cotacoes definido com ajuda do
parametro tr2_ wvalor. Essa contagem é comparada com
o parametro tr2_ wvezes, através do operador tr2 sinal,
resultando no valor 16gico “Verdadeiro” ou “Falso”.

Para a aplicacao desta regra, em primeiro lugar, é calcu-
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lado o valor da amplitude maxima do intervalo de tempo
constituido pelos ultimos tr2 periodos periodos, que cor-
responde a diferenca entre o maximo dos méaximos (Max M ax)
e 0 minimo dos minimos (MinMin), daqueles periodos. a)
no que respeita a PL, o procedimento ¢ o seguinte: a.l)
calcular um novo minimo (novo m), que corresponde a
MinMin adicionado do produto da amplitude maxima
pelo pardmetro tr2_valor, em percentagem; a.2) em rela-
cao aos ultimos tr2 periodos, é calculado o nimero de
vezes Nvezes em que o preco médio (P) de cada pe-
riodo se situa no novo intervalo que tem como maximo
MaxMax e como minimo novo_m; a.3) se Nvezes >
tr2 wezes e tr2_sinal ='>' ou se Nvezes < tr2_ wvezes
e tr2_sinal ='<’, o indicador adquire o valor logico “Ver-
dadeiro” para a tomada de PL, caso contrério, assume o
valor 16gico “Falso”.

b) no que respeita a PC, o procedimento ¢ o seguinte:
b.1) calcular um novo maximo (novo_ M), que corres-
ponde a MaxMax subtraido do produto da amplitude
maxima pelo pardmetro ¢r2 wvalor, em percentagem; b.2)
em relacao aos ultimos tr2 periodos, é calculado o ni-
mero de vezes Nvezes em que o pre¢o médio (P) de cada
periodo se situa no novo intervalo que tem como minimo
MinMin e como maximo novo M; b.3) se Nvezes >
tr2 _wezes e tr2_sinal ='>" ou se Nvezes < tr2_wvezes
e tr2_sinal ='<’, o indicador adquire o valor 16gico “Ver-
dadeiro” para a tomada de PC, caso contrério, assume o
valor l6gico “Falso”. O quadro apresenta, em resumo, os
parametros usados por esta regra e as condicoes para que
ela assuma o valor de “Verdadeiro”.
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— — - — Parametro Dominio Tipo Restricao
Posi¢ao | Parametro Condicao Tipo condi¢ao i ¢

tr2_bool Verdadeiro;Falso | logicos
tr2_periodos 4-25 inteiros
tr2_vezes 3-24 inteiros | <= tr2_periodos
tr2_percent 50-99 inteiros
tr2_sinal <>

longa | tr2_sinal :> | Nvezes > tr2_vezes | facultativa
longa | tr2_sinal :< | Nvezes < tr2_vezes | facultativa
curta | tr2_sinal :> | Nvezes > tr2_vezes | facultativa
curta | #r2_sinal :< | Nvezes < tr2_vezes | facultativa

Quadro 4.4: Representacdo da regra 4

Regra 5 - Preco de entrada fixo

Esta regra pretende garantir a entrada numa posi¢ao a um
preco certo. O GA comeca por determinar o valor do pa-
rametro pl. pl é inicialmente calculado pelo GA como um
valor inteiro compreendido entre os —20 e os 20. E divi-
dido por 10.000, representando centésimas de percentagem
de aumento ou diminuicao do preco. Para determinar o
preco a que o sistema aceita abrir uma posicao no periodo
seguinte (F), a percentagem pl, positiva ou negativa, é
adicionada ao valor do maximo do periodo anterior, no
caso de uma PL, ou seja, E = P™™ x (1 4+ pl). No caso
de uma PC, a percentagem pl é subtraida ao minimo do
periodo anterior: E = P™" x (1 — pl).

Uma ordem de entrada de posicao s6 é vélida para o
periodo seguinte ao da emissao. O quadro apresenta, em
resumo, o parametro usado por esta regra e as formulas
de calculo do preco fixado para a abertura de uma nova
POSICAO.

| Posigao | Condicio

. =P x (1 p]) | Tipo cor.1d1(;ao “ Parametro | Dominio | Tipo |
onga =P x(1+p necessaria T —
curta | P = P™"™ x (1 —pl) | necessria [ p1 | (-:20)-20 | inteiros |

Quadro 4.5: Representacio da regra 5

4.3.2 Regras de saida de posicao

Na altura em que é emitida uma ordem para uma possivel
entrada numa posicao, sao definidos, igualmente, os valo-
res a que a posicao pode ser fechada com lucro ou com

58



prejuizo. Dada que a variagao nas cotagoes do EUR/USD
pode ser significativa, optou-se por fixar os eventuais pre-
cos de saida de uma posi¢cao em termos de ganho ou perda
relativa, em relagao ao valor de entrada. Esta tarefa é
atribuida a regra 6.

De acordo com o concluido por Schulmeister, em [25], e
enunciado no inicio do capitulo 2, pretende-se que cada in-
dividuo nao deixe aumentar desmesuradamente situacoes
de perda, ao mesmo tempo que se procura estudar a hi-
potese de o sistema ir acumulando ganhos para além do
que tinha sido inicialmente previsto. Assim, ficam defini-
das quatro regras adicionais, cuja utilizacao, ou nao, sera
decidida pelo proprio individuo, e que poderao redefinir os
valores de saida de uma posicao.

A regra 7 - “Evolucao Rapida” - pretende maximizar
lucros quando uma determinada posicao evolui favoravel-
mente num curto espaco de tempo, ao mesmo tempo que
procura resguardar lucros ou diminuir a perda potencial
pelo ajustamento da ordem de stop loss.

Com a regra 8 - “Evolucao Lenta” - procura-se forcar a
saida de uma posicao que demore a evoluir favoravelmente.
Dado que, como se disse na seccao 4.1, o sistema s6 permite
a existéncia de uma posicao aberta de cada vez, o GA
decidira sobre o mérito de encerrar posicoes deste tipo de
modo a permitir a abertura de outras eventualmente mais
lucrativas.

O objectivo da regra 9 - “Melhoria de Cenario” é se-
melhante ao da 7 e o da regra 10 - “Pioria de Cenéario” é
semelhante ao da regra 8. No entanto, estas regras fazem
depender a sua actuacao da verificacao de alteracao do po-
sicionamento relativo entre o preco médio do periodo e a
EMAI no momento de tomada de posi¢ao, e nos momentos
subsequentes.
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Regra 6 - Take Profit e Stop Loss

Na altura em que é formada uma ordem de entrada numa
posicao, o GA define igualmente os valores da sua saida,
de acordo com os genes de cada individuo. Numa PL, o
parametro tpl corresponde as centésimas percentuais de
acréscimo sobre a cotacao de entrada na posicao, de forma
a estabelecer um preco de recolha, tp, de um possivel lu-
cro. Numa PC, a percentagem tpl é subtraida ao preco de
entrada de forma a achar o valor de tp. sl1 corresponde &
perda relativa méxima, em centésimas percentuais, a que
a posicao esta sujeita, de inicio. Numa PL, a percentagem
sl1 é subtraida ao preco de entrada na posicao, enquanto
que numa PC, é adicionada. O quadro apresenta, em re-
sumo, os parametros usados por esta regra e as férmulas de
calculo do preco inicialmente fixado para recolha de ganho
ou assuncao de perda.

[ Posicdo | Condigao | Tipo condigdo |
longa | tp = preodeentrada x (1 + tpl) | necesséaria ‘ Parametro ‘ Dominio ‘ Tipo
longa | sl = precodeentrada x (1 — sl1) | necesséria tpl 1-100 | inteiros
curta | tp = preodeentrada x (1 —tpl) | necessaria sl1 1-100 | inteiros
curta | sl = precodeentrada x (1 + sl1) | necessaria

Quadro 4.6: Representacao da regra 6

Regra 7 - Evolugao Rapida

Com esta regra, pretende-se tirar partido da possibilidade
de o individuo ser capaz de garantir uma parte dos lu-
cros entretanto obtidos numa posicao, por um lado, ou da
de poder expandir a perspectiva de lucro inicialmente pro-
posta, por outro, no caso de uma evolucao favoravel nas co-
tacoes que tenha ocorrido de uma forma rapida. Entre os
valores das cotacoes do periodo actual e de rap_periodos
periodos anteriores, é verificado se o preco médio se mo-
veu favoravelmente mais de rap percent de centésimas de
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ponto percentual. Se isso nao aconteceu, a regra é abando-
nada. Se aquela condicao foi verificada, o valor anterior de
tp sera afastado rap tp centésimos percentuais do ponto
anterior de tomada de lucro. Da mesma forma, o valor an-
terior definido de perda méxima é reduzido, sendo o novo
valor para a saida de posicao, em caso de movimento ad-
verso de cotagoes, aproximado do preco médio do periodo
actual, em rap sl centésimas percentuais sobre o valor
definido para a stop loss.

No caso de tomada de uma PL, o novo valor de tp é
calculado como tp = tpapterior X (1 + rap_tp) e o novo
valor de sl ¢ sl = slypterior X (1 4+ rap_sl). No entanto,
se sl, assim calculado, for maior do que o minimo do pe-
riodo actual, o novo valor de sl é igual aquele diminuido
de um pip. Em PC, tp = tpunterior X (1 — rap_tp)
sl = Slanterior X (1 — rap_sl). Se o valor assim calcu-
lado para sl for inferior ao maximo do periodo actual, sl
toma o valor deste acrescido de um pip.

O GA determinara, para cada individuo, a aplicacao ou
nao desta regra com a defini¢cao de “Verdadeiro” ou “Falso”
para o parametro rap bool, sendo todos os parametros
referidos definidos por aquele.

Esta regra podera ser aplicada uma tnica vez por cada
posicao aberta. O quadro apresenta, em resumo, os para-
metros usados por esta regra e as féormulas de célculo nos
novos valores previstos para a obtencao de um ganho ou
assuncao de uma perda.

Para y Domini Ti
[ Posigao | Condigao [ Tipo condigao “ ararzet;o | Vol Zn?ml; ; | 1‘1?0 |
longa | tp = tpanterior X (1 +rap_tp) | facultativa rap_ OO, rercacenro;fa’so 'ogu?os
: rap_periodos 1-40 inteiros
longa sl = slanterior X (1 +rap_sl) | facultativa ran percent 1100 hteiros
curta | tp = tpanterior X (1 —rap_ tp) facultativa raz_f]; s 1700 Erps—
curta sl = slanterior X (1 —rap_sl) | facultativa mp:;l 1700 Frp—

Quadro 4.7: Representacdo da regra 7
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Regra 8 - Evolugao Lenta

A logica subjacente a esta regra é a de se forcar a saida de
uma, posicao que parece ter dificuldades em evoluir posi-
tivamente, com o estreitamento do intervalo entre o valor
das ordens de take profit e stop loss. O individuo s6 podera
usar esta regra se o pardmetro len_bool tiver o valor l6gico
de “Verdadeiro”. Se o fizer, ela apenas pode ser utilizada
uma, vez em cada posicao tomada.

E medido o crescimento no valor das cotacoes, entre a
média do maximo e minimo do periodo actual, e a média
de ha len pertodos periodos atras. O valor calculado é
comparado com o do parametro len percent. Se, em ter-
mos absolutos, o valor do crescimento de precos é menor
do que len__percent, os valores de tp e sl sao actualizados.

No caso de uma PL, o valor de tp ¢ alterado para tp =
tPanterior X (1 —len_tp) e sl toma o valor sl = slypterior X
(14 len_sl). No caso do valor de tp, assim calculado, ser
inferior ao maximo do periodo actual, o valor da ordem de
tp toma o valor deste acrescido de um pip. Se o minimo
do periodo actual for inferior ao célculo efectuado para s,
sl toma o valor daquele subtraido de um pip.

No caso de uma PC, tp é alterado para tp = tpanterior X
(1+len_tp) ou para o minimo do periodo actual subtraido
de um pip, se este valor for inferior aquele. sl tomara o
valor de sl = slynterior X (1 — len__sl) ou o méximo do
periodo actual acrescido de um pip, se este for superior
aquele. O quadro apresenta, em resumo, os parametros
usados por esta regra e as formulas de calculo nos novos
valores previstos para as ordens take profit e stop loss.
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‘ Posic¢ao ‘ Condigao ‘ Tipo condigao “ Parametro ‘ DOII.IIIIIO TII?O
Tonen | 0 = 2 < (L —len_tp) | facultativa len_bool Verdadeiro;Falso | logicos
8 D = Panterior =P : len_periodos 1-40 inteiros
longa sl = Slanterior X (1 +1len_sl) | facultativa = —

- len_percent 1-100 inteiros
curta | tp = tpanterior X (1 + len_tp) | facultativa = —
curta | sl = sl ior X (1 —len_sl) | facultativa len_tp 1-100 mteiros

- | = — Tanderior —=" - ‘ len_sl 1-100 inteiros

Quadro 4.8: Representacao da regra 8

Regra 9 - Melhoria de cenario

O uso, pelo individuo, desta regra esta dependente da atri-
buicao, pela evolucao do GA, do valor “Verdadeiro” ao pa-
rametro mel bool. Por cada posicao tomada, esta regra
s6 pode ser aplicada uma vez. No caso de ter sido ini-
ciada uma PL em que P < EM Al ou uma PC em que
P > EM Al, na altura da emissao da ordem de entrada, o
algoritmo iréd verificar, nos perfodos seguintes & abertura
da mesma, se o preco médio actual das cotagoes ja ultra-
passou o valor de EM Al isto é, se P > EM Al, numa PL,
ou P < EM AL, numa PC. Se sim, os valores de tp e sl sao
modificados, de modo a tentar aproveitar uma tendéncia
de evolucao dos precos, que possibilite, eventualmente, a
obtencao de um lucro maior, ou a reducao de perdas numa
posicao.

