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RESUMO

Esse trabalho pretende testar a Hipétese da Eficiéncia dos Mercados proposta
por Fama (1969), a qual infere que um agente de mercado, ndo pode obter
ganhos superiores e consistentes, a média do mercado, com base em
informagdes passadas. Com eixo em um comparativo entre uma carteira passiva
de investimentos, e trés estratégias ativas de analise técnica', o objetivo sera
validar a possibilidade de se adquirir ganhos superiores a um benchmark, pela
observagédo de padrdes graficos passiveis de previsibilidade. Nesse sentido,
foram realizados backtests ao |bovespa para os 27 anos anteriores a
constituigdo do projeto (2021), utilizando se dos setups, e ainda considerando
problemas de aleatoriedade, os quais transcorreram a observacao de testes para
meédias pareadas. Os resultados financeiros foram favoraveis a validade da
analise técnica como forma seletiva de investimentos, porém os testes
estatisticos demonstraram que os retornos superiores a estratégia buy and hold
foram providos pela aleatoriedade, impossibilitando a rejeicdo da Hipétese da

Eficiéncia dos Mercados.

Palavras-chave: Hipdtese da Eficiéncia de Mercado; Analise Técnica; Testes

Médias Pareadas; Ibovespa.

JEL: C15; C52; G11; G14

1 Estratégia que busca sinais de compra ou venda de um ativo, com base em andlise grafica.



ABSTRACT

This work intends to test the Market Efficiency Hypothesis proposed by Fama
(1969), which infers that a market agent cannot obtain superior and consistent
gains compared to the market average, based on past information. Based on a
comparison between a passive investment portfolio and three active technical
analysis strategies, the objective will be to validate the possibility of acquiring
gains superior to a benchmark, by observing graphical patterns that can be
predictable. In this sense, backtests were carried out on Ibovespa for the 27 years
prior to the constitution of the project (2021), using setups, and still considering
randomness problems, which were carried out to the observation of tests for
paired means. The financial results were favorable to the validity of technical
analysis as a selective form of investments, but statistical tests showed that the
returns superior to buy and hold strategies were provided by randomness,

making it impossible to reject the Market Efficiency Hypothesis.

Key words: Market Efficiency Hypothesis; Technical analysis; Paired Means

Tests; Ibovespa.

JEL: C15; C52; G11; G14



1  INTRODUGAO

A Hipotese da Eficiéncia dos Mercados (HEM) € um tema de recorrente
discordancia aos economistas e financistas de entdo e de outrora. Sua
exposicao e alvo constante de criticas que buscam rejeitar suas premissas, mas
que em maior parte, acabam por ndo encontrar evidéncias consistentes. As
evidéncias de uma possivel rejeicdo encontradas até entao, baseadas na analise
técnica, mostram se dispersas entre diferentes autores. Na presente obra,
buscou se justamente avaliar a HEM em sua forma fraca, e portanto baseada na
analise grafica.

Entre diversas formas avaliativas de investimento, a analise técnica, como
expressa Pring (2002), é uma estratégia que observa padrdes graficos para
gerar sinais de compra ou venda, com base em informag¢des passadas. Essa
forma de estratégia fora utilizada por diversos autores que buscaram demonstrar
sua efetividade, almejando superar a média do mercado (PEREIRA e SERAFINI,
2010; MINARDI, 2004; SAFFI, 2003; TORRES ET AL., 2000). Essa validez,
buscaria rejeitar a eficiéncia de mercado em sua forma fraca?, mesmo

considerando problemas de aleatoriedade.

Com a mesma finalidade essa obra buscou comparar duas perspectivas
de investimento: uma passiva e outra ativa, ambas compostas pelo Ibovespa. A
primeira administrada pela estratégia buy and hold®. A segunda, por meio de trés
estratégias de analise técnica: Cruzamento de Médias Méveis, Larry Willians, e
o RSI(2), como forma de superar a carteira passiva e encontrar evidéncias que
possibilitem considerar a rejeicao da Hipotese proposta por Fama (1969). Nesse
sentido, foram realizados backtests ao Ibovespa para os 27 anos anteriores a
constituigdo do projeto (2021), utilizando se dos setups, e ainda considerando
problemas de aleatoriedade, os quais buscaram ser corrigidos por um teste de ¢

de Student para médias emparelhadas.

Os resultados favoraveis a rejeicdo da HEM, pelos autores supracitados

€ seus pares, procuraram ser observados de forma conjunta, e considerados a

2 A forma fraca da Eficiéncia de Mercado, denotada por Fama (1969) rejeitaria a analise técnica
como um instrumento preditivo para tomada de decisbes de investimento.

3 Estratégia de investimento para o longo prazo. Nessa, o comprador firma posigdes visando
grandes intervalos de tempo para se obter retornos.



evolugao do mercado. Fora permeada uma atualizagdo da testagem a Hipdtese
Fraca da Eficiéncia de Mercado com anseio direcionado ao artigo de Fama
(1969), e mesmo, um maior panorama temporal aos testes financeiros e

estatisticos (27 anos).

Como esperado, os resultados financeiros foram favoraveis a possivel
rejeicao da Hipotese Fraca da Eficiéncia de Mercado, e portanto ao proposto por
Fama (1969), mas os testes estatisticos remeteram a antitese. A estratégia
RSI(2), fora superior ao benchmark, e mesmo o setup Larry Willians, efetuou um
retorno pouco menor a carteira passiva, porém mantivera se posicionado em
periodo inferior ao Ibovespa (-44,01%). Os testes de médias emparelhas (t de
Student), foram consonantes a impossibilidade de rejeicdo para HEM em sua
forma fraca, com resultados desfavoraveis aos retornos permeados pelos
backtests. Noutras palavras, os resultados financeiros, convergiram para
retornos superiores ao Ibovespa, porém as estatisticas demonstraram que esses
retornos foram providos por problemas de aleatoriedade ao mercado. Nesse
sentido, os outputs estatisticos obstaram a possivel rejeicdo do exposto por
Fama (1969).

