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RESUMO

Neste estudo procurdmos testar a possibilidade de prever, de forma lucrativa, a evolugdo futura do
indice accionista BVL Geral, a partir dum conjunto de regras de transaccdo semelhantes aguelas que
vulgarmente sdo utilizadas pelos analistas técnicos. As regras foram estimadas utilizando um método
denominado programacdo genética. O nosso objectivo ao aplicar este método foi evitar incorrer no
problema de data snooping de que enfermam diversos estudos anteriores acerca deste tema. Os resultados
obtidos confirmam a hip6tese segundo a qual as regras testadas permitem aos investidores prever a
evolugdo do indice accionista BVL Geral.

ABSTRACT

In this study we tested the possibility of obtaining a profit, forecasting BVL Geral stock index
evolution, using a set of rules similar to those employed by technical analysts. The rules were estimated
using a method named genetic programming. Our purpose in applying this method was to avoid data
snooping, a problem existent in several previous studies focusing this theme. The results we obtained
confirm the hypothesis that the rules tested enable investors to forecast BVL Geral stock index’s evolution.

! Agradecemos a colaboracdo do Professor Doutor José Alberto Soares da Fonseca (Faculdade de
Economia de Universidade de Coimbra) na revisdo deste trabal ho.
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1. INTRODUCAO

A avaiacdo da eficiéncia fraca nos mercados financeiros € um dos temas que
maior controvérsia tem suscitado entre a comunidade académica e os investidores
particulares e ingtitucionais. Apesar da generalidade dos estudos publicados pelos
economistas financeiros revelarem que as estratégias baseadas na evolugdo passada dos
precos ndo permitem obter uma rentabilidade, ap0s custos de transaccdo, superior a
simples detencdo do activo financeiro durante o horizonte tempora de investi mentoEI
(estratégia buy-and-hold), existe um vasto grupo de investidores, tradicionamente
denominados analistas técnicos, que insistem em ignorar estes resultados.

Os analistas técnicos baseiam 0s seus investimentos no estudo da
psicologia do mercado. De acordo com a tese por estes defendida, os investidores,
tipicamente, reagem de forma exagerada quando sdo confrontados com a chegada de
novas informagdes a0 mercado. Logo, a evolugdo dos precos tende a exibir uma certa
persisténcia a0 longo do tempo. As principais regras que supostamente permitem
beneficiar deste comportamento dos pregos dividem-se em dois grandes gruposla-'.I

- Médias movelss Comprar (vender) o activo financeiro sempre que a média
movel do preco do activo financeiro calculada para um prazo curto (normalmente 1, 2 ou
5 dias) seja mais de x% superior (inferior) a média mével calculada para uma prazo mais
longo (normalmente 50, 100 ou 200 dias);

- Resisténcia e suporte- Comprar (vender) o activo financeiro sempre que 0 Sseu
preco seja mais de x% superior (inferior) ao preco méaximo (minimo) local (normalmente
calculado para 50, 100 ou 200 dias).

Varios autores procuraram relacionar a formacdo e o crescimento das bolhas
especulativas no mercados financeiros com o comportamento irraciona dos investidores
em geral, e dos analistas técnicos em particular. Artus (1995), por exemplo, mostra que se
num mercado accionista existirem dois grupos de investidores, sendo o0 primeiro
constituido por investidores que baseiam as suas decisdes no valor fundamental das
empresas transaccionadas (fundamentalistas) e o segundo por analistas técnicos, entéo é
possivel que surjam bolhas especulativas. Artus admite que os analistas técnicas esperam
gue a tendéncia de variacdo dos precos persista ao longo do tempo. Logo, quando se

assiste a um movimento de subida (descida) dos precos das acges, este grupo de

2 Ver, por exemplo Elton e Gruber (1995).
% Pring (1991) apresenta uma excelente sintese das principais regras utilizadas pelos analistas técnicos.
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investidores compré-las-a (vendé-las-4). Se existir um nimero suficiente de investidores
neste grupo de forma a conseguirem influenciar o prego de mercado, entdo o preco das
accOes variara de acordo com as suas expectativas, e estes obterdo um ganho. Os
fundamentalistas, ao realizarem transacgoes com uma expectativa de evolugéo de precos
contraria a dos analistas técnicos, sofrerdo perdas. A acumulacgéo de perdas podera leva
los a transferirem-se para 0 grupo de analistas técnicos, transferéncia gue estimulara
0 desenvolvimento da bolha especul ativallI