Numa PL, o novo valor de tp é tp = tpanterior X (1 +
mel _tp) e sl é sl = Slapterior ¥ (14+mel _sl). No entanto, se
o novo valor de sl for superior ao valor minimo do periodo
actual, sl toma aquele valor diminuido de um pip. Numa
PC, o novo valor de tp é tp = tpanterior X (1 —mel _tp). sl
toma um valor sl = slyterior X (1 — mel__sl) ou, se este
valor for inferior ao valor maximo do periodo actual, sl
toma este valor acrescido de um pip.

O quadro apresenta, em resumo, os parametros usados
por esta regra e as formulas de calculo nos novos valores
previstos para a obtencao de um ganho ou assuncao de
uma, perda.
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[Posicao | Condigao | Tipo condigio H Parametro |

; — i — ol Dominio ‘ Tipo ‘
. — % .

onga_| tp = tanterior X {1+ mel_tp) | facu tatTVa mel_bool | Verdadeiro;Falso | logicos
longa sl = Slanterior X (1 +mel _sl) | facultativa = —

= . mel_tp 1-100 inteiros
curta | tp = tpanterior X (1 —mel_tp) | facultativa —

- mel sl 1-100 inteiros

curta sl = slanterior X (1 —mel_sl) | facultativa =.

Quadro 4.9: Representacao da regra 9

Regra 10 - Pioria de cenario

A dltima regra a ser incorporada na estrutura do individuo
diz respeito a face contraria da regra anterior. Pode ser
activada, no maximo de uma vez por cada posicao, se, com
o decorrer dos periodos, o preco médio actual da cotagao
de uma posicao aberta se deteriorar face ao valor actual
de EMAI. A sua utilizacao so6 é, contudo, possivel se o
parametro pio_bool assumir o valor de “Verdadeiro”.
Comeca-se por guardar a situacgao do preco médio de
entrada em relacao ao valor de EM Al do periodo em que
foi emitida a ordem de entrada que deu origem a posi¢ao
aberta. No caso de uma PL, se a situacao inicial era de
P > EM AL, o individuo verifica, para cada um dos perio-
dos subsequentes, enquanto a posicao se mantiver aberta,
se o preco médio actual de cada periodo continua, ou nao,
a ser superior a EM Al actual. No primeiro periodo em
que o preco médio seja inferior ao valor da EM Al, as or-
dens de take profit e stop loss anteriormente inseridas no
sistema sao alteradas segundo uma, logica de forcar a saida
da posicao. Os novos valores de take profit e stop loss sao:
tp = tpcmterior X (1 _piO_tp) esl = Slanterior X (1—{—])@0_8[)
No entanto, caso o valor de tp assim determinado seja in-
ferior ao maximo do periodo actual, tp assume o valor
desse maximo acrescido de um pip. Da mesma forma, se
sl for superior ao minimo do periodo actual, o novo valor
de sl ¢é igual a esse minimo diminuido de um pip. Desta
forma garante-se a existéncia de valores possiveis para tp
e sl. No caso de PC, o raciocinio é idéntico. Se a re-
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gra estiver activa e P < EM Al, no momento da emissao
da ordem de entrada, o sistema verifica se, em algum pe-
riodo, P > EMAI. Se esta condicao for verdadeira, os
novos valores de tp e sl s30: tp = tpanterior X (1 4 pio_tp)
e sl = Slanterior X 1 — pto__sl. Estes valores sao alterados
para o minimo do periodo diminuido de um pip e maximo
acrescido de um pip, caso sejam superiores ao minimo ou
inferiores ao maximo do periodo actual, respectivamente.

O quadro apresenta, em resumo, os parametros usados
por esta regra e as formulas de calculo nos novos valores
previstos para as ordens take profit e stop loss.

[ Posigdo | Condigao [ Tipo condigdo “ Parameiro |

Dominio ‘ Tipo ‘
longa | tp = tpanterior X (1 — pio_tp) | facultativa - = — —
longa sl = Slanterior X (1 + pio_sl) | facultativa p ;g_f’ool Vordaii oll(r](()),Falso 1?15(13(111‘002
curta | ¢p = tPanterior X (1 + pio_tp) | facultativa Pi/O, 3117 1-100 inteiros
curta sl = Slanterior X (1 — pio_sl) | facultativa po_

Quadro 4.10: Representacao da regra 10

4.4 Caracterizagao do algoritmo genético

O algoritmo comeca por carregar para memoria as confi-
guracoes de que necessita e que sao relativas a universos
dos valores possiveis para cada parametro identificado na
seccao 4.3 e outros relativos a sua implementacao compu-
tacional. Depois de adquirir a informacao necessaria a sua
execucao, o GA inicia os seus procedimentos com a gera-
¢ao de dez individuos de forma aleatoria, o que constitui a
populacao inicial. No entanto, dado que existem algumas
restricoes a respeitar, a geracao de valores aleatorios para
os parametros em causa ¢ repetida até que haja compati-
bilidade entre os valores atribuidos aqueles: A atribuicao
de valores a emal periodos seré repetida, se necessario,
até que emal periodos > emac_periodos; E tr2 vezes
sO sera aceite quando tr2 vezes < tr2 periodos.
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Em seguida, o GA obtém os dados relativos & série tem-
poral que servird de base a evolucao da populacao. Esta
informacao compreende os seguintes campos: indice da
base de dados onde a série é guardada, data, hora, ma-
ximo e minimo de cada periodo, bem como os relativos
aos valores de todas as médias mdveis exponenciais de pe-
riodicidade entre 3 e 200.

4.4.1 Comportamento do individuo

Depois de finalizados os procedimentos de inicializacao do
GA, é principiado um ciclo que avalia o desempenho de
cada um dos individuos constantes da populacao inicial.
Com o primeiro individuo, é iniciado um outro ciclo in-
terior que tem como objectivo o calculo do seu valor de
desempenho e que percorre os periodos da série tempo-
ral considerada, do mais antigo ao mais recente. A série
de operagoes que o ciclo interior comporta é a seguinte:
a) evidenciar os dados relativos & cotagao do periodo pre-
sente; b) analisar se ha evolugao répida das cotagoes; c)
analisar se hé evolugao lenta das cotagoes; d) verificar se
houve uma melhoria no cenério; e) verificar se houve pi-
oria no cenario; f) verificar se houve a abertura de uma
posigao; g) verificar a emissao de uma ordem de entrada
de posicao; h) verificar se houve o fecho de uma posicao;
i) no final deste ciclo é possivel calcular a estatistica do
individuo.

Em a), é inicializada a instancia actual do objecto Cotacao,
com os atributos indice, data, hora, max, min, ema_ce
ema_ [, sendo que ema_c e ema_ [ correspondem aos pa-
rametros emac_periodos e emal periodos do individuo
escolhido. Em a), sdo considerados os dados relativos as
cotacgoes do perfodo em causa, ou seja, o indice, data, hora,
méaximo, minimo, valor da EMA de curto prazo respectiva
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e valor da EMA de longo prazo respectiva.

A operagao referida em b) s6 é executada nas seguintes
condigoes: 1) se ha um negocio aberto; 2) se rap bool
tem valor 16gico “Verdadeiro™; 3) Se ja decorreram, pelo
menos, rap_periodos desde o momento de abertura da
posicao. No caso de estas condicoes serem satisfeitas o GA
executa a regra 7 e avalia a possibilidade de redefini¢ao do
precos estabelecidos para saida, seja com a realizacao de
um ganho ou de uma perda.

Para a execugao da operagao referida em c) é necessé-
rio que: 1) haja um negocio aberto; 2) len_bool tenha o
valor logico “Verdadeiro”; 3) a regra 7 nao tenha alterado
tp e sl, neste periodo; 4) ja tiverem decorrido pelo menos
len_periodos perfodos desde a tomada de posicao. Se to-
das estas condicoes retornarem o valor l6gico “Verdadeiro”,
a regra 8 é executada. Da avaliacao efectuada pela regra,
¢ decidida a alteracao, ou nao, dos valores definidos para
tp e sl.

A operagao a que d) se refere, que corresponde a regra 9,
¢ apenas executada se as seguintes condigoes prévias forem
verdadeiras: 1) existir um negocio aberto; 2) mel bool
possuir valor logico “Verdadeiro”; 3) as regras 7 e 8 nao
terem alterado os valores fixados para saida de posicao,
neste periodo; 4) emal bool do periodo de emissao da or-
dem de entrada ter o valor l6gico “Falso”; Se tiver ocorrido
uma “Melhoria de cenario” tal como prevista pela regra, os
valores anteriormente considerados para take profit e stop
loss sao alterados.

Para que a operagao referida em e), concretizada na
regra 10, seja executada, sao verificadas as seguintes con-
digoes: 1) haver um negocio aberto; 2) pio bool possuir
valor logico “Verdadeiro”; 3) os métodos referidos em b)
e ¢) nao terem alterado os valores fixados para saida de
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posicao: tp e sl neste periodo; Se a regra concluir por uma
“Pioria de cenério”, ha lugar a modificacao dos valores de
take profit e stop loss.

O passo seguinte, referido na alinea f), consiste em veri-
ficar se existem, para o periodo, ordens de abertura de po-
si¢ao, inseridas no sistema no periodo anterior, de acordo
com o definido pela regra 5. Se se verificar a existéncia de
uma ordem de entrada, ha lugar & abertura de uma posi-
¢ao se o preco maximo do periodo for superior ou igual ao
preco fixado na ordem acrescido do valor do spread e se
o preco minimo for inferior ou igual ao estabelecido dimi-
nuido do valor do spread. Esta operacao s6 é, no entanto,
executada se nao houver qualquer posicao aberta, no pe-
riodo.

A operagao seguinte, referida na alinea g), diz respeito
a possibilidade de emissao de uma nova ordem de entrada
numa, posicao. Se houver algum negbdcio aberto no pre-
sente periodo, a execucao da operacao é abandonada. Se
nao for, sao verificadas as diversas condicoes descritas na
seccao 4.3.1. Para cada regra mencionada, sao defini-
dos os valores logicos de dois atributos: wvalida [ongas
e valida__curtas, ou seja hé sempre a validagao da emis-
sao de uma ordem, quer para uma PL, quer para uma PC.
A validacao da emissao de uma ordem de compra resulta
da conjuncao dos varios atributos valida_longas relativos
a cada uma das quatro regras: 1, 2, 3 e 4, mencionadas na
seccao 4.3.1. Se as quatro regras resultarem todas no valor
logico “Verdadeiro”, serd emitida uma ordem de compra.
Por seu turno, haverd a emissao de uma ordem de venda
se os atributos valida curtas relativos as quatro regras
assumirem o valor “Verdadeiro”. Dado que a regra 1 é mu-
tuamente exclusiva permitindo a tomada, ou de PL, ou de
PC, nao havera a possibilidade de serem introduzidas duas
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ordens, uma longa e uma curta, simultaneamente.

Como foi descrito na seccao 4.3.1, a utilizacao das regras
2, 3 e 4, depende da estrutura de cada individuo, nome-
adamente pela atribuicao do valor logico “Verdadeiro” ou
“Falso” aos parametros emal bool, tr1 _bool e tr2_bool.
Quando o individuo nao possui algum destes genes ac-
tivos, os atributos walida longas e wvalida curtas das
regras correspondentes sao considerados como tendo o va-
lor “Verdadeiro” por forma a neutralizar a sua accao na
conjuncao referida no paragrafo anterior. Assim, na hi-
potese de emal _bool, tr1_bool e tr2 _bool terem todos o
valor l6gico “Falso”, sera emitida uma ordem de compra se
P > EM Ac ou um ordem de venda se P < EM Ac.

Nesta simulacao, houve sempre a preocupacao de ajus-
tar todos os procedimentos as condicoes do mercado real,
de forma a conseguir resultados fidedignos. Se houver
emissao de uma ordem de entrada, é definido o preco de
entrada, bem como os de saida com lucro: take profit, e
de saida com prejuizo: stop loss. A ordem de entrada
emitida é do tipo “stop limit”. Uma ordem do tipo “stop
limit” & accionada quando a cotacao do activo subjacente
atinge o preco escolhido para a ordem. Quando ocorre tal
momento, a ordem transforma-se numa ordem “ao limite”.
Por uma ordem “ao limite” entende-se uma ordem para
comprar um activo a um prego nao superior a (ou vender
a um prego nao inferior a) um valor especifico. O tipo de
ordem “stop ltmit” confere, pois, um grande grau de segu-
ranca sobre o preco a que a ordem iré ser executada, em
situacoes de negociacao simulada e real. Se a ordem de
entrada emitida fosse do tipo “ao limite” apenas, perder-
se-ia precisao quanto ao valor de entrada, em qualquer das
duas situacoes. Na hipotese de ser utilizada uma ordem
“ao limite”, a falta de precisao em situacao de simulacao
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seria originada por o sistema apenas ter acesso ao resumo
das cotacoes de cada periodo, isto é, ao méaximo e mi-
nimo. A informacao relativa & ordem em que as cotagoes
sao obtidas, em cada periodo, é ignorada pelo simulador.
Considere-se o exemplo de ter sido emitida uma ordem de
compra “ao limite” de 1,4000 e de o periodo seguinte ter
tido um maximo de 1,4100 e um minimo de 1,3900. Em
situacgao real, se os precos, no periodo seguinte comecaram
em 1,3950, desceram até 1,3900 e subiram a 1,4100, teria
sido iniciada uma posicao ao preco de 1,3950. Na simu-
lagao, seria considerada uma entrada (compra) a 1,4000,
menos vantajosa do que a real. Por outro lado, se as cota-
coes comecaram por atingir os 1,4100 e desceram, depois,
até 1,3900, tanto no caso real, como na simulacao, o preco
de entrada seria 1,4000. Situacao semelhante ocorre na to-
mada de posigoes curtas, sempre que o maximo do periodo
seguinte for superior ao preco de entrada fixado.