O estudo fora permeado em seis se¢des, buscando demonstrar os passos
a testagem da Hipotese Fraca da Eficiéncia de Mercado. Na primeira se¢ao
(presente), fora constituida a introdugéo. Na segunda fora realizada uma revisao
de literatura, com vias a centralizar os resultados de outrora, e utilizar se aos
possiveis entraves a serem corrigidos ao tema, e mesmo possiveis acertos
desenvolvidos anteriormente. Por sua vez a terceira secdo descreve a base de
dados e suas fontes, com a quarta secao destinada a metodologia, e aos fatores
que foram permeados a constituicdo dos backtests e testes estatisticos. Por fim,
na quinta secao, fora realizado um comparativo aos resultados, tanto financeiros
quanto estatisticos, e suas conclusdes concernidas a secado seis, com
observagbes aos resultados, associados a testagem da Hipotese Fraca da

Eficiéncia de Mercado, ou o proposto por Fama (1969).

Um ponto a se destacar, fora a transparéncia para constituicdo aos
backtests permeados por essa obra. Os estudos de outrora, comumente se
valem da premissa de nao expressar a constituicdo dos setups de operacéo,

By

observando que remetem a estratégias sigilosas utilizadas por fundos de



investimento, e operadores do mercado financeiro. Entretanto, esses foram
expressos nessa obra, servindo como uma perspectiva ao leitor que deseje criar

suas proprias estratégias.

Ademais, houve contribuicbes as percepcdes atreladas pela analise
técnica a investimentos, com setups delineados pela perspectiva interpretativa
aos autores supracitados, e mesmo ao expresso por Fama e French (1992), e
os possiveis momentos de irracionalidade permeados ao mercado de capitais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A problematizacéo sobre a Hipotese da Eficiéncia dos Mercados (HEM),
€ um assunto que evoluiu ao longo do tempo, junto a ideia de que os agentes
sdo eficientes em relagdo a informag&o. Os objetos e conclusdes propostas por
Fama (1969), acabaram por nortear e justapor se em niveis de negacgéo e
eficiéncia*, os quais contrapbem os métodos de previsibilidade analitica. Nestes,
haveria dindmicas e estratégias as quais nao poderiam se sobrepor a estratégia
buy and hold. Assim, tais niveis negariam a analise fundamentalista, os providos
de informagdes privilegiadas, bem como a analise técnica. Contudo, esse
trabalho, busca testar a Hipdtese Fraca, ou que contrapde os frades baseados
na analise técnica, com a impossibilidade de se obterem ganhos superiores,
consistentes, e recorrentes. Nesse sentido, o pre¢o descontaria tudo, bem como
a unica forma de se obterem ganhos consistentes, adviria de uma estratégia
baseada em uma carteira passiva. Como demonstra SAFFI (2003), as
estratégias de analise técnica ndo poderiam constituir as tomadas de decisdes
de investimentos, bem como seus resultados n&o seriam capazes de demostrar
consisténcia ao longo do tempo, e ainda superar uma estratégia passiva sobre
o Ibovespa. O autor analisou cinco estratégias graficas, e ainda se utilizou de
analises modernas, as quais inferiram a possivel aleatoriedade de um sucesso
baseado no acaso, ou data-snooping. O método em questao permite convergir

a real significancia de uma estratégia técnica através do conceito de bootstrap.

Os problemas de aleatoriedade, sdo uma realidade a testagem de
modelos baseados em retornos passados, e mesmo podem fornecer conclusdes
como produto do acaso, e portanto equivocas. Observando esse problema,
White (2000), buscou utilizar os testes de habilidade preditiva para prever
possiveis aleatoriedades, com sua evolugdo aos testes de Hansen (2005). Em
paralelo, os testes estatisticos para médias pareadas de t de Student, fora outro
cdmputo a inferéncia estatistica dos resultados passados para aleatoriedade
(STEVENSON, 1986). Os resultados baseados nessa, foram permeados por
Trovao (2007), conferindo a aceitacdo da significancia, por parte do efeito
segunda-feira aos retornos de outrora (1986 — 2006). Esses modelos puderam

4 O autor expressa trés niveis para eficiéncia: Fraca, Semiforte, Forte. Donde o nivel
informacional e de reflexdo do mercado acabam por permear seus desdobramentos.
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observar os resultados estatisticos, e aproximar o presente projeto aos testes
permeados pelo ultimo. Essa perspectiva concerne a alguns fatores, como a
semelhancga ao espectro de tempo analisado, bem como os resultados obtidos

ao aproveitamento de possiveis falhas de mercado.

Por outro lado, considerando os custos operacionais, podemos ter
alteragdes na significancia de uma amostra - 0 que parece ndo ser uma
conclusao comum ao tema, mas que fora considerado. Nesse sentido, Minardi
(2004), acabou por demonstrar que uma estratégia de investimento pode perder
sua significancia estatistica, considerados esses custos. Contudo, o autor
propde, que possam existir ativos que sejam significativos mesmo considerados
os dispéndios transacionais, mas n&o expressa quais sejam. Por conseguinte, o
espectro de tempo, quando se trata de aleatoriedade, é um fator decisivo, e fora
ampliado em relagao aos autores de outrora. Assim, foram associados os fatores
dispersos a um unico projeto, por meio das adequagdes aos instrumentos
disponiveis, e levando em consideragao suas particularidades aos resultados de
outrora. Ademais, os estudos realizados, observam (em maior parte) um
espectro de tempo ndo maior do que doze anos (PEREIRA e SERAFINI, 2010;
MINARDI, 2004; SAFFI, 2003; TORRES ET AL., 2000). E mesmo o trabalho
mais recente, Pereira e Serafini (2010), apresenta uma base de dados para o
Ibovespa de 1999 a 2009. Podendo assim haver certa defasagem da série
observada de precos, e das conclusdes destes e de seus pares a atualidade.
Destacadamente, o efeito temporal € um fator a ser considerado, como o
permeado por Trovao (2007) numa possivel significancia aos retornos diarios

para o efeito segunda-feira em sua amostra (20 anos).

Ademais, Pereira e Serafini (2010) deram certa continuidade aos estudos
expressos por seus antecessores, mas estes associaram as metodologias
anteriores aos resultados advindos da técnica de bootstrap, para inferéncia
amostral, comparando os a média obtida em relacdo a um random walk para
cada ativo. Assim, puderam comparar os resultados advindos das séries
originais a simulagdes aleatorias. Nessa conjuntura, os resultados foram,
novamente, favoraveis a aceitacdo da Hipotese Fraca de Eficiéncia dos
Mercados, porém acabaram por adicionar conclusdes importantes ao tema.