Binswanger (1999) também procura explicar a criagcdo e o crescimento das bolhas
especulativas nos mercados financeiros através dum modelo no qual existem dois grupos
de investidores, sendo o primeiro constituido por fundamentalistas e 0 segundo por
individuos que baseiam as suas decisdes de investimento em informagdo ndo relevante
para a determinagéo do valor das empresas (noise traderé%. Neste modelo os investidores
tém um horizonte temporal de investimento de curto prazo, sendo estes periodicamente
substituidos por novas geractes de investidores. No contexto deste modelo, Binswanger
mostra que é possivel que se desenvolva uma bolha especulativa desde que a geragéo
actual de noise traders sobrevalorize as acgOes transaccionadas no mercado, e exista uma
probabilidade positiva de que as geragdes futuras de noise traders também venham a
sobrevalorizar essas mesmas acgoes. Note-se que a negociacdo de acgdes por parte dos
fundamentalistas, com base na expectativa de que o preco destas retorne ao seu valor real,
pode revel ar-se bastante arriscada porque:

- Os desvios entre 0 preco das acgOes e 0 seu valor real pode prolongar-se para
além do horizonte temporal de investimento dos fundamentalistas,

- As variaveis que determinam o valor fundamental das accOes podem alterar-se
ao longo do tempo;

- Quando se observa uma alteragdo no preco duma acgdo nem sempre € possivel
determinar se a transaccdo ou transacgdes que a provocaram foram baseadas em
informacdo irrelevante, ou se, pelo contrario, foram motivadas pela obtencéo, por parte
dum investidor, de informac&o rel evante mas ndo publicamente disponivel.

Posto que os riscos inerentes as transaccOes realizadas pelos fundamentdistas €

potenciado pela fata de liquidez dos mercados e pela sua ineficacia na difusdo de

* Mesmo que ndo ocorra qualquer modificagdo na composicdo dos dois grupos de investidores, os
analistas técnicos, ao obterem ganhos nas suas transacgdes, passardo a dispor de mais capital para
investir do que os fundamentalistas, que sofrerdo perdas. Este efeito € mais marcante no mercado de
futuros onde os ganhos sdo pagos de imediato e podem ser reinvestidos de seguida, do que no mercado
accionista, em que os ganhos s6 so realizados quando as ac¢des sao vendidas.

® Os analistas técnicos podem ser vistos como um caso particular de noise traders.
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informacao, € de esperar que as bolhas especulativas perdurem mais em mercados menos
evoluidos, como por exemplo o mercado accionista portugués, do que nos mercados mais
liquidos e transparentes (como o mercado accionista norte-americano). Logo, é natural
que as estratégias de transaccao baseadas na expectativa da manutencéo da téndencia de
evolucdo dos precos, como por exemplo as estratégias usadas pelos analistas técnicos,

apresentem melhores resultados nos mercados com menor liquidez.

2. ESTUDOSEMPIRICOS

Os primeiros estudos que procuraram testar a validade das regras usadas pelos
analistas técnicos datam da década de 70. A generalidade dos resultados entéo obtidos
revela que, embora a andlise técnica exiba alguma capacidade de previsdo da evolucéo do
preco futuro das acgOes, se considerarmos a existéncia de custos de transacgdo, entdo a
rentabilidade destas estratégias € incapaz de suplantar a rentabilidade da estratégia buy-
and-hold.

Subsequentemente, a base metodol dgica sob a qual estes estudos assentavam foi
avo de critica por parte de varios autores, na medida em que testavam regras
habitualmente utilizadas pelos andlistas técnicos em séries histéricas de precos das
accOes. Uma vez gue as regras usadas pelos analistas técnicos assentam na tentativa de
deteccdo de padrbes na evolucao passada do preco das accles, entdo se testarmos essas
mesmas regras em series historicas dos precos das ac¢Oes estaremos a enviesar o teste no
sentido da aceitacdo da eficécia dessas mesmas regras.EI

Varias alternativas foram propostas para contornar o problema atréas referenciado.
Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), por exemplo, procuraram minimizar este problema
utilizando uma série histérica de pregos bastante longa (evolucéo do indice Dow Jones
Industrial Average entre 1897 e 1986), testando um vasto conjunto de regras, e
comprovando a robustez dos resultados através da metodologia bootstradz! Embora os
resultados obtidos pelos autores revelem que as regras consideradas permitem obter
mel hores resultados que a estratégia buy-and-hold, Bessembinder e Chan (1998) mostram

que tal ndo se verifica se deduzirmos os custos de transaccéo.

® Este fendmeno que resulta da possibilidade de deteccdo de padrdes totalmente esplrios em séries
histéricas de pregos profundamente analisadas (como, por exemplo, as séries histérias dos precos das
accBes) é denominado, na literatura anglo-saxonica, de data snooping.