A dltima operacao do ciclo que percorre todas as co-
tagoes, referida na alinea h), trata do encerramento de
posicoes eventualmente abertas. E designada por “Fechar
negocio”. A sua inclusao depois do método de abertura
de um novo negdécio dé-lhe a possibilidade de fechar ime-
diatamente uma posicao aberta no proprio periodo, se a
ordem de stop loss for activada. Possibilidade semelhante
nao é permitida a ordens take profit resultantes de posi-
coes abertas no periodo actual. Dado que nao se estuda
o comportamento do sistema pip a pip, mas apenas de
uma forma resumida, aplicar-se-a4 o principio da prudén-
cia. No caso de uma PL, por exemplo, em que o minimo
do periodo seja inferior ao valor definido para stop loss,
ao nao se saber se, na realidade, esse minimo teria sido
atingido antes ou depois da entrada na posicao, opta-se
por fechar a posicao com perda, imediatamente. Por ou-
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tro lado, se uma acc¢ao idéntica fosse tomada em relacao a
ordens take profit, poder-se-iam fechar negocios com lucro
que, se a transaccao fosse real, nunca aconteceriam. As or-
dens de take profit s6 tém efeito quando tenha decorrido,
no minimo, um periodo desde o momento em que houve
abertura de posicao. Deste modo, quando o preco de take
profit é atingido, é “seguro” que o sistema geraria um lucro
em condicoes reais de negociacao.

Este método comeca por testar se a ordem stop loss
foi activada e, s6 depois, faz verificacao idéntica para a
ordem take profit, mais uma vez por prudéncia. Assim,
assumindo o exemplo de uma PL, se, por hipétese, num
periodo, o maximo ultrapassou o preco de take profit esta-
belecido e o minimo foi menor do que o preco predefinido
para a activacao da ordem stop loss, o sistema ird consi-
derar esta tltima e desprezar a primeira.

No fecho de posigoes, foi ainda adoptado outro meca-
nismo que visa salvaguardar os resultados obtidos, mais
uma vez, tendo presente o objectivo de realizar a simulagao
0 mais proxima possivel das condigoes reais de negociacao.
Para uma ordem stop loss ser activada, numa PL, é ne-
cessario que o minimo do periodo seja inferior ou igual ao
valor definido para sl. Numa PC, basta que o méximo seja
superior ou igual a sl. No que as ordens take profit diz res-
peito, ela s6 seré activada se o extremo da cotacao exceder
o valor predefinido para aquela em, pelo menos, o valor do
spread. Assim, se for uma PL, havera lugar ao take profit
se o maximo do perfodo for igual ou superior ao valor de
tp adicionado do valor do spread. No caso de uma PC,
havera recolha do lucro se o minimo do perfodo ¢ igual ou
inferior ao valor de tp diminuido do valor do spread. Esta
diferenciacao tem por base a seguinte justificacao. Para
haver a execucao de uma ordem ao limite, do tipo take
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profit, é necessario que o preco ultrapasse, de facto, o li-
mite estabelecido em, pelo menos o valor do spread. Em
condicoes reais, mesmo que a cotagao seja igual ao valor
do tp adicionado do valor do spread, a execucao da ordem
nao ¢ garantida, uma vez que a ordem antes introduzida
estard sujeita a um mecanismo de fila de espera, sendo que
as ordens que chegam primeiro a corretora serao servidas a
frente. Para além disso, as ordens dadas “ao melhor” tém
prioridade sobre as restantes. Ainda assim, dados estes
constrangimentos, decidiu-se sobre a execucao das ordens
de take profit da forma acima descrita. Quanto as ordens
de stop loss, sao ordens que se transformam em ordens “ao
melhor”, logo que o preco definido seja atingido. Coloca-se
aqui também uma duvida em termos de negociacao real:
Qual é o preco que foi atingido? O preco do tltimo negbcio
efectuado na corretora? O preco da ultima oferta? O preco
da ultima procura? O preco médio entre a melhor oferta
e a melhor procura? Dadas estas vérias possibilidades e
dado também que a resposta certa dependera da corretora,
optou-se por fazer accionar a ordem de stop loss logo que
haja uma cotacao que iguale o preco preestabelecido.

Depois de percorridos todos os periodos da série tempo-
ral com a efectuacao de negocios, é possivel saber o resul-
tado do desempenho do individuo. A operacao referida na
alinea 1), comega por verificar se o tltimo negocio efectu-
ado ficou por fechar por a série temporal ter esgotado os
periodos disponiveis sem que, quer a ordem de stop loss,
quer a ordem de take profit, tivessem sido executadas.. Se
tal ocorreu, o preco de fecho considera-se igual ao minimo
transaccionado no tultimo periodo, se for uma PL, ou igual
a0 maximo, no caso de uma PC. Esta opcao pauta-se igual-
mente por um critério prudente. E usada a cotacido que
mais penaliza o desempenho do individuo.
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Todos os negocios efectuados pelo individuo sao escru-
tinados e sao calculados: i) ntmero de negocios longos
ganhos; ii) de longos perdidos; iii) de curtos ganhos; iv)
de curtos perdidos; v) pips ganhos em negocios longos; vi)
pips perdidos em longos; vii) pips ganhos em curtos; viii)
pips perdidos em curtos; ix) maior duragao de um negocio
longo ganho; x) menor dura¢ao de um longo perdido; xi)
maior duragao de um curto ganho; xii) menor duragao de
um curto perdido; xiii) resultado final; xiv) pico absoluto
de resultado; xv) pico relativo; xvi) fundo absoluto; xvii)
quebra méxima.

De i) a iv), ¢ feita a contabilidade dos negocios ganha-
dores e perdedores. Um negbcio é ganho se o preco de
fecho é superior ao preco de entrada, se for longo, ou se o
preco de entrada é inferior ao preco de fecho, se for curto;
nos casos contrarios, o negécio é considerado como per-
dido. De v) a viii) contabiliza-se o ntimero de pips ganhos
e perdidos em negdcios longos e curtos. Esta informagao
torna-se pertinente devido, sobretudo, a mobilidade dos
precos estabelecidos como take profit e stop loss. Um ne-
gocio longo com prego de entrada, por exemplo, a 1,2005
e fecho a 1,2049, acumularé na variavel definida em v) 44
pips (1,2049-1,2005).

Com as variaveis que medem a duracao dos negocios,
pretende-se que seja possivel um estudo mais pormenori-
zado do perfil de negociacao de cada individuo. Os neg6-
cios arrastam-se por muito tempo e sao em baixo niimero
por causa disso? Ou sao pouco numerosos apenas por as
condicoes de entrada de posicao serem demasiado selecti-
vas? Evoluem de forma répida e tiram partido da regra
4.3.27 Sao algumas interrogacoes que esta informacao po-
derd ajudar a revelar, duma forma sumariada.

O resultado final é igual a soma de todos os pips ganhos
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e perdidos, nos negocios efectuados por um individuo.

Em xiv), é guardado o pico absoluto do resultado, ou
seja, o valor maximo alcancado pelo resultado. De forma
similar, mas em termos negativos, é calculado o fundo ab-
soluto, que representa o minimo, em termos de pips, que
resultou da negociacao efectuada pelo individuo. Estes
dois valores servem apenas como uma “fraca’” indicacao do
desempenho do algoritmo.

De muito mais utilidade revestem-se os calculos do pico
relativo e da quebra méaxima. Em xv), é calculado o pico
relativo que corresponde ao valor méximo de incremento
de resultado desde o mais recente fundo absoluto. Este
valor representa a melhor evolucao que se pode esperar do
algoritmo. Mais importante, em termos deste algoritmo,
¢ o calculo da quebra méxima, indicado em xvi), tratado
na subsec¢ao seguinte.

4.4.2 Avaliagao do desempenho

Na seccao 2.4, foram descritos alguns obstaculos a utili-
zagao do MDD como forma de medir o desempenho de
investimentos. As criticas efectuadas nao se mostram, no
entanto, adequadas ao presente trabalho. Quanto aos fun-
dos de investimentos, podera fazer sentido, como afirma
Harding et al. [11], ndo penalizar aqueles que apresentam
séries de rendibilidades mais longas, com a utilizagao do
MDD como critério de avaliagao do desempenho. Esta no-
¢ao serd tao mais correcta quanto menor for a alavancagem
definida por quem os gere. A negociacio nos mercados fi-
nanceiros derivados e seus similares, como o Forex, sao
proporcionados, no entanto, niveis altos de alavancagem.
Como foi afirmado no inicio do presente capitulo, neste tra-
balho, o tema do postion sizing nao é discutido. Contudo,
e tal como considerado por diversos autores, a que se fez
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referéncia na seccao 2.4, julga-se por apropriado medir o
grau de risco de investimentos em instrumentos financeiros
derivados e similares, pelo MDD, por estes incorporarem
um risco elevado de perda total do investimento inicial.
Harding et al. [11] expoem uma segunda desvantagemn,
a de que os MDD serao tanto maiores quanto maior for a
frequéncia de medicao dos mesmos. Essa conclusao é pro-
duto da comparacao efectuada do grau de risco reportado
por investimentos em varias escalas temporais: diaria, se-
manal, mensal, trimestral e anual. A forma de medicao do
risco utilizada neste trabalho anula este tipo de observa-
¢ao, pois a medicao é efectuada periodo a periodo quando
existem posicoes abertas e nao, apenas, no momento em
que as posicoes sao encerradas. A quebra maxima ¢é sem-
pre exposta, na metodologia escolhida, nao ficando enco-
berta por motivo de medicoes interpoladas no tempo. Por
exemplo, um negocio que tenha definido um valor de take
profit a 50 pips do ponto de entrada e um stop loss a 100,
poderé, a certa altura, ter uma perda potencial de 90 pips
e ainda assim fechar com lucro, nunca activando a ordem
de stop loss. Estes 90 pips serao tomados em consideragao
para o calculo da quebra maxima. Esta opcao justifica-
se, também, pela tentativa de aproximacao das condigoes
de simulacao a realidade. Em situacao real, é efectuada a
verificacao da manutencao de uma margem de seguranca,
em termos monetarios, que possibilite a continuacao da
negociacao, a cada momento, para uma dada estratégia.
Quanto & outra desvantagem referida na seccao 2.4, por
Harding et al. [11], de uma possivel distor¢ao causada
pela extrapolacao de rendibilidades futuras baseadas no
calculo do MDD, esta nao parece também poder aplicar-
se ao presente trabalho, dado que as realidades a comparar
nao sao dispares entre si, pois dizem todas respeito a solu-
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coes do algoritmo desenvolvido. Para além deste facto, a
negociagao, em instrumentos financeiros que possibilitam
mecanismos de alavancagem, carece primordialmente, que
seja garantida a nao perda total do investimento inicial.
A consideracao da quebra méxima incorrida por cada in-
dividuo tenta satisfazer aquela necessidade.

Dado que as desvantagens enunciadas por Harding et al.
[11] quanto a utilizacao do MDD nao se mostram adequa-
das em relacao a realidade do presente trabalho, seré usado
o racio entre o resultado final e a quebra méxima (MDD)
como medida de avaliacao do desempenho dos individuos.
Para cada individuo, o MDD indica, como foi dito, a que-
bra maxima acumulada de pips, desde o ultimo pico abso-
luto, ou seja, representa a perda maxima que um sistema
de negociacao teve, em qualquer momento, em termos do
seu resultado. Este tipo de avaliacao de desempenho da,
portanto, relevo a uma medida relativa. O numerador,
constituido pelo valor do resultado obtido, corresponde ao
ntmero de pips ganhos ou perdidos. Quanto maior for o
seu valor, maior serd o desempenho do individuo. No en-
tanto, o valor do resultado, por si s0, revela-se insuficiente
como base para a seleccao de uma estratégia de transac-
¢ao, pois o risco de diferentes solucoes de negociacao pode
ser muito diverso. A quebra méaxima, usado no denomi-
nador do racio, é a variavel que indica o risco associado
ao individuo, permitindo assim seleccionar estratégias de
transaccao tendo em conta rentabilidade e risco.

4.4.3 Geracao seguinte

Na seccao anterior, explicitou-se de que forma se avalia o
desempenho de cada individuo em relagao a uma dada sé-
rie temporal. Depois de avaliado o desempenho de todos
os individuos da geragao actual, é necessario proceder a
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evolucao da populacao. Nesta seccao, sao expostas as ope-
racoes que farao evoluir a populacao a geracao seguinte.

Em primeiro lugar, os individuos que tiverem realizado
um nimero insuficiente de negbcios sao excluidos das ope-
racoes de reproducao. Por nimero insuficiente entende-se
um numero inferior a dois negécios por cada mil periodos,
em média. Este limite foi fixado a priori. Deste modo,
pretende garantir-se que nao se verificam desempenhos ex-
cepcionais de individuos devido a ocorréncia de situacgoes
excepcionais, na série temporal utilizada. Por absurdo,
poder-se-ia considerar um exemplo, duma série temporal
tendencialmente crescente, em que um individuo poderia
abrir uma PL num perfodo inicial e fecha-la apenas num
periodo proximo do final. Esta tnica posi¢ao poderia ob-
ter um ganho muito significativo com um risco associado
baixo. Numa situacao out-of-sample, esta estratégia de
negociagao teria uma forte probabilidade de revelar-se im-
praticavel ou de gerar perdas.