Apesar da aceitagdo, e da impossibilidade de se desprezar um nivel de



12

significancia que excede os 95%, o melhor setup junto a analise técnica, obteve
um ganho de 225%, o qual sé fora superado por um random walk em 21% dos
casos®. Nesse ganho, os autores ressaltam, possiveis distorgdes, dado a
importancia do volume financeiro para obtencéo de resultados mais sdlidos, os
quais a época de 2009, ou periodo de conclusdo do artigo, beiravam os R$ 1.142
milhdes, enquanto que para o ano de 2019 esse niumero remonta o valor de R$
3.776 milhdes®. Assim, os autores observaram que apesar de os efeitos frente
as técnicas empregadas inferirem sobre os resultados, fatores enddgenos a
analise, como a liquidez, podem alterar o resultado final — problemas também
permeados por Torres et al. (2000). Observemos que mesmo corroborando o
proposto por Fama (1969), os autores acabaram por avangar em questdes
plausiveis frente a confirmagao do proposto, por meio de estratégias graficas de

analise.

Em paralelo, Jegadeesh (1990) ao mesmo campo, buscou investigar
retornos mensais individuais, em vista de se obter correlagcbes de primeira ordem
(seriais positivas), delineando um espago de tempo com uma defasagem anual.
Para tanto, o autor estimou mensalmente os modelos preditivos dos ativos, com
base nos retornos de outrora. Ordenou os em ordem decrescente, e com base
nisso ranqueou os retornos previstos. Em beneficio, o autor obteve significativas
rentabilidades, e até mesmo acima do Capital Asset Pricing Model ou Modelo de
Precificacao de Ativos (CAPM). Donde, atingiu novos horizontes, os quais

puderam alcancar o mercado brasileiro.

Nesse mesmo seguimento, Minardi (2004) buscou em semelhanga ao
autor da década de 90, utilizar se das conclusdes obtidas por aquele - frente ao
mercado americano - inferindo o mesmo modelo ao mercado brasileiro de agdes.
O fato é, que pela extensdo da analise de outrora, associando os fatores

necessarios ao mercado nacional, este conseguira observar que a carteira com

5 SERAFINI, D. G.; PEREIRA, P. L. V. E. Sistemas técnicos de trading no mercado de agées
brasileiro: testando a hipotese de eficiéncia de mercado em sua forma fraca e avaliando
se analise técnica agrega valor. 2010. Tese de Doutorado.

6 Volume financeiro negociado na bolsa B3 no ano de 2020 até junho é equivalente a 84,6%
do ano de 2019. O volume médio diario anual em 2020 é recorde histérico. A bolsa B3
seria a 7% ag¢ao mais negociada nos USA. jun. de 2020. Disponivel em:
https://insight.economatica.com/volume-financeiro-negociado-na-bolsa-b3/. Acesso em: 18 jun.
2021.
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maior retorno previsto, acabara por obter um resultado significativamente
superior ao valor esperado de mercado, bem como em antitese a carteira com
pior desempenho. Noutras palavras, obteve a conclusdo de que haveria algum
poder preditivo aos dados de outrora, permeados pela analise técnica. Assim,
seus resultados acabaram por respaldar o constituido por Jagadeesh (1990),
porém considerando o IBrX’. Em relagcdo ao Ibovespa, o resultado ndo fora
confirmado para o intervalo de 1994 a 2000 (época ao estudo), mas, inferiu-se

que poderiam haver outros indices passiveis do mesmo desempenho.

Desta forma, observamos que a proépria evolucdo do tema, acabou por
direcionar se em discordancias e concordancias, ao passo que Fama e French
(1992), acabaram por atualizar o expresso de outrora. O fato é que os autores
observaram a existéncia de outros possiveis fatores para explicar retornos acima
dos indices esperados, os quais poderiam nao estar precificados a carteira de
mercado. Outra possibilidade, concerne ao conceito behaviorista, em vista de
que os investidores estariam permeados por acessos momentaneos de
irracionalidade. Noutras palavras, haveria uma persisténcia de alguns padrdes
técnicos em intervalos previsiveis, dado a possibilidade de explorar residuos
comportamentais irracionais de outrora, por meio da racionalidade do agora, em

um ciclo continuo e reciproco.

De toda forma, os conceitos permeados pelos autores do século XX foram
alterados, e mesmo atualizados aos que puderam contribuir ao tema. Notamos
a crescente evolugao deste ao tempo, o qual frente aos novos métodos de
tratamento de dados, teorias econdmicas, e evolugao técnico analiticas, faz se

passivel de debate.

7 O IBrX ou mesmo indice Brasil. Consiste num indicador de desempenho que representa o valor
medio das cotagdes dos ativos com maior grau de negociagao e representatividade ao mercado
de capitais brasileiro.



14

3 DADOS

Fora observada a série historica aos precos de fechamento, maximas e
minimas do Ibovespa, com periodicidade diaria a operacéo. A escolha da base,
concerne a liquidez do ativo, bem como uma melhor adequacdo a
representatividade do mercado brasileiro®. Como Torres et al. (2000) tiveram
problemas gerados pela falta liquidez, a escolha do ativo fora considerada a esse

problema, com o Ibovespa representando o maior ativo a bolsa brasileira.

Doravante, o periodo amostral fora determinado ao intervalo de 01 de
Julho de 1994 a 01 de Julho de 2021 (27 anos), consubstanciando um maior
espectro de tempo em comparagao aos autores supracitados (Figura 1).

Destaca-se ainda que ele se insere imediatamente a promogao do Plano Real®.

FIGURA 1 - BASE DE DADOS: IBOVESPA (EVOLUCAO)
E Fechamenta
120k
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40k

20k

| ' 2000's | 1 2010's ' Mes
Fonte: Grafico de 01/11/2021 - Economatica (2021)'°

8 O Ibovespa consiste no maior indicador ao desempenho das empresas negociadas na B3,
com a presenca das mais importantes ao mercado de capitais brasileiro.