"Ver Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) para obter mais detal hes acerca do procedimento utilizado.
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Mais recentemente, devido a0 aumento da capacidade de processamento de
informagdo por parte dos computadores, surgiram novos métodos que permitem testar a
possibilidade de prever, de forma lucrativa, a evolugdo futura do preco das accdes a partir
da série histérica dos pregos. O procedimento usualmente empregue neste tipo de estudos
consiste na divisdo dos dados disponiveis em dois periodos, sendo o primeiro utilizado na
derivacdo de um conjunto de regras de previsdo com o auxilio de meios informéticos, e 0
segundo no teste dessas mesmas regras. Entre os estudos que aplicam este tipo de
metodologia destacamos 0 de Allen e Karjalainen (1999), que usaram a programagao
genética para estimar as regras no primeiro periodo. Dado que foi também este 0 método
gue aplicamos no nosso estudo, iremos fazer uma apresentacéo algo mais detalhada do

Mesmo Nna Sec¢ao seguinte.

3. PROGRAMACAO GENETICAE

A programacdo genética € um método de optimizacdo desenvolvido por Koza
(1992), cujo objectivo € encontrar uma solucdo para um determinado problema a partir
dum conjunto de funces consideradas relevantes, mas que ndo exige a especificacdo a
partida da estrutura resultante da combinagéo dessas mesmas fungdes. Este método, que é
baseado nos principios da selec¢cdo natural desenvolvidos por Darwin, pode ser descrito
sucintamente através da seguinte sucessao de etapas:

1) Criar uma populacéo inicial de programas através da combinagéo aleatoria das
fungdes previamente definidas em diagramas em forma de érvore de dimenso variavel.

2) Avaliar o desempenho dos programas obtidos no passo anterior na solugdo do
problema inicialmente col ocado.

3) Criar uma nova populacdo de igual dimensdo através da aplicacdo das seguintes
operagoes:

1) Copiar uma percentagem x dos programas da populagdo inicial.

ii) Seleccionar pares de programas e recombiné-1os. Esta operacéo é realizada em
y% da popul agéo.

iii) Aplicar uma operagdo denominada mutacdo genética a uma percentagem (1-x-

y) da popul agéo.

8 Koza (1992) apresenta uma descricdo bastante mais detal hada da programacéo genética, & qual associa
um vasto conjunto de exemplos para melhor compreensao das suas possivei s aplicacles.
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Os programas sd0 seleccionados para as operagOes anteriores com base no
desempenho avaliado no passo 2), sendo a probabilidade de seleccdo mais elevada para
0s programas com melhor desempenho.

4) Avdiar o desempenho da nova populagdo com base no critério iniciamente
definido.

5) Repetir todas as operagdes descritas a partir do passo dois até obter um nimero
de geragdes considerado adequado.

O programa escolhido entre todos os que foram criados ao longo das varias
geracOes serd aguel e que apresente um melhor desempenho na resolucéo do problema.

O processo de optimizacdo acima descrito € especialmente adequado para a
resolucdo de problemas cuja func@o objectivo € ndo diferencidvel, aos quais ndo se
podem aplicar os métodos de optimizacdo tradicional. Outra vantagem deste método
assenta na sua capacidade para encontrar uma solucdo bastante préxima da Optima
avaliando apenas um reduzido nimero de programas relativamente a0 espaco de
pesquisa, quando este é muito vasto (ver Koza (1992)).

Koza (1992) mostrou ainda a grande flexibilidade da programacéo genética, na
medida em que é adaptavel a resolugdo dum amplo conjunto de problemas, como por
exemplo, a previsdo economeétrica, a determinacdo de estratégias dptimas em teoria de
jogos, a integracdo simbdlica, entre outros. O nosso objectivo neste trabalho serd o de
aplicar este método na derivagdo de regras de transac¢do que maximizem a rentabilidade
dum investimento no mercado accionista, a partir dum conjunto de fung¢des que julgamos
serem adequadasE! Estas funcdes dividem-se em quatro grandes grupos.

1) Fungbes que tomam por argumentos valores 16gicos e cujo resultado € um valor
[6gico.

1) IF (teste, valor se verdadeiro, valor se falso) — Esta fungéo assume o valor do
seu segundo argumento se o valor do teste for verdadeiro, e toma o valor do terceiro
argumento se o valor do teste for falso.

i) AND (1° argumento, 2° argumento) — O resultado deste fungdo € verdadeiro se
ambos os argumentos forem verdadeiros.

iii) OR (1° argumento, 2° argumento) — O resultado desta funcdo € verdadeiro se
algum dos seus argumentos for verdadeiro.

iv) NOT (argumento) — Este fungdo converte o valor |6gico do argumento

atribuido no seu complementar.