Se nao tiver havido qualquer exclusao de um indivi-
duo por numero insuficiente de negbcios, é verificada a
convergéncia de desempenho dos individuos. O desempe-
nho de cada individuo é medido, como antes enunciado,
pelo racio W%. Para o conjunto dos dez indivi-
duos que compoem a populacao actual, sao calculados os
valores maximo e minimo de desempenho. Em seguida,
¢ calculada a convergéncia dos valores de desempenho da
seguinte forma: conv = m“m;?f&%mmo Se o valor de con-
vergéncia for inferior ou igual ao predefinido, 8%, isto é,
|conv| < 8%, sao aproveitados os 50% de individuos com
melhor desempenho e descartados os restantes. A percen-
tagem de 50% foi definida a priori.

Apesar desta triagem, os melhores individuos mantém-
se na populacao e estao aptos a ser submetidos as opera-
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coes de reproducao e mutacao. Permite-se, assim, que a
populacao mantenha os individuos com os melhores genes,
salvaguardando o méaximo local obtido. Os piores serao
abandonados e entrarao, para o seu lugar, imigrantes, que
correspondem a novos individuos gerados aleatoriamente
pelo sistema, enriquecendo a diversidade genética da nova
populacao, o que permitira, ao algoritmo, evitar situagoes
de convergéncia prematura e ir em busca de novos e melho-
res maximos locais. A opcao pela chamada de imigrantes
justifica-se, também, pela pequena dimensao da popula-
¢ao, pois as possibilidades de cruzamento, entre diferentes
individuos, sao menores do que seriam numa populagao
mais alargada. Esta solucao favorece, igualmente, o tempo
computacional requerido para fazer evoluir a populacao.
No passo seguinte, o algoritmo ira escolher os parceiros
para a reproducao, utilizando o método da roleta aplicado
ao desempenho de cada individuo. De forma a criarem-
se intervalos de probabilidade para o uso daquele método,
optou-se por converter os valores de desempenho dos indi-
viduos que ainda fazem parte da populagao (néo incluindo,
nem os que foram afastados devido a verificacao de conver-
géncia, nem os imigrantes que serao chamados), no caso
em que haja pelo menos um individuo com um réacio de
desempenho negativo. Se tal acontecer, sera adicionado
ao desempenho de todos os individuos o dobro do valor
negativo, em termos absolutos, do desempenho do pior
individuo. Deste modo é mantida a hierarquia entre os in-
dividuos, embora seja alterada a proporcionalidade entre
os seus valores de desempenho. Consegue-se assim man-
ter o conceito de relativizacao entre resultado e risco, ao
contrario de em [7], pois mesmo entre individuos que nao
consigam obter lucros, o risco que lhes esta associado po-
dera fazer diferenca entre os seus perfis de resultados. Esta
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diferenca podera ter consequéncias ao nivel da evolucgao
genética da populacao, pelo que foi tida em conta neste
trabalho.

Os individuos reprodutores sao escolhidos, segundo o
método da roleta, da seguinte forma: a) E criada a variavel
“desempenho” na qual sao adicionados os valores individu-
als de desempenho, tenham sido eles modificados conforme
descrito no paragrafo anterior ou nao; b) E calculada a pro-
por¢ao do desempenho individual em relagao ao total da
populacao, sendo cada valor multiplicado por 1000, por
questoes de legibilidade; ¢) com base nos individuos or-
denados por ordem crescente de desempenho, sao criados
intervalos tendo por limite inferior o valor acumulado de
desempenho (inicia em 0), provindo dos individuos anteri-
ores, e por limite superior o resultado da adicao do valor
acumulado anterior & proporcao de desempenho individual
(multiplicada de 1000); d) durante um namero de vezes
igual ao ntimero de individuos aptos para reproducao, sao
obtidos nimeros aleatorios no intervalo entre 0 e 1000 e
serd escolhido para reprodutor o individuo cujo intervalo
de desempenho compreenda o valor aleatorio produzido.
Deste processo, resulta um ntmero de reprodutores igual
ao numero de individuos ainda disponiveis na populacao,
podendo haver a repeticao de individuos na lista de repro-
dutores.

A escolha dos parceiros que sao objecto do cruzamento
de genes, entre eles, é feita com base no conjunto dos repro-
dutores, de uma forma aleatoria. E possivel que um par de
progenitores seja constituido pelo mesmo individuo ou que
pares idénticos de individuos seleccionados pela mesma, or-
dem se repitam. O ntumero de pares de parceiros é igual
ao nimero de individuos seleccionados como reprodutores.

Dada a opcao tomada de excluir metade do ntmero de
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individuos, no caso de haver convergéncia dos valores de
desempenho, optou-se por garantir que o melhor individuo
da geracao presente fizesse parte da geragao seguinte. Es-
colhidos os pares de parceiros, é verificado se o individuo
com mais alto desempenho, mais concretamente, se um
par constituido pelo individuo e por si mesmo, faz parte
daqueles. Se isso acontecer, a presenca do individuo na
geracao seguinte estd confirmada. Se o melhor individuo
nao estiver presente nos parceiros escolhidos para cruza-
mento, ¢ iniciada uma variavel que albergara os individuos
a juntar aos descendentes da actual geracao, na seguinte.
Nesta hipotese, dado que a cada par de parceiros corres-
ponderd um descendente, depois do cruzamento de genes,
h&a um par dos parceiros originais que precisa de ser des-
cartado, para que o nimero de individuos da populagao
se mantenha constante de geracao em geracao. O algo-
ritmo comeca por tentar determinar se um par constituido
duplamente pelo individuo com o menor desempenho da
populacao existe no conjunto de parceiros escolhidos. Se
existir, é este o escolhido a sair do conjunto. Se nao exis-
tir, averigua se o individuo com o desempenho minimo faz
parte de algum dos pares. Se tal acontecer, o primeiro par
achado é eliminado do conjunto dos parceiros. Se nao, o
algoritmo escolhe o individuo com o nivel de desempenho
seguinte e volta a realizar as mesmas operagoes.

No fim de estabelecer, ao certo, o ntmero de pares de
parceiros e de saber se o melhor individuo é repescado
para a geracao seguinte, o algoritmo esta em condicoes de
determinar quantos imigrantes precisa para completar a
populacao de dez elementos. Os individuos assim criados,
se os houver, sao adicionados ao conjunto a acrescentar, o
qual podera ja conter o melhor individuo da geracao.

Na operacao seguinte, o algoritmo faz o cruzamento dos
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parceiros escolhidos anteriormente. Cada individuo cor-
responde a um vector com “n” elementos, sendo que “n”
representa o numero de pardmetros que o caracteriza. O
ntmero de pardmetros utilizados é de 31. Para cada par
de individuos é calculado aleatoriamente um ntmero que
corresponderd a um elemento do vector entre o segundo e o
ultimo, inclusive. O individuo descendente é formado pelos
parametros do pai a esquerda dessa posi¢ao, no vector cor-
respondente, e pelos parametros da mae, no vector desta,
para a direita, a partir, inclusive, do elemento cuja posi-
cao foi calculada aleatoriamente. O filho, assim nascido,
vai fazer parte da nova geracao. O procedimento de gerar
dois descendentes por cada par de progenitores, tal como
exposto na seccao 2.2, nao foi seguido. Esta decisao teve
em linha de conta o ntmero reduzido de individuos que
constitui a populacao em evolucao. Optou-se por aprovei-
tar apenas um descendente de um ntmero maior de pares,
em detrimento de dois de um nimero mais reduzido de
parceiros, por se presumir que daquele modo se possibili-
taria uma maior diversidade genética na geragao seguinte,
devido a uma possivel maior diversidade nos progenitores.

De acordo com o trabalho de Nunez-Letamendia et al.
20|, referido na secgao 2.3, neste algoritmo, a probabi-
lidade de cruzamento de individuos foi estabelecida num
valor alto, no caso, em 100%, ou seja, todos os pares esco-
lhidos serao submetidos a esta operacao. As razoes para
tal decisao sao: a) A existéncia da caracteristica do eli-
tismo, com a presenca certa do individuo com melhor de-
sempenho na geracao seguinte. Isto implica que o maximo
local antes encontrado fica salvaguardado. Os outros pares
poderao assim ser todos sujeitos a operacao de cruzamento
de genes de forma a agilizar o processo de evolugao. b) O
peso computacional requerido para avaliar o desempenho
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de cada individuo implica que se tente dinamizar o mais
possivel a evolucao da populacao com a troca de genes.

Depois da operacao do cruzamento de genes, os indi-
viduos da nova geracao que resultam do cruzamento dos
progenitores sao submetidos a uma operacao de mutacao,
um a um. Ainda de acordo com Nunes-Letamendia et al.
[20], foi escolhida uma probabilidade de mutacao baixa,
neste caso, de 3%o. Num algoritmo em que a populacao
nao va sendo alterada com a inclusao de cédigo genético
novo de imigrantes, a mutacao é a unica forma de o GA
introduzir informacao genética nao representada na popu-
lacao inicial e de fugir a 6ptimos locais. Numa situagao
deste tipo, poderia optar-se por atribuir & operacao de mu-
tacao uma probabilidade bem maior do que aquela que foi
atribuida.

De acordo com o explanado anteriormente, neste GA,
foi decidido consagrar a figura do imigrante o principal
papel de introducao de cédigo genético novo na popula-
cao. Para além das razoes anteriormente apontadas, esta
decisao é reforcada pela especificidade da estrutura cons-
truida. Uma vez que as caracteristicas de cada individuo
vao sendo determinadas pela evolucao da populacao, hé a
probabilidade de varias das regras estabelecidas estarem
inactivas. No caso de uma regra estar inactiva e de haver
uma mutacao num parametro que lhe pertenca, tal muta-
¢ao nao terd qualquer efeito no desempenho do individuo.
Optou-se assim por fixar a probabilidade afecta a opera-
cao de mutacao num valor considerado baixo, em termos
de algoritmos genéticos, tal como concluido por Nunez-
Letamendia et al. [20].

O procedimento de mutagao consiste no seguinte. Fo-
ram usados valores entre 0 e 1000 para a geracao de nu-
meros aleatorios de forma a utilizarem-se ntimeros inteiros.
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Para cada um dos individuos e para cada um dos seus ge-
nes, o sistema acha um valor aleatorio entre 0 e 1000. Se
aquele for inferior ou igual a 3, o gene em causa é objecto
de mutacao, isto &, se numeroaleatorio < 3%o x 1000. O
algoritmo assegura que o novo valor para o parametro em
causa seja diferente do anterior e verifica, no caso dos atri-
butos ema_c, ema_ [, tr2_ wvezes e tr2_periodos se 0s
novos valores sao compativeis com os existentes que lhes
estao relacionados.

Depois de a operacao de mutacao ter terminado, os in-
dividuos descendentes da geracao anterior, o individuo que
teve na geragao anterior melhor desempenho (no caso de
nao ter pertencido aos pares de parceiros escolhidos para
cruzamento) e os novos imigrantes constituirao a nova ge-
racao.

A nova geracao esta apta a que o sistema avalie o desem-
penho dos seus membros. Desta segunda vez, e a partir
daqui, a avaliacao de desempenho pode nao ser efectuada
de forma extensiva, pois o GA verifica se o codigo gené-
tico de cada individuo j& foi estudado pelo sistema. Se o
tiver sido, o individuo ira obter a informacao relativa ao
resultado obtido, a quebra maxima a que esteve sujeito e
ao nimero de negocios, a partir do seu idéntico.

O valor do niimero de geragoes que o algoritmo vai fazer
evoluir ficou pré-estabelecido em 50.
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Capitulo 5

Resultados obtidos

“No amount of experimentation can ever prove

me right; a single experiment can prove me wrong.”
(Albert Einstein)

Neste capitulo, serao indicados os resultados das varias
execucoes do GA e serd feita uma andlise aos valores ob-
tidos.

Em cada quadro apresentado que se refira a cinco execu-
coes do GA, as quatro primeiras linhas de dados referem-se
as execucoes do algoritmo tendo por base individuos ge-
rados em séries de evolugao priméria. As quintas linhas
de dados referem-se a individuos referentes as evolugoes
secundérias.

5.1 Evolucao da populacao

A titulo de exemplo, é mostrado, na figura 5.1, o compor-
tamento genérico do GA na evolucao do desempenho de
uma, das populacoes consideradas neste trabalho.

A linha que une quadrados (“maximo”) representa a evo-
lugao, ao longos das 50 geracoes, do desempenho do melhor
individuo de cada geracao. A linha “minimo” que utiliza
circulos para representar valores, corresponde ao pior valor
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Evolucao do desempenho do GA
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Figura 5.1: Exemplo de evolucao da populacao

de desempenho, em cada geracao. A linha “medio” repre-
senta a evolucao no desempenho médio da populacao.

O desempenho do melhor individuo na geragao 0 (a pri-
meira) situa-se num valor pouco acima de 1,5 e sofre su-
bidas acentuadas com a sucessao das primeiras geragoes.
A subida marginal no desempenho torna-se nula ou muito
baixa a partir, de cerca, do final do terco inicial do periodo
de evolucao.

Os momentos de convergéncia podem ser inferidos pela
observacao da linha “minimo”, quando esta linha toca ou se
aproxima bastante da linha de desempenho “maximo”. A
entrada de imigrantes origina quebras acentuadas na linha
“minimo”.