9 O Plano Real fora uma perspectiva brasileira para estabilizagéo inflacionaria, e de criagado para
reformas econOmicas. Seu inicio consiste em 27 de fevereiro de 1994 pelo governo Itamar
Franco.

10 Ibovespa. Disponivel em: <https://rdpviaweb-1-eco-web.economatica.com/bu/ecoCloud.html
?lang=pt>. Economatica. Acesso em: 01 nov. 2021.
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Os dados foram obtidos através das plataformas: Yahoo Finance, e
Economatica. Donde serviram de base para realizacdo dos backtests, testes

estatisticos, e constituicdo dos setups.

Todavia, por meio do teste t de Student para observacdes pareadas,
foram permeadas inferéncias estatisticas as médias dos ganhos para diferentes

estratégias de investimento.

E importante destacar que os custos inferidos & operagdo do Ibovespa,
foram permeados pela perspectiva de utilizacdo do BOVA11'". A opgéo aos
dados do primeiro frente ao segundo, consistem ao fato de o BOVA11 ter surgido
em 2008, poréem a amostra analisada inicia-se em 1994. Entretanto, as
semelhancgas aos ativos, bem como a paridade técnica destes, permitem-nos
normalizar a operagao, meramente por uma facilidade a conjuntura atual, porém

poderiam ainda ser operados a rolagem dos contratos futuros ao Ibovespa.

" O iShares Ibovespa Fundo de indice, ou BOVA11, consiste num ETF que reflete a
performance do Indice Ibovespa. Sua taxa de administracédo gira em torno de 0,10% a.a..
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4, METODOLOGIA
4.1 CAPITAL DE OPERACAO

O capital de operagao fora designado pela totalidade do capital disponivel.
Assim, o capital inicial (C,) fora determinado em R$ 100 mil, com seus lucros
reinvestidos a operacédo subsequente. Esse montante € recorrente a literatura
de testagem a estratégias de analise técnica. Donde o fator de operacéo é
fornecido por:

Algoritmo:
t=0,
Co, = R$100.000,00 (1)
t>0,
caso exista operacdo: C; = Ci_q(1+i;_1) (2)
caso nao exista operagao: C; = Ci_q (3)
Notadamente:

t = instante no tempo; i = resultado percentual da estratégia.

4.2 CUSTOS DE OPERACAO

Operacdes em bolsa de valores possuem custos transacionais, os quais
variam por ordem, emolumentos, e outras taxas. Com a promocéao da bolsa de
valores, houvera melhorias e reducdes aos custos, mas sua consideracao faz se
importante a lucratividade das estratégias, bem como as inferéncias estatisticas.
Os custos transacionais podem comprometer os retornos, € mesmo a
significancia amostral, e portanto as estratégias de investimentos (MINARDI,

2004). Dessa forma, fora considerado o custo fixo de 0,10% por trade. Esse valor
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aproxima se bastante as tarifas do mercado presente, e fora inferido a partir das
taxas expressas junto a B3 — Bolsa, Brasil, Balcdo'2.

4.3 ESTRATEGIAS DE TRADING

A analise técnica para investimentos, busca obter sinais operacionais,
com base em padrdes estabelecidos pelos dados de outrora (compra ou venda).
Podendo ainda ser permeada por diversos tipos de estratégias como: tape

reading, operagdes computadorizadas, padrdes graficos, etc.

As operagdes de tape reading, baseiam na leitura de livros de oferta, e
precos, como forma de reagir aos dados em tempo real. Nas operacdes
computadorizadas, temos a automagéo para analise de sinais de negociacao,
podendo adentrar a diversos ambitos com sua capacidade expressiva de calculo.
A analise grafica (estratégia que essa obra se ocupa) opera com indicadores
visuais, fornecidos a partir de sinais graficos (compra ou venda), constituidos

pelo fluxo de precos de outrora.

Nesse sentido, a dificuldade em utilizar-se da analise técnica, consiste na
escolha aos indicadores, bem como em sua parametrizagdo. Fatores como o
periodo de entrada, defasagens temporais aos possiveis sinais, e mesmo a
combinagao adequada destes, ou de ajuste a seus valores, expressam algumas

das diferentes dificuldades as estratégias.

Para definicdo destas, foram observados os estudos supracitados, com
uma perspectiva importante a cerca da HEM. O fato é que o proposto por FAMA
(1969), fora permeado por conclusdes aos autores de outrora que ndo puderam
rejeitar a HEM, e portanto, devem permear a constituicido dos indicadores
(PEREIRA e SERAFINI, 2010; MINARDI, 2004; SAFFI, 2003; TORRES ET AL.,
2000). Ademais, os aspectos destoantes que permearam aqueles, os quais
prejudicaram suas estratégias e objetivos de testagem a HEM (impossibilitando
sua rejeigcao), foram levados em consideragao (como fora destacada a revisao
da literatura).

12 Pessoas fisicas e demais investidores, possuem tarifas em torno 0,030%, para operagdes do
tipo swing trade, consideradas sob o valor financeiro de operagédo (compra ou venda). Fundos e
clubes de investimento possuem tarifas em torno de 0,023%. Tarifas podem variar dependo do
tipo de produto, mas de forma geral, acabam por nao exceder o valor estipulado.
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Todavia, a atualizagdo exposta por Fama e French (1992), sinaliza a
possibilidade de que uma estratégia permeada a certos aspectos, possa criar
sinais de negociagao que possibilitem retornos significativos a superagédo do
benchmarck, e fornegcam-nos, novas conclusdes acerca da HEM.

Partindo destas observacdes, um possivel modelo, devera permear a
ponta compradora, observando que exposto por Fama (1969), e as conclusdes
dos autores supracitados, conferem a relevancia de se considerar o crescimento
do benchmark ao fluxo de tempo. Associa-se que o expresso por Fama e French
(1992), consubstancia a conclusao de que uma estratégia que possa superar o
Ibovespa, consiga inferir possiveis movimentos de mercado permeados pela
irracionalidade dos agentes. Nesse sentido, seria possivel obter retornos
semelhantes ao Ibovespa em momentos de racionalidade, e em momentos de
irracionalidade, conseguir retornos superiores ao Ibovespa, ou mesmo nao
realizar operagbes, como forma de resguardar os retornos de outrora,

possibilitando menor exposi¢cao ao risco.