° A metodol ogia por nés utilizada segue de perto Allen e Karjalainen (1999).
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2) Funcbes que tomam por argumentos valores numéricos e cujo resultado € um
valor |6gico. Neste grupo incluimos as fungdes > e <.

3) Fungdes que tomam por argumentos valores numéricos e cujo resultado € um
valor numeérico. Para aém das quatro operactes aritméticas usuais (+, -, * e/) edanorma
estdo incluidas neste grupo as seguintes fungoes.

i) PMAX (argumento) — Calcula o valor maximo do PRECO ao longo dum
determinado nimero de dias passados, sendo esse nimero explicitado pelo seu Unico
argumento.

ii) PMIN (argumento) — Calcula o valor minimo do PRECO ao longo dum
determinado nimero de dias passados, sendo esse nimero explicitado pelo seu Unico
argumento.

iii) PMED (argumento) — Calcula o valor médio do PRECO ao longo dum
determinado nimero de dias passados, sendo esse nimero explicitado pelo seu Unico
argumento.

iv) PLAG (argumento) — Calcula o valor desfasado do PRECO, sendo 0 nimero
de dias de desfasamento indicado pelo seu Unico argumento.

4) Fungbes sem argumentos (terminais)

i) PRECO — Assume o valor actual do indice accionista utilizado, dividido pela
sua media movel a 250 diasEI

i) JANEIROP — Retorna o valor 16gico verdadeiro sempre que estivermos no més
de Janeiro. Caso contrario, assume o valor falso.

iii) SEGUNDAP - Retorna o valor 16gico verdadeiro em todas as segundas-feiras
e o vaor logico falso nos restantes dias.

iv) RANDOM-BOOLEAN - Escolhe aleatoriamente um dos dois valores |6gicos
verdadeiro ou falso.

v) RANDOM-INTEGER — Gera aeatoriamente um numero inteiro entre —10 e
+10.

Optamos por escolher as fungdes acima referenciadas pelos seguintes
motivos:

- As funcbes PMAX, PMIN, PMED e PLAG sdo a base da maioria das regras

usadas habitual mente pel os analistas técnicos;

19 Através da divisio do indice pela sua média mével a 250 dias pretendemos converter uma série
claramente ndo estacion&ria numa série que flutua em torno do valor 1 (ver, por exemplo, Allen e
Karjalainen (1999)).
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- As fungdes | 0gicas definidas em 1) permitem conjugar varios tipos diferentes de
regras utilizadas por este grupo de investidores;

- O objectivo da utilizagdo das operacdes aritméticas e da norma € conseguir
obter, a partir de um conjunto limitado de valores resultantes da aplicacdo do gerador de
numeros aleatérios, um conjunto mais amplo de valores que irdo servir de argumento as
fungdes PMAX, PMIN, PMED, PLAG;

- A sdleccdo das fungdes JANEIROP e SEGUNDAP foi motivada pelo
facto de numerosos estudos terem revelado gque a rentabilidade nos mercados accionistas
durante 0 més de Janeiro € superior a dos restantes meses, e a rentabilidade durante a
segunda-feira € inferior a rentabilidade nos outros dias da semana@. O nosso objectivo ao
incluir estas fungbes é averiguar se esta informagdo pode ser incorporada de forma
[ucrativa na construgdo de regras de trans%au:c;éloE.|

O indice accionista que usamos neste estudo foi 0 BVL Gera. Optamos por este
indice em detrimento de PSI20 e PSI30 porque as séries histéricas da evolucao destes
ultimos abarcam um periodo de tempo mais curto.

Na figura 1 temos dois exemplos de programas poderiam ser gerados na primeira
fase de implementacdo do processo de programagdo genética descrito anteriormente,
aplicados ao problema concreto que estamos a estudar. As regras obtidas tém de comecar
sempre por uma fungdo cujo resultado seja um valor 10gico, valor esse que ira indicar se
deveremos deter a nossa rigueza sob a forma de activo com risco (indice BVL Geral), ou
sob a forma de activo sem risco (investimento a taxa de juro overnight no Mercado
Monetario Interbancario). Quando o resultado da regra for “verdadeiro” deveremos
comprar o indice, se tivermos a nossa riqueza sob a forma de activo sem risco, ou manté-
lo, no caso de ja termos a nossa riqueza sob a forma de activo com risco. Se o resultado
daregrafor “falso” deveremos fazer precisamente o inverso.