5.2 Desempenho em séries de evolugao

De acordo com o mencionado na seccao 3.2.1, o algoritmo
foi executado quatro vezes para cada uma das séries men-
cionadas no quadro 3.2 e uma vez para as séries constantes
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do quadro 3.3.

O quadro 5.1 apresenta os valores obtidos para as varia-
veis desempenho, resultado (em pips) e namero de nego-
cios, para os vinte individuos seleccionados, de cada série
de evolucao, relativamente a cada série temporal base. A
coluna referente a “5.% evolucao” refere-se a execucao do
GA tendo por base as séries de evolucao secundaria. As
outras quatro colunas com valores referem-se a evolucgoes
primarias.

A figura 5.2 mostra, graficamente, os valores de desem-
penho obtidos, agrupados em termos de série temporal de

evolucao.

12 evolugao | 2% evolugao | 3* evolugao | 4® evolugao | 5 evolugao

desempenho 5,14 4,68 3,34 5,27 1,29

1m | resultado (pips) 663 192 464 849 150
n.2 negbcios 85 63 78 286 421
desempenho 4,34 2,63 5,65 5,75 9,97

5m | resultado (pips) 729 583 774 592 598
n.° negocios 80 165 58 177 71
desempenho 2.15 987 144 454 6,36

15m | resultado (pips) 571 1559 1828 1616 942
n.2 negobcios 116 237 67 96 108
desempenho 0,57 0,97 0,56 0,79 5,66

60m | resultado (pips) 869 1714 1009 1485 3059
n.2 negocios 60 574 166 204 398

Quadro 5.1: Desempenhos, resultados em pips e n.2 de negocios, em séries de
treino

Da observacao dos valores de desempenho obtidos pelo
GA em séries de treino, verifica-se que sao todos positivos.
Variam entre um minimo de 0,56 e um méaximo de 9,97,
sendo a média de 4,2 e a mediana de 4,49.

Em termos de evolugao primaria, as séries de 1, 5 e 15
minutos tiveram médias de desempenho proximas entre
si, de 4,61, 4,59 e 5,25, respectivamente. A série de 60
minutos teve uma média de desempenho de 0,72.

Na seccao 3.2 foi dado conta da escolha das séries para
efeitos de treino. Afirmou-se que nao haveria séries com
formas mais “certas” que devessem ser usadas para a evo-
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lucao das populacoes, em detrimento de outras. A intro-
ducao do conceito de evolucao secundaria, apesar de esta
sO ter sido realizada por uma vez, para cada série tempo-
ral base, pretende comparar o resultado obtidos quando
sao usadas séries diferentes para o treino de populagoes.
Constata-se que a média de desempenho das dezasseis exe-
cucoes do algoritmo referentes a evolucao primaria é de
3,79. A média das quatro execugoes do GA referentes a
evolugao secundaria é de 5,82. Estes nimeros parecem su-
gerir que as séries temporais utilizadas para efeitos de evo-
lucao primaria nao tinham caracteristicas mais adequadas
a este processo do que as séries de evolucao secundéaria.

Como observagao curiosa, verifica-se que os valores de
desempenho referentes a evolucao secundéria nas séries de
5 e 60 minutos sao superiores a qualquer um dos referentes
a evolucao primaria respectiva.

Os resultados do quadro 5.1, que estao expressos em
pips, indicam que os melhores individuos, de cada uma
das execucoes do GA, obtiveram lucro com o sistema de
negociagao. Deve ser salientado que a média de resultados
das cinco execucoes do algoritmo teve o seu valor menor,
em termos absolutos, na série temporal de 1 minuto. O
resultado meédio, por série, cresceu a medida que foram
considerados periodos base mais longos de cada série tem-
poral.

No que respeita ao nimero de negocios efectuados em
cada execucao do GA, foi construida a estatistica cons-
tante do quadro 5.2.

No que respeita a evolucao primaria, verifica-se que o
valor do quociente %, com valores arredondados & uni-
dade, diminui & medida que aumenta a duracao de cada
periodo da série considerada. Esta tendéncia mostra que
na série de 60m, por exemplo, o GA abre e encerra negocios
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série evolugdo | minimo | maximo | média | n.2 periodos | periodos/negécio | per/neg ponderada

im priméria 63 286 128 28460 222 152
secundaria 421 27858 66
primaria 58 177 120 25041 209

S| ecundéria 71 24242 341 226
priméria 67 237 129 24664 191

15m | o cundsria 108 24713 229 198

primaria 60 574 251 12559 50 .

60m | o cundéria 398 12417 31 45

Quadro 5.2: Estatistica do niimero de negocios efectuados em séries de evolugao

em maior niimero relativo, por periodo, do que nas séries
de 1, 5 e 15 minutos. Uma possivel explicacao podera re-
sidir no facto de as séries relativas a periodos de tempo
maiores abrangerem horizontes temporais mais alargados,
os quais albergam variagoes maiores, em termos absolutos,
dos precos dos activos. Dado que o universo dos valores
possiveis a escolher pelo GA para os diversos parametros
¢ igual para cada uma das quatro séries temporais base,
a assuncao antes enunciada poderd significar uma maior
adequacao dos valores dos parametros as séries de periodo
maior.

Os dados relativos a evolucao secundaria, que resultam
apenas de uma execucao do algoritmo, nao contrariam a
tendéncia descrita no paragrafo anterior, no que respeita
a evolucao primaria, tendo apenas um valor dissonante, o
relativo ao nimero de negocios efectuado na série de um
minuto.

A coluna mais a direita, com o titulo “per/neg ponde-
rada”’, resulta da média ponderada, arredondada para as
unidades, do ntmero de periodos por negocio nas séries

primaria e secundaria relativas a cada frequéncia. Para a

4x28460+4-27858
4x128+421

Um maior numero de negocios efectuados deveréd pres-

série de 1 minuto, por exemplo, 152 =

supor um algoritmo mais fidvel para uma aplicacao out-
of-sample, pois é testado mais amiudamente. O nimero
de possiveis surpresas negativas, em termos de comporta-
mento do sistema, devera ser assim menor do que naqueles
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Figura 5.3: Rela¢io entre n.° de negbcios e desempenho obtido

sistemas que fazem depender o desempenho final de um nu-
mero reduzido de negocios, devido a possivel existéncia de
condicoes particulares de negociagao, nestes tltimos. Para
evitar este problema, foi estabelecido, tal como descrito na
seccao 4.4.3, um minimo obrigatério de dois negocios por
cada mil periodos. Serd entao de analisar se havera uma
relacao directa entre o nivel de desempenho obtido e o
namero de negocios efectuado por cada execucao do GA.
De forma a analisar a possivel relacao linear entre os dois
factores, foi calculado o valor do coeficiente de correlacao,
“r”. Para cada uma das variaveis, foi considerada a série
de vinte valores obtidos pela execucao do GA e constan-
tes do quadro 5.1. Foi obtido um valor de r = —0,23 e
r?2 = 0,05, o que sugere a nao existéncia de uma relacao li-
near estatisticamente significativa entre as duas variaveis,
dado o valor de r? proximo de zero. A figura 5.3 mostra a
distribuicao dos pares de valores, em grafico.
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Desempenho em séries de teste

dos melhores individuos treinados em frequéncias de 1 min
12

10

Figura 5.4: Séries 1 a 4 treinadas com base no més de Novembro de 2007; série
5 treinada com base no més de Outubro do mesmo ano.

5.3 Desempenho em séries de testes

Depois de apresentados os resultados das execucoes do
GA referentes & evolucao das populacoes, interessa conhe-
cer como se comportaram os melhores individuos de cada
treino, em séries out-of-sample. Os testes efectuados foram
os indicados no quadro 3.5.

5.3.1 Individuos treinados em séries de 1 minuto

Cada individuo treinado em séries temporais com frequén-
cia de um minuto foi testado, out-of-sample, em seis ou-
tras séries, das quais trés sao séries de um minuto. As
outras séries correspondem a frequéncias diferentes: de
cinco, quinze e 60 minutos.

Os valores de desempenho obtidos sao os constantes do
quadro 5.3. A figura 5.4 mostra graficamente os mesmos
valores.

Na série de tipo A, Outubro de 2007, o GA teve um
desempenho maioritariamente positivo, com destaque para
duas execucoes, com desempenhos proximos de quatro e
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seis unidades. Numa das execucgoes o resultado obtido foi
ligeiramente negativo.

A quinta execucao do GA, de um individuo treinado em
série diferente dos demais, mostra um resultado negativo
para a série de tipo B, Novembro de 2007. Nas outras
quatro execucoes primaérias, relativas a série de Dezembro
de 2007 (tipo B), o GA teve um comportamento irregular.
Dois dos valores obtidos sao negativos, um é ligeiramente
positivo e o outro é largamente positivo. O individuo refe-
rente a quinta execuc¢ao teve um comportamento positivo.

Quanto ao comportamento dos cinco individuos na série
da 49.2 semana de 2007 (tipo C), verifica-se que os resul-
tados sao positivos em trés execugoes, mas ha lugar a dois
valores tangencialmente negativos.

No que respeita as séries de outras frequéncias, apenas
a segunda execuc¢ao proporcionou valores positivos de de-
sempenho em todas elas.

série | medida | Out 07 | Nov 07 | Dez 07 | 49 sem 07 | 5m - Set 07 | 15m - Jan 07 | 60m - 1Trim 07
desemp | -0,0139 -0,2309 -0,0024 0,0435 0,2457 -0,8475
1 result -7 -109 -24 8 43 -339
n.2 neg 64 69 21 35 51 95
desemp | 5,8462 10,6875 1,5000 1,6585 0,6234 0,2787
2 result 152 171 18 68 48 34
n.° neg 35 38 8 26 18 22
desemp | 0,5059 -0,2520 -0,0039 1,0581 -0,1893 -0,7905
3 result 86 -62 -39 164 -81 -498
n.2 neg 42 54 17 22 25 32
desemp | 3,8304 0,1233 1,8873 0,7659 -0,7769 0,8947
4 result 429 37 134 157 -202 204
n.2 neg 196 219 60 90 48 47
desemp -0,3711 | 0,6789 3,0172 -0,7143 1,5844 -0,8044
5 result -144 129 175 -185 244 -699
n.° neg 587 413 106 196 97 99

Quadro 5.3: Desempenho, resultado em pips e ntimero de negoécios, em séries
de teste out-of-sample dos melhores individuos treinados em séries de 1 minuto

Na quinta execucao foram gerados sempre mais negocios
do que nas outras quatro.
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Figura 5.5: Séries 1 a 4 treinadas com base no 2.2 quadrimestre de 2007; série
5 treinada com base no 1.2 quadrimestre do mesmo ano.

5.3.2 Individuos treinados em séries de 5 minutos

Cada individuo treinado em séries temporais com frequén-
cia de cinco minutos foi testado, out-of-sample, em seis
outras séries, das quais trés sao séries de cinco minutos.
As outras séries dizem respeito a frequéncias diferentes:
de um, quinze e 60 minutos.

Os valores de desempenho obtidos sao os constantes do
quadro 5.4. A figura 5.5 mostra graficamente os mesmos

valores.
série | medida | 1 Quad 07 | 2 Quad 07 | 3 Quad 07 | Set 2007 | 1m - 49 sem 07 | 15m - Jan 07 | 60m - 1 Trim 07
desemp 70,4031 20,4067 | 4,6471 0,0010 0,8400 10,5545
1 result -308 -484 474 10 210 -356
n.2 neg 135 189 24 16 35 85
desemp 0,2486 20,1818 | 1,4839 20,0153 0,4769 20,7668
2 result 136 -116 230 -153 93 -572
1.2 neg 175 298 50 22 53 106
desemp -0,7679 0,3906 0,8958 0,0209 -0,0767 0,0625
3 result -493 298 215 209 -25 24
n.2 neg 49 92 19 5 19 48
desemp -0,5271 3,1025 9,4894 -0,0113 -0,1128 0,9091
4 result -301 757 446 -113 -29 140
n.° neg 185 267 45 18 45 65
desemp -0,7439 -0,8479 0,7059 0,0022 1,8841 -0,4609
5 result -366 -524 60 22 260 -212
n.2 neg 57 104 15 2 32 73

Quadro 5.4: Desempenho em séries de teste out-of-sample dos melhores indivi-
duos treinados em séries de 5 minutos

As quatro execucoes do GA relativas a testes no 1.2 qua-
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drimestre de 2007 (tipo A) denotam resultados predomi-
nantemente negativos. Quanto as séries de tipo B, respei-
tantes a execucoes primaérias, dois individuos alcancaram
valores de desempenho positivos. O individuo referente &
quinta execucao do GA nao consegue obter um desempe-
nho positivo na série referente ao segundo quadrimestre de
2007 (tipo B), nem na referente ao terceiro quadrimestre
de 2007.

No primeiro més posterior ao quadrimestre de evolucao,
todos os individuos produzem um resultado positivo, tendo
o individuo referente a quarta execucao do algoritmo um
desempenho muito alto.

Nas séries referentes as outras frequéncias, o desempe-
nho dos cinco individuos é misto, oscilando entre o positivo
e 0 negativo.

5.3.3 Individuos treinados em séries de 15 minutos

Os melhores individuos, de cada execucao do GA, que evo-
luiram em séries de quinze minutos foram testados em sete
séries out-of-sample, das quais quatro sao da mesma peri-
odicidade. As restantes trés séries dizem respeito a perio-
dicidades de um, cinco e 60 minutos.

O quadro 5.5 contém os valores relativos ao desempenho
obtido pelos melhores individuos relativos a cinco evolu-
coes do GA, em séries out-of-sample.

Os mesmos valores podem ser visualizados graficamente
na figura 5.6

O ano de 2005, série de tipo A, registou trés valores de
desempenho negativos e apenas um positivo.