Outro ponto a considerar-se, remete aos sinais falsos que podem permear
estratégias de analise técnica, comprometendo-as, e portanto seus lucros
(SISTI, 2009). Visando corrigir esses problemas, com operagdes em periodo
diario, e uma amostra de longo prazo (27 anos), temos, possivelmente, um maior
numero de sinais verdadeiros, com maior indice de confianca as operacgdes.
Destaca-se que a reducdo ao numero de sinais, acaba ainda por reduzir os
custos operacionais, favorecendo a possibilidade de nao afetaram os resultados

das estratégias a serem definidas.

Desse modo, consideradas as premissas expressas, serao operados trés
setups de investimento, compostos pela combinagdao de alguns indicadores
técnicos, os quais devem analisar o periodo amostral de 27 anos, comparadas
a estratégia buy and hold. Esse resultado, nos auxiliara a testagem do proposto
por Fama (1969). Suas configuragbes permearam a ponta compradora, em

periodo diario, com base nos precos de fechamento, maximas e minimas.

4.3.1 CRUZAMENTO DE MEDIAS MOVEIS

As médias moveis (SMA) sdo um dos indicadores mais tradicionais ao

mercado de capitais. Consistindo numa forma de suavizar movimentos a partir
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dos dados de uma matriz, com vistas a eliminar ruidos, e mesmo identificar
possiveis tendéncias, sdo baseadas num numero de periodos (n) e uma
parametrizagdo de precos (p), com ponderagdes igualitarias, e podem operar

em diferentes combinacoes.

Algoritmo (Médias Moveis):
SMA,(p,n) = Zj=1£lpt—j) (4)
Nessa perspectiva, o Cruzamento de Médias é uma estratégia classica,
que busca se basear numa combinagao de periodos distintos as médias. Esse
setup, é fornecido pelo cruzamento da média longa em 50 periodos, com uma
média curta em 20 periodos.
Caso, aos pregos de fechamento (Close), houver um cruzamento da

média curta abaixo da média longa:

Compra:

{[SMAt_l(Close,ZO) - SMA,_1(Close,50)] < 0... (5)
...e [SMA; (Close,20) = SMA, (Close, 50)]

Caso, aos pregos de fechamento (Close), houver um cruzamento da

média curta acima da média longa:

Venda:

{[SMAt_l(Close,ZO) - SMA;_,(Close,50)] > O0... (6)
...e [SMA; (Close, 20) = SMA, (Close, 50)]

Visualmente a Figura 2, temos nas setas de coloragdo azul pontos de

entrada, e nas setas vermelhas pontos de saida.



20

FIGURA 2 — SINAIS DE COMPRA E VENDA: CRUZAMENTO DE MEDIAS MOVEIS

23/07/2018 0:78.571,00 H:78.639,00 Ly77.871,00 C:77.996,00 CHG:-0,73% SMA({Close20) 74.811,10

]
N P

SMA{Close,50)
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4.3.2 LARRY WILLIAMS

Essa estratégia fora baseada em um dos setups utilizados por Williams
(1987) para vencer o World Cup Championship of Futures Trading'3. Com uma
média mével em 9 periodos (exponencial), ao haver uma virada para cima,
teriamos um sinal de compra, com a antitese para venda. Todavia, o setup Larry
Willians, originalmente, apresentava expressivo numero de sinais em sua
configuragdo classica. Assim fora desenvolvida uma combinacéao de indicadores,
e parametrizagdes ao setup que diferem a originalidade, objetivando mitigar seus
desvios.

A configuragdo a ser utilizada, permeara a Média Movel Exponencial
Dupla (EMA2), desenvolvida por Mulloy (1994), bem como a associacéo do
indicador Estocastico Lento (StochD), objetivando reduzir o numero de sinais

falsos, e elevar a confiabilidade de previsao a possiveis tendéncias.

Algoritmo (Média Mével Exponencial Dupla):

EMA2.(p,n) = 2[EMA(p,n)] — EMA,[EMA(p,n),n] (7)

3 World Cup Championship of Futures Trading and World Cup Championship of Forex
Trading. Disponivel em: <https://www.worldcupchampionships.com/about>. Acesso em: 27 ago.
2021
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Por sua vez, o Estocastico Lento (%D) consiste num indicador de
momentum. Fora desenvolvido por Lane (1950), como forma confirmar
tendéncias. Suas métricas observam que o preco de fechamento tende a fechar
préximo da maxima em uma tendéncia de alta (HH - maxima mais alta emn
periodos) e perto da minima em uma tendéncia de baixa (LL - minima mais baixa
em n periodos. Expressa ainda, o fator de suavizagédo (S), e o numero de
candles a seu calculo (bars). Caso o prego de fechamento, desvie-se da maxima

ou da minima, o momentum esta reduzindo-se.

Algoritmo (Estocastico Lento):

S_
Zj=(§[Close(bars—j) _LL(bars—j)]

Zf;é [HH(bars—j) _LL(bars—j)]

%D, (Bars,n,S) = 100( ) %DE€ [0,100] (8)

Com a configuragao desenvolvida a obra, temos que caso, o Estocastico
Lento (%D ,_; > 70), e ocorra uma reversdo da Média Movel Exponencial Dupla
(14 periodos) para cima, temos um sinal de compra.

Compra:

{[EMAZt_l(Close, 14)- EMA2.(Close,14)] < 0 e [EMA2;_,(Close, 14) ...
..— EMA2,_,(Close,14)] > 0 e [StochD,_,(Bars, 20,3)] > 70 (9)

Todavia, caso, o Estocastico Lento (%D ;_; < 30), e haja a reversao da
Média Movel Exponencial Dupla (9 periodos) para baixo, havera o encerramento
da posigao.