1 ver, por exemplo, Elton e Gruber (1995)

12 Estamos conscientes que ao escol hermos funcdes associadas a imperfeicdes dos mercados accionistas
detectadas no passado poderemos estar a incorrer numa forma de data snooping. No entanto, o
enviesamento dos resultados provocado por esta escolha € certamente menor do que ocorre nos estudos
tradicionais, dado que, ao contrario do que acontece nestes Ultimos, nds ndo especificAmos a partida a
estrutura segundo a qual as diversas funcfes sdo combinadas.
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FIGURA 1
Individuo 1 Individuo 2
OR: AND:1
JANEIROP: >3 < >6
PMEDa4 PRECOs PMAX3 1s PMIN7 PRECOs
205 104 58

No caso concreto das duas regras apresentadas na figura 1, a primeira indica-nos
gue devemos deter o indice sempre que estejamos no més de Janeiro ou 0 preco médio
calculado para os ultimos 20 dias seja superior ao preco actual, enquanto que a segunda
nos indica que devemos deté-lo sempre que 0 preco maximo calculado ao para os ultimos
10 dias sgjainferior al e o preco minimo dos Ultimos 5 dias seja superior ao preco actual.

Podemos ilustrar as trés operagdes que levam a criagdo duma nova populacéo a
partir dos exemplos apresentados na figura 1. A operagcdo de reproducdo consiste na
simples copia dum individuo seleccionado com base no seu desempenho.

A operacdo de recombinacdo genética parte da escolha, numa primeira fase, de
dois individuos baseados no seu desempenho. Iremos admitir que os dois individuos
seleccionados sdo 0s que constam da figura 1. De seguida, é escolhido, de forma
totalmente aleatdria um dos noés do diagrama de arvore que representa 0 primeiro
individuo, e o fragmento da arvore gque se situa abaixo desse n0 € destacado. Vamos
admitir que, o n6 escolhido foi 0 nimero 3 (0s n6s estdo numerados de 1 a 6).
Posteriormente, é escolhido um nd do diagrama de arvore do 2° individuo. O n6 é
escolhido de forma aleatéria entre as funcdes cujo resultado sga do mesmo tipo do
resultado da funcdo do né 3 do individuo 1, ou seja, neste caso concreto sO deveremos
escolher fungbes cujo resultado sgja um vaor 16gico (nés 1, 2 e 6 do 2° individuo).
Admitindo que é escolhido o segundo nd, entéo a parte da arvore que se situa abaixo
desse n6 é destacada originando um novo fragmento. Finamente, obtemos dois novos
individuos inserindo o fragmento do 2° individuo no lugar do 3° n6 do 1° individuo, e
inserindo o fragmento do 1° individuo no lugar do 2° n6 do 2° individuo. Os individuos

resultantes da operacéo descrita constam dafigura 2.

G.EM.F.-F.EU.C. 9
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FIGURA 2
Individuo 1 Individuo 2
OR: AND:1
JANEIROP: <3 > >6
PMAXa4 16 PMED: PRECOs PMIN7 RECOo
10s 204 Bs

A Ultima operacdo usada na criacdo duma nova geracdo denomina-se mutacao
genética. Este operacdo consiste na seleccdo, de forma aleatdria, de um no6 do diagrama
de &rvore dum determinado individuo, individuo esse que também é escolhido com base
no desempenho. Posteriormente a parte do diagrama de arvore que se situa abaixo desse
no é eliminada e substituida por um novo programa gerado aeatoriamente, mas que se
inicie por uma func&o do mesmo tipo daquela que constava no no origina .EO critério de

avaliacdo de desempenho das regras por nos utilizado € dado, simplesmente, pela

rentabilidade calculada em tempo cor tinuo el |'qui dade custo de transacgéo
- S I (t S I.(t | —1 c
r E f + E r +Nnlo , 1
V4 t b( ) £ f s( ) gl ( )

em que r é a rentabilidade obtida por uma determinada regra, 1,(t) e I.(t) sdo duas
funcdes indicadoras que assumem o valor 1 quando a regra indica que devemos deter o
activo com risco e quando a regra indica que devemos deter o activo sem risco,
respectivamente, r, =logP, —logP_, € a rentabilidade obtida se detivermos o indice do
diat-1 at¢ ao diat (P, e B_, representam o valor do indice, ndo normalizado, no diat e

t-1, respectivamente), n representa o nimero de transacgdes (compra do indice seguida de
venda do indice), ¢ representa o custo de cada transaccdo (compra ou venda do indice) e

T é 0 numero total de dias ao longo dos quais as regras sdo avaliadas.