No que as séries de tipo B diz respeito, apenas a primeira
execucao do sistema se revelou negativa, tendo as outras
trés relativas a evolugoes primérias registado valores po-
sitivos e relativamente altos de desempenho. O individuo
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série | medida | Ano 05 | Ano 06 | Ano 07 | 1 Trim 07 | Jan 07 | 1m - 49 sem 07 | 5m - Set 07 | 60m - 1 Trim 07
desemp | -0,4179 -0,0641 0,1502 | -0,6798 0,0000 1,8485 -0,4439
1 result -369 -37 38 -172 0 61 -186
n.2 neg 163 70 12 5 0 5 25
desemp | 0,7583 3,6995 0,3210 | 0,3462 20,5738 32353 0,0270
2 result 436 751 52 36 -35 165 6
n.2 neg 241 219 55 22 12 34 28
desemp | -0,8905 2,5717 0,4680 | -0,4512 0,2737 5,2475 1,3425
3 result -1415 1471 139 -134 26 530 243
n.2 neg 97 51 10 5 2 7 5
desemp | -0,9408 2,1609 0,6429 | -0,3762 -0,6722 7,4938 0,5592
4 result -1573 1303 270 -158 -121 607 137
n.° neg 134 72 15 7 2 7 13
desemp 3,0778 | 0,1444 1,0000 | -0,0513 0,0000 2,8000 -0,0766
5 result 554 55 110 -4 0 98 -16
n.2 neg 85 59 12 4 0 5 19

Quadro 5.5: Desempenho em séries de teste out-of-sample dos melhores indivi-
duos treinados em séries de 15 minutos

Desempenho em séries de teste

dos melhores individuos treinados em frequéncias de 15 min
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Figura 5.6: Séries 1 a 4 treinadas com base no ano de 2006; série 5 treinada com
base no ano de 2005.

relativo a evolucao secundaria registou um comportamento
semelhante aos trés ultimos, embora a sua série de tipo B
fosse diferente. Este individuo produziu no Ano de 2007
um resultado ligeiramente positivo.

No primeiro trimestre de 2007, todos os cinco indivi-
duos obtiveram valores de desempenho positivos, embora
modestos.

Tomado em consideragao apenas o meés de Janeiro de
2007, o resultado foi maioritariamente negativo, tendo ape-
nas um individuos alcancado resultado positivo.

Relativamente as séries de frequéncias diferentes, destaca-
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se a série de cinco minutos, com um desempenho positivo
por parte de todos os individuos, sendo que apenas um va-
lor é relativamente baixo. As séries de um e sessenta minu-
tos registam um comportamento misto, ora com resultados
positivos, ora com negativos. Convém, no entanto, ter em
consideracao que nas séries de um e cinco minutos, o nu-
mero de negocios gerados por quatro dos cinco individuos
foi relativamente baixo.

5.3.4 Individuos treinados em séries de 60 minutos

O melhor individuo de cada uma das cinco evolucoes re-
alizadas pelo GA em séries de 60 minutos foi testado em
sete séries out-of-sample, sendo quatro das quais relativas
a periodicidades de 60 minutos e as outras trés relativas a
frequéncias de um, cinco e quinze minutos.

Os valores de desempenho obtidos nestas 35 simulacoes
constam do quadro 5.6.

série | medida | Ano 2004 | Ano 2006 | Ano 2007 | 1 trim 2007 | 1 més 2007 | 15m - 1 més | 5m - 9 més | 1m - 49 semana
desemp -0,9197 -0,3927 -0,2885 -1,000 -1,0000 0,0000 0,0000
1 result -916 -130 -30 -101 -45 0 0
n.° neg 47 15 4 2 1 0 0
desemp 4,4828 4,3446 0,1723 -0,1489 -0,0043 -0,6964 0,5424
2 result 1690 1412 56 -46 -1 -172 64
n.° neg 284 254 69 28 62 89 37
desemp 6,8535 0,3991 2,0541 1,9189 0,0278 0,6429 0,0000
3 result 1357 93 228 213 1 9 0
1.2 neg 7 61 21 12 8 2 0
desemp -0,4626 2,8108 -0,6409 -0,3320 0,6395 1,6053 1,4500
4 result -1034 1307 -298 -81 110 183 29
n.% neg 150 68 17 8 8 5 1
desemp 3,2589 -0,5890 -0,1551 0,0558 -0,5362 0,2139 -0,1574
5 result, 1095 -708 -47 12 -163 37 -17
n.° neg 201 172 46 20 50 83 51

Quadro 5.6: Desempenho em séries de teste out-of-sample dos melhores indivi-
duos treinados em séries de 60 minutos

Os mesmos valores podem ser visualizados graficamente
na figura 5.7

Na série de tipo A, ano de 2004, dois individuos tiveram
desempenho negativo e, outros dois, desempenho positivo,
sendo que estes ultimos valores sao relativamente grandes.

Quanto as séries de tipo B, o resultado é positivo em
todas, com excepcao da primeira execucao. A segunda e
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Figura 5.7: Desempenho em séries de teste por individuo treinado em série de
60 min

quarta execucoes alcancam resultados relativamente for-
tes. No que a quinta execucao diz respeito, embora numa
série diferente, ano de 2006, é conseguido um desempenho
idéntico aos melhores dos individuos treinados na evolugao
priméaria. No entanto, este individuo obtém um desempe-
nho negativo quando testado no ano de 2007.

O desempenho relativo aos testes efectuados no primeiro
trimestre de 2007 ¢ irregular, oscilando entre o positivo e
o negativo. O mesmo sucede quando é analisado somente
o més de Janeiro de 2007.

Quanto as trés outras séries de frequéncias diferentes
da de evolucao, os valores de desempenho obtido alternam
entre o positivo e o negativo, havendo a ressalvar a escassez
de negocios efectuados em varios dos testes.

5.4 [Estatistica geral e afericao de relagoes

Depois de apresentados os resultados relativos aos testes
efectuados, dever-se-ao analisar os mesmos por um prisma
que ponha em evidéncia algum significado mais geral e
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Figura 5.8: Relagao entre desempenho obtido em séries de evolugéo e de testes

verifique a existéncia de relacoes entre diversos factores.

5.4.1 Relacao entre o desempenho em séries de evolugao
e em séries de teste

Poder-se-a colocar, desde logo, a hipotese de aferigao da
existéncia de uma relacao linear entre o desempenho numa
série de teste futura e o correspondente desempenho na
série de evolucao. Foram escolhidas como séries de teste
as de tipo B relativas a execucgoes primaérias.

O grafico 5.8 apresenta graficamente os pares de valores
de desempenho obtidos.

Foi calculado o valor do coeficiente de correlacao entre
as duas variaveis: desempenho em série de evolucao e na
respectiva série de teste. Foram obtidos resultados de r» =
0,13 e r? = 0,02, que sugerem a nao existéncia de uma
relacao linear entre as duas variaveis, pelo que resultados
futuros nao serao previsiveis com base nos desempenhos
individuais nas séries de evolucao. No entanto, em 60%
das observacoes, ao valor positivo na série de evolucao,
sucedeu um valor igualmente positivo no desempenho da
série de teste respectiva.
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5.4.2 Estatistica geral de desempenho nos testes efectua-
dos, por tipo de série

tipo A | tipoB | tipo C
média 1,0739 | 1,6092 | 1,4235
minimo -0,9408 | -0,7439 | -0,6409
maximo 6,8535 | 10,6875 | 9,4894
desvio padrao 2,5286 | 2,6404 | 2,4179
n.2 dados 16 20 16
n.? positivos 7 12 12
% positivos 43,75 60,00 75,00
n.2 observagoes 4 5 4

Quadro 5.7: Estatistica geral de desempenho nos testes, por tipo de séries

A série do tipo A apresentou os piores resultados dos
trés. Teve a pior média de desempenho, o individuo com
resultado mais negativo e o menor dos desempenhos ma-
ximos. A percentagem de individuos que conseguiram re-
sultados positivos é a mais baixa de todas.

A série do tipo C revela os melhores resultados globais.
A média de desempenho, embora menor do que a obtida
pelos individuos do tipo B, superioriza-se a esta em ter-
mos relativos, por dizer respeito a periodos de tempo com
cerca de um quarto da duracao dos do tipo B. Em termos
de desempenho minimo, foi a que apresentou o resultado
menos negativo, ficando o resultado maximo pouco aquém
do conseguido pelo melhor individuo do tipo B. A percen-
tagem de individuos que obtiveram desempenho positivo,
na série, ¢ a mais alta dos trés tipos considerados, com

75%.

5.4.3 Estatistica de desempenho nos testes efectuados, por
frequéncia e tipo de série

O quadro 5.8 corresponde ao anterior 5.7 detalhado por
frequéncia. Pode observar-se que as médias de desempe-
nho nas séries de tipo B e C sao positivas qualquer que
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tipo 1 min 5 min 15 min | 60 min
média 2,5422 | -0,3624 | -0,3727 | 2,4885
média 1,9914 | 0,4321 | 2,2892 | 2,0841
média 0,8453 | 4,1291 | 0,3955 | 0,3243
minimo -0,0139 | -0,7679 | -0,9408 | -0,9197
minimo -0,3711 | -0,7439 | -0,0641 | -0,3927
minimo -0,0039 | 0,8958 | 0,1502 | -0,6409
maximo 5,8462 | 0,248 | 0,7583 | 6,8535
maximo 10,6875 | 3,1025 | 3,6995 | 4,3446
méaximo 1,8873 | 9.4894 | 0,6429 | 2,0541

desvio padrao
desvio padrao
desvio padrao
% positivos
% positivos
% positivos

24112 | 0,3763 | 0,6841 | 3,2922
4,3512 | 1,3854 | 1,2841 | 1,7884
0,8594 | 3,4078 | 0,1818 | 1,0395
75,00 | 25,00 | 25,00 | 50,00
40,00 | 40,00 | 80,00 | 80,00
50,00 | 100,00 | 100,00 | 50,00

AOTF QO EFQOT QO QO BOT ET

n.2 observagoes 4 4 4 4
n.2 observagoes 5 5 5 5
n.2 observagoes 4 4 4 4

Quadro 5.8: Estatistica de desempenho nos testes, por frequéncia e tipo de
series

seja a frequéncia de dados considerada. As séries de tipo
C apenas apresentam dois valores negativos de desempe-
nho, para as frequéncias de 1 e 60 minutos, em contraste
com a totalidade de valores negativos para as séries de ti-
pos A e B. A maior consisténcia de resultados maximos
¢ conseguida pelas séries de tipo B, com todos os valores
acima de 3, secundada pelas de tipo C. Apenas nas sé-
ries de tipo C, a totalidade das execucoes do GA resultou
num resultado positivo, no caso das frequéncias de 5 e 15
minutos.

5.4.4 Desempenho médio em testes, por frequéncia

Para cada frequéncia, foi calculado o desempenho médio
global out-of-sample dos cinco individuos respectivos, cada
qual nas séries de teste de dimensao equivalente as de
treino. Assim, dos quatro individuos respeitantes a evolu-
¢ao primaria, foram utilizados os valores de desempenho
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nas séries anterior e posterior ao periodo de evolucao, en-
quanto que, no que respeita aos individuos respeitantes
a evolucao secundaria, foram aproveitados os valores res-
peitantes aos testes nas duas séries seguintes, da mesma
frequéncia.

1 min 5 min 15 min | 60 min
2,0804 | -0,0137 | 1,0009 | 1,9786

Quadro 5.9: Desempenho médio em séries de teste, por frequéncia

O quadro 5.9 sintetiza os valores obtidos das médias.
Tendo presente as quatro observacoes registadas, nao é
evidente a existéncia de qualquer relacao entre o desem-
penho médio e a frequéncia utilizada em testes. Trés dos
valores obtidos sao positivos. Apenas a série relativa a
frequéncia de 5 minutos apresenta um valor negativo.

5.4.5 Comparagao entre o desempenho em testes de séries
futuras e o de séries passadas

Na secgao 2.2, foi referido que Yao e Tan [28] tentaram
obter um desempenho excepcional do seu algoritmo, no
longo prazo, com a realizacao de continuas séries de evo-
lucoes, de forma a evitar um degradamento nos resultados
out-of-sample com o aumento da distancia temporal face
ao periodo de treino. Nao se pretendendo simular situagao
idéntica neste trabalho, optou-se por comparar o desempe-
nho médio obtido pelos individuos provindos de evolucgoes
primérias nas séries antes (tipo A) e apds o periodo em
que evoluiram (tipo B).

Dos resultados espelhados no quadro 5.10, constata-se
que os individuos em teste obtiveram um desempenho mé-
dio superior nas séries posteriores aos respectivos periodos
de evolucio, em relacio ao das séries anteriores. E ainda
de notar que o desempenho médio nos periodos posteriores
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séries teste | 1 min 5 min 15 min | 60 min
anteriores | 2,5422 | -0,3624 | -0,3727 | 2,4885
posteriores | 2,5820 | 0,7262 | 2,0920 | 1,7905

Quadro 5.10: Desempenho médio em séries de teste anteriores e posteriores ao
respectivo periodo de evolucdo, por frequéncia

Relagao entre desempenho de séries anteriores e posteriores ao per. evol.
Séries out of sample de dimens&o equivalente
1z
10 m

2

Série pogerior

4 " = u
2 [ |
0 n B mmm u "

Série anterior

Figura 5.9: Relacao entre desempenho obtido em séries de testes imediatamente
anteriores e posteriores ao periodo de evolucao

foi positivo para todas as frequéncias analisadas.