Venda:

{[EMAZt_l(Close, 14) - EMA2,(Close,14)] > Oe [EMA2,_,(Close, 14) (10)
w.— EMA2;_,(Close,14)] < 0e [StochD,_,(Bars,20,3)] < 30

Pela Figura 3, com as setas de coloragao azul representando os pontos
de entrada, e as setas em vermelho, pontos de saida, podemos observar

visualmente a estratégia.
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FIGURA 3 — SINAIS DE COMPRA E VENDA: LARRY WILLIANS

15/11/1995 0:3.787,00 H:3.842,80 L:3.713,70 C:3.797,30 CHG:+0,00% 1 EMAZ(Close, 14.00) 4.044 56

Trmlim

T

StochD{Bars,20,3) 6,

4.3.3 RSI(2) - INDICE DE FORCA RELATIVA

O RSI, ou mesmo indice de Forca Relativa (IFR), consiste num indicador
desenvolvido por Wilder (1978). Seu calculo consiste na proporgao entre
movimentos de altas e baixas, comparativamente aos movimentos de precos
absolutos, com base ao Relative Strength (RS). Esse, € constituido pela raz&o

entre medias dos candles de alta (SMA;(pwp),n)), € 0s candles de baixa
(SMAt(p(down)r n))

Algoritmo (RSI):

RS:(p,n) = 100 [SMA;(Pup) W[ SMAL(P(aown) W], (11)
RSI,(p,n) = 100 - (100)[1 + RS,(p,n)]"L, RSI € [0,100] (12)
Notadamente:

Pup): fechamento do candle para cima;

D(aown): fechamento do candle para baixo.
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O RSI(2), € um setup desenvolvido por Connors (2012), a partir do RSI, e
de uma combinagdo de Médias Méveis Simples (5 e 200). Para o autor, quando
o0 RSI;(p,2) < 10, e os pregos estiverem acimada da média longa, temos um
sinal de compra, com a média curta nos fornecendo o ponto de saida, caso
p > SMA, (p,5). A antitese, uma venda é realizada, caso o RSI,(p,2) > 90, e 0s
precgos estiverem abaixo da média longa, com sua saida, casop < SMA(p,5).

Ademais, em semelhanga ao desenvolvido por Willians (1987), esse setup
promove expressivo numero de sinais falsos, bem como o uso da média curta,
confere melhor adequacgao a operagoes de volatilidade. Assim, buscando mitigar
possiveis sinais falsos, e as caracteristicas de trade supracitadas, realizou-se
uma nova parametrizagao do indicador.

Em sua nova parametrizacéo, fora utilizada a Média Mével Simples (20
periodos), e mantivera-se o RSI;(p, 2). Nesse sentido, iniciar-se-a uma operagao
de compra, quando o pregco de fechamento superar a SMA;(Close, 20), € 0
RSI:(Close,2) < 10.

Compra:
{(Close) - SMA;(Close,20)] > 0e [RSI;(Close,2)] < 10 (13)

Doutra forma, a operagcao devera ser encerrada, caso o preco de
fechamento seja inferior a SMA,(Close, 20), e o RSI;(Close,2) > 90.

Venda:
{[(Close)- SMA.(Close,20)] < 0e [RSI;(Close,2)] > 90 (14)

Observando as setas em azul (compra), e as setas vermelhas (venda) ao

encerramento da operagéao, temos a Figura 4.
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FIGURA 4 — SINAIS DE COMPRA E VENDA: RSI(2)

17/02/2017 0:67.814,00 H:67.819,00 L:67.158,00 C:67.748,00 CHG:-0,10% SMA(Close 20) 65.650,60
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4.4 TESTE PARA OBSERVACOES PAREADAS

O problema de aleatoriedade as estratégias de analise técnica, fora
permeada aos resultados dos autores supracitados. O uso de estratégias que
conseguiram superar o benchmarck, fora uma realidade, porém permeadas por
outputs nao significantes, ou mesmo resultados baseados em data snooping, os
quais ndo puderam rejeitar a Hipdtese Fraca de Eficiéncia de Mercado
(PEREIRA e SERAFINI, 2010).

Nesse sentido, o teste para observacdes pareadas entre duas amostras,
pode ser usado para comparar a significancia de estratégias de analise técnica
por meio de suas médias, pareadas a estratégia buy and hold. Desse modo, o
teste t de Student a conjuntura, busca realizar inferéncias frente a uma possivel
diferenca de meédias ao valor de zero, observando uma amostra antes, e depois
de determinado evento (STEVENSON, 1986). Para tanto, devem ser testadas
duas hipéteses (nula e alternativa).

Hipoteses:

Ho: py—pp = 0 (15)
Hy:pg—pp #0 (16)
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Por sua vez:
HO : Up = 0 (17)
H1 . ‘UD F* O (18)

Caso, nao seja possivel rejeitar a hipotese nula (H,), existem indicios de
que o evento permeado a amostra n&o acrescenta algum ganho. Em antitese,
caso nao se possa rejeitar a hipotese alternativa (H;), poderiam haver
evidéncias de que o mesmo evento, remeteria a um beneficio com seu
acréscimo. Vale ainda destacar, os niveis de significancia (p — valor), os quais
podem fornecer uma percepg¢ao a ganhos significantes, ou ndo consistentes,
advindos de eventos aleatérios ao fluxo de tempo.

A estatistica ao teste, consiste na distribuicao de t de Student, bem como
em (n- 1) graus de liberdade, e ainda, um valor fixo para significancia ().

Nesse sentido temos a seguinte expressao:

Estatistica:

t:@ (19)

Notadamente:

n = tamanho da amostra; D = média das diferencas(D;);

Up = Valores de Hy e H;; S = desvio padrao amostral

Ademais, os testes de média para duas amostras (médias pareadas),
acaba por considerar o erro padrdo das diferengas (S5), demonstrado pelas
manipulagdes algébricas (20). Nesse sentido, podemos simplificar a expressao
(19).
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Definindo:
o .S
" Vn
Temos, substituindo (20) em (19):
_ (D - up)

t
Sp

(20)

(21)
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5 RESULTADOS
5.1 BACKTESTS & RESULTADOS FINANCEIROS

Os resultados financeiros permeados pelos backtests, forneceram-nos
lucros liquidos (Profit) que puderam superar a estratégia buy and hold. Nesse
sentido, o primeiro fator de uma possivel rejeicdo a Hipétese Fraca da Eficiéncia
de Mercado, proposta por Fama (1969), fora alcangada. Entretanto, obter um
resultado financeiro superior ao benchmarck, € uma condicao sine qua non para
consubstanciar a efetividade das estratégias ativas, em comparacéo a estratégia
buy and hold, mas sua confirmacdo deve advir aos testes estatisticos
adequados, como o teste de t Student para médias pareadas, a posteriori. Nesse
ambito, os ganhos financeiros devem ser analisados a efetividade das
estratégias, bem como os possiveis riscos incorridos, e mesmo outros fatores.