3 Esta (ltima operagdo ndo é essencial. Koza (1992) refere que o objectivo da sua inclusio é o de
permitir reintroduzir na populacdo determinadas fungdes que, eventualmente, tenham sido eliminadas da
populagdo nas primeiras geragdes, mas que podem ser Uteis na descoberta do 6ptimo global. A
desvantagem da aplicacdo desta operacdo é o facto de, normalmente, degradar o processo de busca. Allen
e Karjalainen (1999) e Dittmar, Neely e Weller (1997) optaram por ndo a incluir. N6s, pelo contrario,
aplicamos esta operacdo no nosso estudo, mas apenas a 2% da populacdo para que ndo se produza uma
deterioracéo significativa no processo de pesquisa.

14 Allen e Karjalainen (1999) usaram como critério de avaliacdo de desempenho a diferenca entre a
rentabilidade obtida por cada uma das regras e a rentabilidade da estratégia buy-and-hold.
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Tal como em Allen e Karjalainen (1999), cada geracdo € composta por 500
individuos, e sdo criadas 50 geragOes sucessivas pelo método anteriormente descrito. A
melhor regra entre as 25000 criadas (500 regras * 50 geracOes = 25000 regras) €
guardada. Este processo é repetido 50 vezes de forma a obtermos 50 regras distintas.

4. APRESENTACAO DA BASE DE DADOS

O activo com risco é representado pela série histérica de dados diarios do indice
BVL Gerd entre 5 de Janeiro de 1988 e 29 de Dezembro de 2000. As primeiras 250
observagdes desta série ndo sdo utilizaveis porque optamos por transformar a série diaria
do indice BVL Gera através da divisdo pela sua média movel a 250 dias, uma vez que
esta série exibia claros indicios de ndo estacionaridade (ver, por exemplo, Dittmar, Neely
e Weller (1997)).

O investimento no activo sem risco € representado por um investimento no
Mercado Monetério Interbancario a taxa de juro overnight.

Os dados foram divididos em dois sub-periodos. O primeiro, periodo de
estimacdo, que esta compreendido entre 2 de Janeiro de 1991 e 31 de Dezembro de
1997"*?",| foi usado para estimar as regras éptima@l gue foram testadas num segundo
periodo, periodo de teste, compreendido entre 2 de Janeiro de 1998 e 29 de Dezembro de
2000.

> Embora a transformago aplicada & série BVL Geral apenas implique a perda do primeiro ano de
dados, nés optadmos por ndo incluir os dois seguintes no periodo de estimacéo porque as funcdes PMAX,
PMED, PMIN e PLAG calculam o valor méximo, médio, minimo e desfasado da série transformada dos
precos para um nimero de dias passados definido pelo seu argumento. Logo, se o inicio do periodo de
estimacdo coincidisse com o inicio da série BVL Geral transformada, ndo seria possivel aplicar estas
fungdes as primeiras observactes da série.

18 Um dos problemas associadas a metodol ogia empregue na programagao genética advém do facto de se
poder verificar um sobregjustamento das regras obtidas aos dados, derivado da deteccdo de padrbes a
partir de informac&o irrelevante. Para minimizar este problema Allen e Karjalainen (1999) reservaram o
ultimo ano do periodo de estimagdo para testar as regras obtidas (ou sgja, as regras eram estimadas a
partir de todos os anos do periodo de estimacéo excepto o Ultimo, e a melhor regra de cada geracdo sb era
guardada se conseguisse suplantar a melhor regra existente até entdo no Ultimo ano do periodo de
estimacao). Nés optdmos por aumentar o periodo de estimagdo por forma a reduzir a probabilidade de se
verificar o sobregjustamento das regras aos dados.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS

O codigo informético por nés usado no periodo de estimagdo resulta duma
adaptacéo do codigo incluido em Koza (1992), que foi implementado na linguagem de
programacdo LISP. O custo de transaccdo que utilizamos na medida de avaliacdo de
desempenho descrita em (1) foi de 0.5%. Embora em mercados mais evoluidos sga
possivel obter custos de transacgdo inferiores, (Allen e Karjalainen (1999) consideram
gue para 0 mercado norte-americano é razoavel admitir a existéncia de custos da ordem
de 0.25%) é extremamente dificil para um investidor particular num mercado pouco
liquido como o portugués obter custos de transacgdo desta ordem de grandeza.

Na Tabela 1 constam os principais resultados da avaliacdo das 50 regrasEI no
periodo de teste (2 de Janeiro de 1998 a 29 de Dezembro de 2000).