5.4.6 Relacao entre o desempenho em séries de testes an-
teriores e posteriores ao periodo de evolucgao

Dado que o comportamento de um sistema de negociacao,
no futuro, serd sempre uma incognita, serd util analisar se
havera uma relacao linear entre desempenhos em séries de
teste futuras e em séries de teste passadas. Por exemplo,
para a frequéncia de 15 minutos, o desempenho no teste
a série relativa ao ano de 2004 podera servir de bom indi-
cador ao desempenho no teste ao ano de 20077 As séries
escolhidas sao as mesmas da secgao anterior.

A figura 5.9 mostra, em termos gréficos, a distribuicao
dos pares de valores considerados, tendo em conta que ape-
nas foram utilizados os valores de desempenho relativos a
individuos gerados em evolugoes primarias

102



Foi calculado o valor do coeficiente de correlacao entre
as duas variaveis: desempenho em série anterior (tipo A)
e posterior (tipo B) ao de evolucao. Os resultados obtidos
de 7 = 0,44 e r? = 0,2, sugerem a nao existéncia de uma
relacao linear entre as duas varidveis, pelo que desempe-
nhos em periodos de testes anteriores nao terao utilidade
em ajudar a prever desempenhos em periodos futuros.

5.4.7 Relacao entre desempenho e ntimero de negdcios em
séries de testes

A semelhanca do realizado para as séries de evolucao, dado
conta na seccao 5.2, foi verificada a existéncia de uma re-
lacao linear entre o desempenho obtido em séries de testes
out-of-sample e o namero de negocios efectuados. Esta
verificacao ficou restringida as séries de testes de dimen-
sao equivalente as de evolucao. Nestas foram considerados
os periodos anteriores e imediatamente posteriores aos pe-
riodos de evolucao, para as séries de evolucao primaria,
e os dois periodos seguintes & série de evolucao, no caso
de evolucao secundaria. Foram assim obtidos vinte pares
de valores, a que corresponde um coeficiente de correla-
cao r = —0,05 e 2 = 0,003, o que sugere a auséncia de
correlacao linear entre as duas varidveis.

A figura 5.10 mostra a distribuicao dos pares de valores,

em grafico.

5.4.8 Relacao entre desempenho numa série futura e numa
sua subsérie

Outra relacao que se poderia considerar como vantajosa
para um investidor consistiria em aquilatar do desempe-
nho de um individuo num periodo de teste alargado, tendo
por base o seu desempenho num subperiodo inicial. Caso
existisse uma relacao linear entre os dois valores de desem-
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Figura 5.10: Relagio entre n.2 de negocios e desempenho obtido em séries de
testes

penho, poder-se-ia decidir sobre a continuacao, ou nao, da
execucao de um sistema de negociacao ao fim de um pe-
riodo inicial de experiéncia. Por exemplo, no caso da nego-
ciagao em séries de frequéncia de cinco minutos, o desem-
penho obtido durante a negociagao no més de Setembro
de 2007, avaliado no final desse subperiodo, serviria para
decidir pela continuacao, ou nao, da utilizacao do mesmo
sistema de negociacao durante os restantes trés meses do
terceiro quadrimestre de 2007.

Foram utilizados os valores de desempenho dos indivi-
duos referentes a evolucao primaria, nas séries de tipo B e
em todas as séries de menor extensao de cada frequéncia.
Os 24 pares de valores de desempenho obtidos distribuems-
se graficamente tal como apresentado na figura 5.11.

Em termos estatisticos, foi calculado um coeficiente de
correlacao r = 0,0452 e 72 = 0,002 o que sugere a ausén-
cia de uma relacao linear entre os valores de desempenho
das duas variaveis. E, no entanto, de notar que em 2/3
das observacoes, o valor de desempenho na série longa teve
o mesmo sinal do que na subsérie inicial respectiva. Se,
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Relag&o entre desem penho em séries longas e subséries iniciais
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Figura 5.11: Relacao entre desempenho obtido em séries de testes longas e suas
subséries iniciais

das observacgoes antes consideradas, forem retiradas aque-
las que dizem respeito aos menores subperiodos iniciais
para as séries de 15 e 60 minutos, que dizem respeito ao
més de Janeiro de 2007, a proporcao de 2/3 referida no
pardgrafo anterior sobe para 3/4.

5.4.9 Adequacao de séries as operacoes de evolucao e teste

Na secgao 2.1.2; referiu-se que Neely et al. [18], prescin-
diram de um determinado periodo de tempo, nas fases de
evolucao e seleccao do seu GA, de forma a evitar envie-
samentos nos resultados devido a uma apreciacao muito
significativa do USD, nesse espaco temporal. Neste texto,
houve a intencao deliberada de nao por de parte quaisquer
periodos, tal como mencionado na seccao 4.1. Esta deci-
sao foi tomada por nao se aceitar o argumento de que hé
séries temporais com formas mais ou menos indicadas para
a utilizacao de sistemas de negociagao, tal como expresso
na seccao 3.2.

Resta averiguar se o pressuposto assumido se verificou
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correcto, comparando os resultados obtidos com a descri-
cao antes efectuada da forma de cada uma das séries. A
analise é efectuada em trés vertentes.

Em termos de treino das populacoes, ha a destacar o
modesto desempenho das quatro execucoes do GA refe-
rentes & evolucao primaria na frequéncia de 60 minutos,
tanto comparando com as evoluc¢oes primarias nas séries
de outras frequéncias, como em relacao a série de evolugao
secundéria da propria frequéncia. Tal como descrito na
seccao 3.2.1, a série de evolucao referente aos anos de 2005
e 2006, na frequéncia de 60 minutos, nao suscita, visual-
mente, caracteristicas que a distingam das suas congéneres
de outras frequéncias, por uma expressiva acentuacao de
regularidade ou irregularidade ou pela existéncia de pi-
cos ou fundos ostensivos. Também nao se destaca quando
comparada com a série de evolucao secundaria da mesma
frequéncia, dando, alias, a impressao de o comportamento
de uma ser o inverso do da outra. O desempenho regis-
tado na evolucao da populacao nao parece, pois, poder
atribuir-se a forma excepcional de uma série. Dado que
apenas fol realizada a evolucao de quatro populagoes, o
nivel de desempenho poderé ser fruto de uma casualidade
estatistica.

Outro factor em relevo é a nao existéncia de um indi-
viduo evoluido na frequéncia de 5 minutos que apresente
desempenho positivo nas séries de testes anterior e poste-
rior & de evolucao e que seja de dimensao equivalente a
esta. Tanto a série referente ao primeiro quadrimestre de
2007 (figura 3.2 b)), como a referente ao terceiro (figura
3.4 a)) apresentam comportamentos maioritariamente mo-
noétonos de subida dos precos da moeda base, pelo que a
forma das duas séries nao parece ser determinante para
a nao existéncia de individuos com o duplo desempenho
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positivo acima mencionado.

Um terceiro facto a destacar refere-se ao desempenho
positivo conseguido pelos cinco individuos que foram tes-
tados na série do més de Setembro de 2007, na frequéncia
de 5 minutos. A forma da série nao difere muito, no en-
tanto, a olho nu, das séries de testes do primeiro e terceiro
quadrimestres de 2007. Este comportamento positivo pode
ficar a dever-se ao prazo mais curto desta série em rela-
cao as demais, devido ao aproveitamento de situacoes mais
particulares de negociagao.

5.5 Caracteristicas dos melhores individuos

Depois de apresentados os resultados obtidos, quer em
termos de evolucao da populacao, quer em testes out-of-
sample ao melhor individuo de cada execucao do GA, in-
teressa conhecer as caracteristicas dos individuos que pro-
porcionaram desempenhos mais estaveis. De entre os de-
zasseis individuos de evolugao primaria, foram escolhidos
aqueles que apresentam desempenhos positivos nas respec-
tivas séries de tipo A e B. Foram apurados dois individuos
cada referentes a frequéncia de 1 e 60 minutos e um da
frequéncia de 15 minutos. Nenhum individuo evoluido em
séries de cinco minutos preencheu os requisitos para figurar
no quadro 5.11 dos melhores individuos.

Quanto aos critérios de entrada em posicao, verifica-
se que nenhum dos cinco individuos usa a média movel
de longa duracao - regra2, mas apenas a de curto prazo
(obrigatoria). O parametro relativo ao nimero de perfodos
da regra 1 assume valores distribuidos por todo o universo
de valores possiveis, sem qualquer concentracao aparente.

A regra 3 - “Posicao num Trading Range” - é, por seu
turno, sempre utilizada pelos cinco melhores individuos.
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O parametro trl_periodos assume valores entre o terceiro
mais pequeno e o maior dos possiveis. O sinal “<”, relativo
ao parametro trl_sinal foi sempre escolhido. Quanto a
trl_percent, que tinha como valores possiveis, todos os
inteiros entre 0 e 100, verifica-se que a escolha de valores
se resumiu ao intervalo inter-quartis.

A regra 4 - “Repeticao de cotagoes” - foi usada por ape-
nas dois individuos. Nestas duas solucoes, o parametro
tr2 sinal assumiu o valor “<”.

No que respeita a situacao de entrada em posicao apenas
resta a observacao do comportamento de pl. O valor mais
alto assumido por este parametro foi de 0 e o mais baixo
de —7. Para quatro dos individuos, os valores situam-se,
no entanto, no intervalo fechado entre 0 e —2.

A saida de posicao é, em primeira mao, definida pelos
parametros tpl e sl1. A distribuicao dos valores toma-
dos por estes parametros revela que o GA escolheu, para
estes cinco individuos, valores relativamente altos. Tanto
quanto a tpl como a sl1, s6 um individuo apresentou va-
lores abaixo de 50, para um universo possivel entre 0 e
100.

A regra 7 - “Evolucao rapida” - foi utilizada por ape-
nas dois dos individuos para ajudar na decisao de saida
de posicao. Os valores escolhidos por estas duas solugoes
para o parametro rap_ sl foram muito préximos do limite
superior dos valores possiveis: 100.

Todos os individuos utilizaram a regra de “Evolucao
lenta” - regra 8. len_percent assumiu valores entre 16 e
71, de entre os possiveis 0 a 100. O parametro len_periodos
foi escolhido com valores relativamente baixos, entre 3 e
23. len_tp assumiu valores na metade superior da distri-
buicao de valores possiveis, com uma excepc¢ao: valor 15.
Um individuo possui para o parametro len sl um valor
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proximo do limite inferior do seu dominio. No entanto,
trés outros individuos utilizaram o parametro com valores
situados no quarto quartil.

A regra 9 - “Melhoria de cenario” - apenas foi utilizada
por um dos cinco melhores individuos.

A dltima regra considerada como decisora para a saida
de posicao - “Pioria de cenério” - foi activada por quatro
individuos. pio_ tp registou valores ao longo de todo o seu
dominio. Quanto a pto_ sl, nenhum dos quatro individuos
utilizou o pardmetro com valores pertencentes ao primeiro
quartil dos valores possiveis.

Para além do conhecimento detalhado dos cinco melho-
res individuos, poder-se-4 interpretar os padroes genéticos
obtidos. Assim, quanto & entrada em posigao: a) sao pre-
feridas as médias de periodos mais curtos para a definicao
de tendéncias de evolugao dos pregos; b) as ordens de en-
trada em posicao surgem quando o prego actual retrocede
de um maximo recente e se aproxima do minimo do tra-
ding range constituido pelas tltimas cotagoes; ¢) se houver
abertura de posicao, o preco de entrada devera ser ao méa-
ximo (minimo) do periodo anterior para PL (PC) ou a um
preco ligeiramente inferior (superior); No que respeita a
saida de posicao: d) sao estabelecidos valores iniciais rela-
tivamente afastados do preco de entrada, para take profit
e stop loss; e) é verificado se a expectativa de evolucao de
precos corresponde ao esperado, num curto periodo apos
o momento de entrada em posicao e, se aquela nao se con-
firmar, é forcada uma saida antecipada de posicao.

A figura 5.12 mostra a negociacao efectuada pelo in-
dividuo evoluido na terceira execucao do GA referente a
frequéncia de 60 minutos, nos primeiros quatrocentos pe-
riodos referentes ao primeiro trimestre de 2007. Os tri-
angulos virados para cima indicam a tomada de PL e os
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virados para baixo mostram a abertura de uma PC. Os
quadrados sao sinénimo de que uma ordem stop loss foi
activada. Quando é a ordem take profit a responsavel pelo
fecho de uma posicao, o simbolo usado é o circulo.

5.6 Testes computacionais

As evolucoes e testes das diversas séries temporais foram
realizadas num computador portétil com processador Intel
Core 2 Duo T5500 @ 1,66GHz e memoria RAM disponivel
de 2GB.

As operacoes foram executadas, na totalidade, com re-
curso a software open-source. O sistema operativo uti-
lizado foi o Slackware! Linux 12.1. Como linguagem de
programacao foi eleita a Python?, versao 2.5.2, pela sua
rapidez de desenvolvimento. Para diminuir o tempo de
execucao dos algoritmos, foi usado o médulo Psyco® 1.6.0.
A base de dados utilizada foi a PostgreSQL?, versao 8.3.3
e o modulo de acesso a esta, pela linguagem de programa-
cao, foi o psycopg2’, versao 2.07. Para a construcao do
grafico de evolucao do desempenho da populagao houve
recurso ao moédulo matplotlib, versao 0.98.19.

As operacoes de treino, testes out-of-sample e registo
na base de dados relativas as evolucoes das séries mais
curtas, de 60 minutos, demoraram entre um minimo de 1h
e 15min e um méximo de 3h cada.

As séries mais longas, tiveram tempos de execucao que
variaram entre uma e catorze horas, cada uma.