Os resultados aos backtests puderam ser reunidos a Tabela 1, com os
indicadores financeiros fornecidos a cada estratégia, e mesmo o comparativo, e
classificagao, para as possiveis técnicas que podem superar a Hipotese Fraca

da Eficiéncia de Mercado.

TABELA 1 — RESULTADOS FINANCEIROS COMPARADOS

Ibovespa
- : : - . Days
Estrategia Profit %Profit Positions %Winners Max Drawdown %Exposure h5l

Position

Cruzamento
: RS 2.314.841,22 2314,84 70 57,14 -R$ 437.553,60 59,84 3964

de Médias
Larry Willians RS 3.167.620,94 3167,62 21 76,19 -RS 387.976,43 51,95 3740
RSI(2) RS 3.956.864,55 3956,86 17 70,59 -R$ 2.741.942,00 71,85 4688
Buy and Hold RS 3.546.299,09 3546,30 1 100,00 -RS$ 1.342.992,00 99,96 6680

O resultado financeiro (Profit), para estratégia RSI(2) fora superior a todas
estratégias, bem como houve a superacdo do benchmark (11,58%). Nesse
sentido, financeiramente, existe a possibilidade em se auferir uma possivel
sobreposi¢cao de uma estratégia ativa de investimento, frente a carteira passiva,
pelo setup: RSI(2). Ademais, a combinacao de todos os indicadores, acabou por
sugerir (ndo considerado, somente, o anseio desse trabalho), a estratégia Larry

Willians com expressiva relevancia.
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Observando os resultados globalmente, vemos que financeiramente, o
setup Larry Willians obteve retornos inferiores ao benchmark (-10,68%), porém
sua exposicao (%Exposure) fora a menor entre todos os valores (51,95%). O
fato de seu posicionamento (Days Position) ser (-44,01%) menor que o buy and
hold, ou a menor exposicdo maxima, conferiu a estratégia, melhor desempenho
em incorrer menor grau de risco. O setup RSI(2), esbogara melhor retorno,
porém seu nivel de exposicao (%Exposure) fora apenas (-28,11 p.p.) menor que
o buy and hold. Nesse sentido, 0 Max Drawdown forneceu-nos a perspectiva em
como maiores exposicdoes ao risco, podem fornecer maiores variagcbes ao
declinio de uma posigéo. O valor do Drawdown ao RSI(2) fora da ordem de (-R$
2.741.942,00), enquanto que a estratégia (Larry Willians), fora da ordem de
somente (-R$ 387.976,43). Nesse sentido, ndo considerado somente o objetivo
de superacéo a HEM, o setup Larry Willians p6de fornecer um melhor resultado
permeado aos indicadores financeiros (conjuntamente).

Ademais, o Cruzamento de Médias Mobveis, fora o indicador que
expressou os menores retornos financeiros (R$ 2.314.841,22). Apesar de
consubstanciar um Drawdown (-R$ 437.553,60) - proximo ao expresso pelo
Larry Willians - e mesmo uma exposi¢ao de %59,80. Empiricamente, o setup nao
pudera superar seus pares, € mesmo o benchmark. Nesse interim, um fator que
pode estar atrelado aos menores retornos para o Cruzamento de Médias,
concerne ao maior numero de operagdes (Positions), firmadas pela estratégia.
O numero de trades ao primeiro setup fora da ordem de 70, porém as estratégias
concorrentes incorreram em torno de 20 operacgdes.

Doravante, os resultados financeiros devem ser confirmados aos testes
estatisticos, como fora delineado outrora, estratégias rentaveis podem nao
incorrer em significancia, com seus retornos sendo provindos a aleatoriedade
(MINARDI, 2004).

5.2 RESULTADOS ESTATISTICOS

Realizando o teste de t Student para observagdes pareadas, foram
obtidos os outputs estatisticos para as trés estratégias analisadas (Tabela 2).
Para cada um dos setups desenvolvidos, foram comparados seus retornos a
estratégia buy and hold (comparagdo em pares), com o teste de médias

parametrizado a um intervalo de significancia: (a« = %5).
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De acordo com as premissas, valores para Estatistica t inferiores a
t critico, permeiam a nao rejeicao da hipoétese nula (H, : up = 0), associadas ao
p-valor superior a 5% (significancia). Em contraposi¢cdo, com a Estatistica f,
superior ao t critico, temos uma nao rejeicdo da hipdtese alternativa

(Hy : up # 0), também associadas a significancia do p-valor.

Observacionalmente, os resultados acabaram por fornecer a
impossibilidade de rejeicdo da hipotese nula, ou que operar estratégias de
analise técnica nao acarretariam em ganho, ou retornos superiores ao
benchmark. Em antitese, fora considerada a possibilidade de rejeigao a hipotese
alternativa, ou que utilizar setups como forma especulativa de investimento,

forneceriam retornos superiores, e ganhos em sua aplicagao.

TABELA 2 — RESULTADOS ESTATISTICOS COMPARADOS

ibovespa
buy and Cruzanje.nto de I:a[’ry RSI(2)
hold Medias Willians

Media 0,000531 0,000336 0,000485 0,000606
Variancia 0,000443 0,000165 0,000173 0,000252