TABELA 1

Excesso de rentabilidade das regras de transac¢do estimadas

Rent. regra—rent. indice
(anual) % Mercado % maisrentavel | N°trans/ano
Ct=05% [ Ct=0.25% | Ct=0%
12regra 16.99% | 18.96% | 21.02% 45.5% 53.3% 4
11%regra 7.8% 8.74% |9.71% 50.61% 51.68% 2.67
212regra 6.64% |7.94% |9.06% 49.8% 51.41% 3.33
312regra 555% |6.96% |8.45% 51.14% 51.95% 4
412regra 3.56% |5.05% |6.36% 51.28% 50.74% 4
50% regra -4.38% |-3.39% |-2.35% 91.12% 49.66% 4
Regra mediana 6.22% |7.54% |8.75% 50.5% 51.5% 3.67
Médiadasregras |5.98% |7.19% |8.47% 50.47% 51.68% 3.49
Buy-and-hold 0% 0% 0% 100% 49.93% 0.67

Na segunda coluna da tabela podemos observar o excesso de rentabilidade média
anual das 50 regras estimadas relativamente a estratégia buy-and-hol (Jl_gl paratrés valores
distintos do custo de transaccdo: custo de transaccéo de 0.5% (custo de transaccéo
suportado pelos investidores particulares); custo de transaccéo de 0.25% (pensamos que €
razoavel admitir que os grandes investidores institucionais suportam um custo desta

ordem de grandeza); custo de transac¢do de 0% (incluido a titulo meramente indicativo).

Y Curiosamente, as funcdes Janeirop e Segundap ndo entram de forma relevante na composicéo de
nenhuma destas 50 regras, o que indicia que a previso da evolugdo do indice BVL Geral a partir do
efeito Janeiro e do efeito segunda-feira ndo permite obter ganhos excepcionais durante o periodo

considerado.
18 A rentabilidade média anual da estratégia buy-and-hold é de 9.17%, se considerarmos que o custo de
transac¢ao unitario é de 0.5%.
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E visivel a partir da tabela que a maioria das regra@ consegue obter uma rentabilidade
superior ao da estratégia buy-and-hold ao longo destes trés anos, para qualquer valor do
custo de transacgdo que considerarmos. Apesar disso, existe uma acentuada variabilidade
no desempenho das diferentes regras. a melhor regra de todas permite obter um excesso
de rentabilidade da ordem dos 17%, enquanto que a pior tem uma rentabilidade média
anual 4.38% inferior a da estratégia buy-and-hold (para custos de transaccéo de 0.5%). A
rentabilidade esperada de um investimento que aplique igual montante de acordo com
cada uma das regras garante um excesso de rentabilidade anual de 5.98%.

Na terceira coluna podemos observar a percentagem do total dos dias que o
individuo detém o indice BVL Geral, de acordo com cada uma das regras. Podemos
constatar que, para a maioria das regras, o individuo detém o activo com risco cerca de
50% do tempo, embora existam algumas regras que se af astam claramente da média.

Os valores da quarta coluna representam a percentagem do tempo que o
investidor possui 0 activo mais rentavel (sera mais rentével deter o indice sempre que a
ganho obtido com a subida do seu valor for superior ao ganho obtido numa aplicacéo a
taxa de juro sem risco). Mais uma vez verificamos gue as regras estimadas tém alguma
capacidade de prever a evolucdo dos precos. Em média, um investidor que aplique o seu
capital com base nestas regras consegue prever correctamente a evolugdo do preco
51.68% das vezes contra 49.93% da estratégia buy-and-hold.

Finamente, na quinta coluna verificamos que 0 nimero de transaccBes médio

realizado por ano é relativamente baixo, rondando as 3.5 transaccoes.

6. TESTESCOMPLEMENTARES

Um dos principais problemas com que nos depardamos ao redlizar este estudo
prende-se com o facto da série historica dos valores do indice disponivel ser bastante
curta (Allen e Karjalainen (1999) dispunham de uma série histérica de 68 anos), o que
pode levar alguns criticos a afirmar que os resultados obtidos se devem a factores
conjunturais e ndo a inexisténcia de eficiéncia fraca no mercado accionista portugués.
Tendo em vista a eventual confirmag&o dos resultados inicialmente obtidos, procuramos
averiguar se 0 desempenho das 50 regras no periodo em que foram estimadas esta

correlacionado com o desempenho dessas mesmas regras no periodo de teste. Para tal,

19 46 das 50 regras permitem obter uma rentabilidade superior & da estratégia buy-and-hold, com um
custo de transaccdo de 0.5%.

G.EM.F.-F.EU.C. 13



Eficacia da Andlise Técnica no Mercado Accionista Portugués Nuno Silva

utilizamos o teste de correlacéo das ordenacdes de Spearman, que se define da seguinte

forma:

S [RE) - RT)

S=1-6T 2)
n" —n

em que S representa o valor do teste, que varia entre +1 (correlagdo positiva maxima) e —
1 (correlagdo negativa maxima), R(E;) e R(T,) representam a posicdo da regra i
baseada no seu desempenho no periodo de estimacdo e de teste, respectivamente, e n
representa 0 numero de regras (50, neste caso). O valor obtido para este teste foi de
0.327, o0 que revela a existéncia duma correlacdo moderada entre o desempenho das
regras nos dois periodos. Para corroborar este resultado, apresentamos na Tabela 2 o
desempenho obtido no periodo de teste pelas médias das 5, 10 e 25 melhores regras no
periodo de estimacdo, e também o desempenho médio das 5, 10 e 25 piores regras (custo

de transaccéo de 0.5%).