ISitio em http://www.slackware.org

28itio em http://www.python.org

38itio em http://psyco.sourceforge.net

48itio em http://www.postgresql.org

5Disponivel em http://www.initd.org/pub/software/psycopg
6Sitio em http://matplotlib.sourceforge.net
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Figura 5.12: Negociac¢ao do individuo da 3.2 série da frequéncia de 60 minutos
nos primeiros 400 periodos do 1.2 trimestre de 2007
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frequéncia 1 min | 1 min | 15 min | 60 min | 60 min
série 2 4 2 2 3
emac_periodos 26 3 18 39 23
emal bool f f f f f
emal periodos 91 31 151 176 73
trl_bool t t t t t
trl periodos 10 6 24 25 16
trl sinal < < < < <
trl percent 0,27 0,58 0,41 0,68 0,35
tr2_bool f t f t f
tr2_periodos 20 22 20 14 9
tr2 sinal > < > < <
tr2 _percent 0,79 0,85 0,74 0,63 0,56
tr2_vezes 11 17 10 4 3
pl 0 0 -1 -2 -7
tpl 39 69 38 72 89
sl1 61 62 66 42 50
rap_bool t f f f t
rap_percent 10 83 46 85 34
rap_periodos 17 8 6 9 4
rap_tp 36 12 26 66 %)
rap_sl 99 3 23 53 95
len bool t t t t t
len percent 40 16 60 42 71
len periodos 6 23 14 3 11
len tp 15 89 84 68 73
len sl 96 41 75 7 87
mel bool f f f f t
mel tp 69 78 56 79 89
mel] sl 78 34 63 91 27
pio_bool t t t f t
pio_tp 70 42 91 57 15
pio_sl 60 27 44 36 84

Quadro 5.11: Os melhores individuos
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Capitulo 6

Conclusoes

O objectivo que presidiu & realizacao deste trabalho foi
o da obtencao de estratégias de transaccao que permitis-
sem a obtencao de lucros sisteméaticos na negociacao do
EUR/USD, no mercado de Forex, com a utilizagao de re-
gras objectivas, baseadas na andlise técnica das cotagoes
passadas daquele activo. O sucesso em tal demanda pres-
suporia uma discordancia com as conclusoes emanadas da
Teoria da Eficiéncia dos Mercados.

Foi, pois, construido um sistema de negociagao que apro-
veitasse tendéncias de evolucao dos precos nas séries tem-
porais consideradas, de quatro frequéncias distintas: 1, 5,
15 e 60 minutos. Para a entrada numa posicao, o sistema
de negociacao tem em conta um maximo de cinco regras
e o minimo de duas. A saida de posi¢ao, com lucro ou
prejuizo, é definida no momento em que uma posicao é
aberta. No entanto, considerou-se a hipotese de o sistema
poder adequar os valores de saida, antes estabelecidos, de
acordo com as condi¢oes do mercado, em cada periodo,
tal como reveladas por quatro outras regras de utilizagao
facultativa. Houve sempre a preocupacao de adequar o sis-
tema as condicoes reais de negociacao, o que se traduziu
por considerar os custos de transac¢ao, na forma do spread
do par de divisas, por um lado, e, por outro, na tomada
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de decisoes baseadas em critérios de precaucao.

Dada esta multiplicidade de regras, cada qual fazendo
uso de um ou mais parametros, obteve-se um espaco mé-
ximo de combinacoes possiveis, para os valores dos diversos
indicadores técnicos e variacoes na estrutura de cada solu-
cao, que ascende a acerca de 1,69 x 10%3. Perante a impos-
sibilidade de estudar a totalidade do universo de possiveis
solucoes, houve o recurso a um algoritmo genético que, de
forma eficaz e eficiente, pudesse encontrar boas solucoes fi-
nais. Cada execucao do GA resumiu-se a determinacao de
um maximo de 500 = 50 x 10 solucoes, cada qual expressa
como um individuo, resultante da evolucao de uma popu-
lacao inicial e constante de dez individuos ao longo de 50
geragoes. Por questoes de demora no tempo de execugao
do algoritmo, para cada uma das frequéncias consideradas,
apenas houve lugar a evolugao de cinco populagoes iniciais,
sendo uma delas em série temporal distinta das restantes.
Nas séries de evolucao, os melhores individuos de cada
execucao do GA obtiveram sempre resultados positivos.
Embora tendo em conta que o GA apenas foi executado
uma vez, por frequéncia, em série diferente, nao foram no-
torias diferencas substanciais ao nivel de desempenho, em
relacao as evolugoes primaérias ocorridas.

Cada melhor individuo resultante do processo de evo-
lucao foi testado em séries out-of-sample, de frequéncia
idéntica a de treino, em ntmero de trés ou quatro, e, por
uma vez cada, para as restantes trés frequéncias. Ao todo,
foram efectuados 130 testes.

No que respeita aos testes efectuados em séries da mesma,
frequéncia da de evolucao, as séries de tipo A registaram
os piores valores. As séries de tipo B e C partilharam os
méritos dos melhores desempenhos, embora deva ser tido
em conta que a extensao das séries de tipo C representam
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cerca da quarta parte das séries de tipo B. Numa anéa-
lise detalhada por frequéncia de dados, constata-se que as
séries dos tipos B e C apresentam valores médios de de-
sempenho sempre positivos. A proporcao do nimero de
execucoes do GA com desempenho positivo é mais ele-
vada nas séries de tipo C, seguida das de tipo B. Destes
factos, constata-se a tendéncia de o sistema de negociacao
ser mais forte quando testado em séries posteriores aos pe-
riodos de evolucao. A negociacao nestas séries nao é, con-
tudo, coroada com um desempenho positivo para todas as
solucoes encontradas. No entanto, se for considerado um
cabaz com um conjunto de solucoes em negociacao para-
lela, para cada frequéncia, é de esperar um desempenho
positivo e relativamente elevado em séries out-of-sample
posteriores, mas adjacentes, ao periodo de evolucao.
Tendo em consideracao os niveis de desempenho atingi-
dos, nos diversos testes, e a extensao das séries adstritas
aqueles valores, parece poder inferir-se que seré mais favo-
réavel a negociacao das séries de 1 minuto, apesar de o custo
de transaccao, na forma do spread, ter nesta frequéncia,
um impacto negativo superior. Se se considerar, por exem-
plo, o desempenho médio dos cinco individuos de cada, sé-
rie quando testados nas séries de tipo B, a valor atingido
na série de um minuto (1,9914) é pouco menor em relagao
ao melhor de todos, alcancado na frequéncia de 15 minu-
tos (2,2892). A relevancia ¢ dada pela extensao relativa
das séries de testes, consideradas, das duas frequéncias: as
séries de um minuto tém apenas cerca de um doze-avos
da extensao das de 15 minutos. Uma vez que o racio de
desempenho é constituido, no numerador, pelo resultado
obtido, em termos absolutos, as séries de tipo B, por serem
mais extensas, oferecem a possibilidade de obtencao de va-
lores mais elevados para esta varidvel. Quanto ao denomi-
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nador, ele expressa a quebra méaxima incorrida por cada
solucao obtida. Dada a condicao pré-estabelecida de con-
siderar um nimero minimo de negdcios em cada sistema, o
valor da quebra maxima pode considerar-se como estando
menos sujeito a significativos agravamentos, quando sao
consideradas séries de dados mais extensas, em relagao
a uma situacao em que esta restricao nao existisse. De
todo este conjunto de razoes, pode concluir-se, pois, pelo
melhor desempenho relativo do sistema em testes out-of-
sample do tipo C. Um desempenho excepcional no longo
prazo pode estar dependente, portanto, da re-execucao do
GA em intervalos regulares, de forma a encontrar novas
solugoes, mais adequadas aos novos periodos.

No que respeita a testes efectuados em séries de frequén-
cias diferentes da da respectiva evolucao, estes s6 foram
efectuados em séries de extensao equivalente as do tipo
C. Num grande numero de vezes, o sistema acabou por
nao gerar qualquer posi¢ao de compra ou venda do activo
financeiro, ou gerou posicoes, mas em nimero muito redu-
zido. Os valores de desempenho alcancados oscilam entre
0 positivo e o negativo, sendo, no entanto, positivos na
maioria dos testes, em 55%. Este conjunto de testes tinha
como intuito o de analisar a aplicabilidade das solugoes ob-
tidas em séries de frequéncia diversa, de forma a concluir
pela existéncia, ou nao, de uma solucao geral. Tal nao foi
possivel, na sua plenitude, por nao se terem considerado,
a partida, séries de uma extensao equivalente as do tipo A
e B.

Foi analisada um conjunto de possiveis relacoes lineares
entre diversas variaveis.

Tanto na fase de evolucao das populagoes, como na de
testes, nao houve indicios da existéncia de qualquer rela-

)
r

cao linear, medida pelo coeficiente de correlacao entre

116



o desempenho obtido e o niamero de negocios efectuado,
dados os baixos valores de 72.

Poder-se-ia colocar a hipotese de existir uma relacao li-
near entre o desempenho em séries futuras e o desempenho
na correspondente série de evolucao. O baixo valor do co-
eficiente de correlagao nao sugere uma confirmacao de tal
hipotese. Dado que a operacao de evolucao admite um
maior ou menor grau de ajustamento da solugao obtida ao
conjunto de dados utilizados, foi estudada a possibilidade
de existir uma relagao linear entre desempenhos em séries
de testes passadas e futuras, em relacao ao momento de
evolucao. Conclui-se igualmente pela falta de confirmagao
de existéncia de correlagao.

Analisou-se se o desempenho num periodo poderia ser
extrapolado a partir do desempenho num seu subperiodo,
o que poderia ter vantagens em termos da tomada de de-
cisoes sobre as melhores solucoes a adoptar. O coeficiente
de correlacao obteve um valor muito baixo o que sugere a
inexisténcia de relacao linear entre os valores obtidos. No
entanto, verifica-se que, em dois tercos das observacoes, o
valor de desempenho nas duas séries tem o mesmo sinal,
o que poderd indiciar uma nao completa falta de relacao
entre as duas variaveis.

Poder-se-4, no entanto, colocar a hipotese de os valores
alcancados e das conclusoes obtidas estarem fortemente
condicionadas pela escolha arbitraria das séries utiliza-
das pelo algoritmo. De entre as séries utilizadas, quer
para evolucao, quer para testes, nao se verificou a existén-
cia de padroes de evolucao dos precos que demonstrassem
ter um comportamento excepcional, numa apreciacao hu-
mana. Os valores obtidos para o desempenho, resultado
da negociacao e niimero de negbcios efectuados nao parece
estar distorcido nas comparacgoes efectuadas. Conclusoes
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mais seguras s6 poderao ser obtidas, no entanto, com a
utilizacao de outras séries temporais e com a execucao do
algoritmo num nimero de vezes significativamente supe-
rior ao ocorrido.

Foram considerados cinco individuos como sendo os me-
lhores, por obterem resultados positivos nas séries de evo-
lucao, anteriores e posteriores aquela, de dimensao equiva-
lente, o que traduz uma certa imutabilidade das solugoes
encontradas. Estas vao ao encontro do pretendido, na de-
finicao inicial do problema: solucoes que facam sentido em
termos humanos e que sejam tao simples quanto possivel.
O modelo “tipico” escolhido pelo GA resultou numa opcao
de acompanhamento de tendéncias de evolucao de precos
em prazos mais curtos, com o aproveitamento de alguns
retrocessos. A evolucao de uma posicao aberta é acompa-
nhada, ap6s um periodo inicial de caréncia, e sempre que
o GA detecta que a tendéncia de evolucao se esbateu, é
forcada a saida de posicao.

Tendo presente que a solucao 6ptima para cada execu-
cao do algoritmo é uma incognita, o GA obteve, ainda
assim, valores médios de desempenho positivos e relativa-
mente grandes, nas séries de evolucao. Verificou-se que
uma grande parte dos incrementos significativos resultou
da introducao de imigrantes, ou seja, de solucoes aleato-
rias. Tal situacao podera significar que o algoritmo cons-
truido terd uma margem de progressao com a mudanca de
alguns pilares em que foi assente. A consideracao de uma
populacao inicial de dimensao bastante superior a consi-
derada poderia obviar a necessidade sentida de insercao
de solucoes aleatorias quando a convergéncia entre os in-
dividuos era notoria. A probabilidade de mutacao pode
ter sido considerada num nivel baixo demais, face as ca-
racteristicas do problema. Estas suspeitas nao puderam
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ser comprovadas, pois o0 GA nao foi objecto, ele préprio de

uma evolucao, no seu algoritmo, que o optimizasse para

este tipo de problema, por insuficiéncia de tempo.

Terminado este trabalho, dadas as conclusoes e tendo

em conta novas hipoteses entretanto surgidas foram identi-
ficados novos caminhos que poderao ajudar & investigagao

de um futuro sistema de negociacao.

1.

Os periodos de evolucao deverao ser mais extensos, de
forma a abarcar padroes de evolucao de precos, o mais
diversos possiveis.

. Os testes deverao ser repetidos, para cada frequéncia

ou situagao, um numero de vezes mais elevado;

. Devera ser estudado um sistema de em que o periodo

de evolucao se va deslocando com o decorrer do tempo,
de modo a poder gerar solugoes para o momento ime-
diato.

O GA a utilizar devera contar com uma populacao
inicial maior que garanta uma maior diversificagao.

. Um factor nao incluido neste estudo prendeu-se com

a volatilidade das cotagoes ao longo dos periodos. Tal
consideracao deverd ser incluida num estudo futuro.

“The real nature of things, we shall never know,

never.”
(Albert Einstein)
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