Observagoes 6680 6680 6680 6680

el - 6679 6679 6679
Correlagdo de Pearson - 0,607474 0,627263 0,771122
Estatistica t - 0,950631 0,227754 0,456998
P(T<=t} Uni-caudal - 0,170913* 0,409922% (0,323843*
P(T<=t) Bi-caudal - 0,341820* 0,819844* (0,647687%

t critico Uni-caudal  1,645082
t critico Bi-caudal 1,960319

Valores fornecidos ao nivel de significancia em a =%5, *p > 0,05

Pela Tabela 2, os resultados foram unanimes pela impossibilidade de
rejeitar a hipotese nula para as trés estratégias. A Estatistica t, fora superior ao
t critico Uni-caudal em todos os casos, com o maior valor concernido ao
Cruzamento de Médias, e o menor valor concernido a Larry Willians. Ademais,
todos os setups incorreram em (P(T<=t) Uni-caudal) superior ao nivel de
significancia de 5% («). Nesse ambito, o menor valor para significancia fora
permeado pelo Cruzamento de Médias, e 0 mais expressivo a Larry Willians.
Notadamente, o RSI(2) fora permeado por valores intermediarios aos seus
pares, porém sua correlagdo de Pearson (0,771122) fora a mais proxima do
benchmarck.
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Dessa forma, comparadamente aos resultados estatisticos, tanto pela
estatistica t quanto pelos niveis de significancia, os outputs estatisticos nao
puderem rejeitar o exposto por Fama (1969), ou mesmo a Hipotese Fraca de
Eficiéncia de Mercado. E importante destacar, correlacionados aos resultados
financeiros, os testes estatisticos consubstanciaram maiores médias de retornos
(Média) ao setup RSI(2), mas sua superioridade a essa métrica, € mesmo aos
retornos financeiros, foram providos pelo acaso, como demonstram os

resultados estatisticos.

Esses resultados sao ainda, permeados pelos momentos de
irracionalidade (momentanea) aos investidores, em recepgdo a novas
informagdes. Nessa perspectiva, sdo fornecidas oportunidades ao fluxo de
precos de outrora, com uma persisténcia ndo aproveitada desse movimentos
aos agentes de mercado desprovidos a racionalidade, constituindo uma
assimetria as estratégias de investimentos (DE BONDT ET AL., 1995).
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6 CONCLUSAO"

Os resultados obtidos favorecem a Hipotese Fraca de Eficiéncia de
Mercado, no sentido que as médias aos retornos financeiros das estratégias de
analise técnica, ndo se mostraram estatisticamente diferentes dos retornos de
uma estratégia passiva, ou buy and hold. Enquanto os resultados financeiros
para estratégia RSI(2) superaram a carteira passiva, os testes estatisticos foram
inclusivos a impossibilidade de rejeicdo do exposto por Fama (1969). Desse
modo, estratégias de analise técnica ndo podem ser usadas como métrica para

avaliacao de investimentos.

Apesar de resultados financeiros satisfatorios, os indicadores a estratégia
que superara o Ibovespa (como por exemplo o Drawdown) fora expressivamente
superior (em modulo) a estratégia comprar e segurar, bem como seu periodo de
exposicao fora bastante acentuado. Entretanto, os resultados estatisticos
(médias pareadas) corroboraram a perspectiva de estes retornos serem providos
de eventos ao acaso, nao possuindo significancia a hipotese de que estratégias

de analise técnica poderiam acarretar em beneficio real.

Os resultados a configuragéo de setups pela perspectiva das limitagdes e
acertos dos autores de outrora, forneceu perspectivas interessantes a testagem
de estratégias que podem superar o Ibovespa. A observagao aos resultados de
Fama e French (1992) para configuracao das estratégias de investimento, fora

um aspecto importante a obtengdo dos retornos financeiros superiores ao

Ibovespa.

O exposto concernira ao objetivo de testar a Hipétese Fraca da Eficiéncia
de Mercado, ou mesmo o delineado por Fama (1969). Nesse contexto, foram
utilizadas somente estratégias de analise técnica, permeadas pelas premissas
supracitadas. Os resultados acabaram por se aproximar as perspectivas de
Minardi (2004), e Pereira e Serafini (2010), com resultados financeiros que
puderam superar o benchmarck, porém rejeitados pelos testes estatisticos para

14 Os objetos académicos expressos nessa obra, ndo consistem em recomendagdo de
investimento. Consistem num trabalho académico com perspectivas de promogdo, e
desenvolvimento de uma andlise cientifica.
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observagdo a efetividade de estratégias de investimentos (desprovidas ao
acaso).

Nesse interim, o destaque que pode ser feito, remete a estratégia Larry
Willians. Apesar de seus resultados nao superarem o Ibovespa (-10,68%),
concerniram a valores com proximidade ao benchmark, porém seu periodo de

exposicédo ao mercado, fora reduzidamente menor (-44,01%).

Dentre as limitagdes concernidas ao estudo, o uso de estratégias de
analise técnica, permeadas a um unico ativo, fora um dos maiores entraves.
Como fora buscado um comparativo que excluisse ao maximo fatores externos,
com vias a superagao do exposto por Fama (1969), ndo foram operados outros
ativos, ou mesmo de diferentes classes, com exclusividade ao Ibovespa. Caso
o comparativo permeado por estratégias de analise técnica para operagao do
Ibovespa, por meio da estratégia Larry Willians, fosse associado a produtos de
renda fixa, ou moedas estrangeiras, o capital ndo operado a inexisténcia de
sinais, poderia corroborar em ganhos financeiros superiores ao permeado pela

estratégia’®.

Estudos futuros podem permear uma combinacao de ativos, ou mesmo
uma combinagdo de estratégias que realizem avaliagdes aos indicadores
financeiros e estatisticos recorrentemente, permeando variagdes a escolha de

estratégias de analise técnica, com as evolugdes ao mercado.

Por fim, mesmo corroborando em ganhos financeiros, os resultados
estatisticos ndo puderam rejeitar a Hipotese Fraca da Eficiéncia de Mercado. Os
retornos superiores ao |bovespa, foram providos ao acaso, consubstanciados
pela perspectiva behaviorista. Nesse sentido, o comportamento ao mercado
permeado por momentos de irracionalidade, poderia ser uma possivel

denotagdo aos ganhos financeiros superiores.

5 Uma perspectiva interessante é fornecida ao apéndice dessa obra, com a constituicdo de
graficos pela observagcdo aos ganhos, ou perdas, concernidos as estratégias (equity), e os
momentos de resguardo ao capital obtido (cash).
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FIGURA 5 — CURVA DE OPERAGAO: CRUZAMENTO DE MEDIAS MOVEIS
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FIGURA 6 — CURVA DE OPERAGCAO: LARRY WILLIAMS
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FIGURA 7 — CURVA DE OPERACAO: RSI(2)
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