TABELA 2

Excesso de rentabilidade de grupos de regras de transaccéo em fungdo da sua

ordenacao no periodo de estimacao

Rent. Regra— rent.
indice (anual)
5 melhores 7.72%
10 melhores 7.74%
25 melhores 6.95%
25 piores 5.01%
10 piores 3.92%
5 piores 2.25%

E visivel, a partir databela 2, que, geralmente, as regras que apresentaram mel hor
desempenho ao longo do periodo de estimagcdo mantém esse desempenho superior
durante o periodo de teste.

Outra das causas apontadas para justificar a capacidade de previsdo existente
nestas regras de transaccao baseia-se no estudo realizado por Lo e MacKinley (1990), que
revelou a existéncia de autocorrelagdo positiva de muito curto prazo (1 dia) nas séries
histéricas dos indices accionistas. Se 0 excesso de rentabilidade das regras de transacgéo
se ficar a dever unicamente a este fendmeno, entdo a sua utilidade € muito reduzida, uma

vez que se basela numa caracteristica da evolucdo dos indices accionistas previamente
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identificada. Com o intuito de eliminar este efeito, avalidmos novamente o excesso de
rentabilidade das regras de transac¢do, mas, desta vez, com um dia de desfasamento (0
resultado da regra de transac¢do no fecho do mercado no diat indicarnos-a se o investidor
deverd comprar o indice ou deter o activo sem risco no fecho do mercado no diat+1).

Na tabela 3 temos os resultados obtidos através da aplicacéo deste novo método.
Facilmente constatamos, apds comparar esta tabela com a tabela 1, que os resultados
permanecem, no essencial, inalterados. Logo, devemos rejeitar a hipotese segundo a qual
a eficécia das estratégias implementadas reside na correlacdo de muito curto prazo

existente na evolucdo do indice accionista.

TABELA 3

Excesso de rentabilidade das regras de transacgdo estimadas

(1 dia de desfasamento)
Rent. regra—rent. indice
(anual) % Mercado % Certo N° trans/ ano

Ct=05% [ Ct=0.25% | Ct=0%
18regra 15.78% | 16.43% | 17.09% 36.79% 52.29% 2.67
11%regra 6.92% |7.61% |8.55% 50.27% 51.62% 2.67
21%regra 6.5% 7.08% |7.95% 50.13% 51.75% 2.67
31%regra 543% |6.20% |7.17% 47.57% 51.35% 3.33
413regra 3.54% |4.5% 5.65% 48.25% 50.67% 3.33
502regra -6.06% |-5.21% |-4.36% 91.11% 49.06% 3.67
Mediana 6.23% |6.93% |7.54% 50.07% 51.69% 3.67
Média 579% |6.6% 7.43% 50.34% 51.4% 3.49
Buy-and-hold 0% 0% 0% 100% 49.87% 0.67
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7. CONCLUSAO

Neste estudo procuramos testar a possibilidade de obter uma rentabilidade
excepcional através da aplicagdo a0 mercado accionista portugués de técnicas de
transaccdo vulgarmente utilizadas pelos analistas técnicos. Os resultados obtidos revelam
gue este tipo de procedimentos pode ser usado, com alguma eficacia, na previsao da
evolucdo do valor do indice, o que pde em causa a existéncia de eficiéncia fraca no
mercado accionista portugués.

Uma vez gue 0s nossos resultados contrariam grande parte dos estudos efectuados
até entdo, procuramos confirma-los testando a relagdo entre o desempenho das regras
obtidas no periodo de estimacéo e no periodo de teste. Novamente, os resultados obtidos
confirmaram a nossa hipotese.

A divergéncia dos resultados gque obtivemos relativamente aos resultados de
estudos anteriores podera dever-se, na nossa opinido, as caracteristicas particulares do
mercado accionista portugués. A fraca liquidez do nosso mercado relativamente a dos
mercados accionistas norte-americanos torna-0 mais facilmente manipulavel. Para aém
disso, a pequena dimensdo das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto, e
a reduzida cobertura mediatica a que estéo sujeitas, dificulta o acesso dos investidores a

informagdes essenciais para a avaliagdo das mesmas.
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