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RESUMO

Diante do inédito momento vivido pela economia brasileira e, especialmente,
pela bolsa de valores nacional, principalmente apds a obtencdo do grau de investimento
pelo Brasil, este trabalho aborda um tema que ganhou um enorme espacgo na midia atual
que € a analise técnica. A partir de uma amostra de 37 acgdes listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo no periodo compreendido entre janeiro de 1999 e agosto de 2009,
este trabalho examina se a analise técnica agrega valor 'as decisdes de investimentos.
Através da elaboragdo de intervalos de confianca, construidos através da técnica de
Bootstrap de inferéncia amostral, e consistentes com a hipotese nula de eficiéncia de
mercado na sua forma fraca, foram testados 4 sistemas técnicos de trading. Mais
especificamente, obteve-se os resultados de cada sistema aplicado as series originais dos
ativos. Entdo, comparou-se esses resultados com a média dos resultados obtidos quando
0s mesmos sistemas foram aplicados a 1000 séries simuladas, segundo um random
walk, de cada ativo. Caso os mercados sejam eficientes em sua forma fraca, ndo haveria
nenhuma razdo para se encontrar estratégias com retornos positivos, baseando-se apenas
nos valores historicos dos ativos. Ou seja, ndo haveria razdo para os resultados das
séries originais serem maiores que os das séries simuladas. Os resultados empiricos
encontrados sugeriram que os sistemas testados ndo foram capazes de antecipar o futuro
utilizando-se apenas de dados passados. Porém, alguns deles geraram retornos
expressivos e s6 foram superados pelas séries simuladas em aproximadamente 25% da

amostra, indicando que a andlise técnica tem sim seu valor.

Palavras-chave: andlise técnica, analise grafica, sistemas técnicos de trading, padrbes
gréficos, indicadores técnicos, mercado de acOes, osciladores, indicadores de momento,
médias moveis, bootstrap, random walk, stop loss, break even, profit target, candle,

trigger.



ABSTRACT

Faced with unprecedented time lived by Brazilian's economy and, especially,
the national stock exchange, mainly after obtaining the investment grade for Brazil, this
paper addresses a theme that has deserved a huge space in the mainstream media that is
technical analysis. From a sample of 37 stocks listed on the Stock Exchange of Sao
Paulo in the period between January 1999 and August 2009, this paper examines if the
technical analysis may or may not add value to investment decisions. Through the
development of confidence intervals, constructed using the technique of Bootstrap
sample inference, and consistent with the null hypothesis of market efficiency in its
weak form, we tested 4 technical systems of trading. More specifically, we obtained the
results of each system applied to the original series of the assets. Then we compared
these results with the average of the results obtained when the same systems were
applied to 1000 simulated series, according to a random walk, of each asset. If markets
are efficient in its weak form, there would be no reason to find strategies with positive
returns based only on historical values of assets. That is, there would be no reason for
the results of the original series to be larger than those of the simulated series. The
empirical results found here suggested that the systems tested were unable to anticipate
the future using only past data. However, some of them have generated significant
returns and were surpassed only by the series simulated in approximately 25% of the

sample, indicating that technical analysis does have value.

Keywords: technical analysis, charting, technical systems of trading, chart patterns,
technical indicators, stock market, oscillators, indicators of time, moving average,

bootstrap, random walk, stop loss, break even, profit target, candle, trigger.
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1. INTRODUCAO

Investir na bolsa de valores era uma préatica utilizada por poucos aventureiros ou
alguns profissionais da area financeira ha menos de uma década atras. A partir de
meados do ano 2000, mas certamente a partir de 2008, com o investment grade ou grau
de investimento, ou seja, a elevacdo da nota contra risco de default do pais — quanto
maior a nota, menor o risco de ndo cumprimento da divida — milhares de pessoas,
familiarizadas ou ndo, passaram a investir na bolsa. Esse movimento pode ser explicado
pela esperanca dos investidores em obter retornos muito acima daqueles prometidos por
outros tipos de aplicacdes até entdo mais convencionais e de menor risco, como a
poupanca, titulos do governo ou mesmo fundos atrelados a taxa SELIC ou CDI ou
mesmo os CDBs de bancos de primeira linha.

Maximizar lucros e reduzir a probabilidade de perdas é o objetivo de qualquer
investidor racional. Ao decidir investir em bolsa, o investidor pode optar entre duas
escolas: a fundamentalista ou a técnica. Simplificadamente, a primeira estuda fatores
macro e micro econémicos que afetam a demanda e, conseqlientemente, 0 preco dos
ativos. Ja a escola técnica, também conhecida como escola grafista, baseia-se no estudo
do comportamento histérico dos pregos e volumes dos ativos negociados. Assim sendo,
sua premissa bésica é que o passado influencia o futuro, ou seja, existe um fator
psicolégico que predomina entre os participantes do mercado que faz com que certos
padrdes passados se repitam. Conforme Cavalcante e Misumi (1998) o comportamento
do mercado e a avaliacdo da participacdo de massas de investidores sdo traduzidos nos
graficos de forma a induzir a formacéo dos precos.

Com a popularizacdo da bolsa de valores, a analise técnica vem ganhando cada
vez mais espaco tanto na midia como no meio académico e também profissional.
Inicialmente, muito criticada por académicos e profissionais do meio financeiro,
principalmente ap6s a publicacdo de Fama e Blume (1966) que concluiram que
nenhuma estratégia baseada em analise técnica supera o buy and hold ou comprar e
segurar, hoje em dia vem despertando o interesse de milhares de investidores. Sejam

corretoras, instituicdes académicas ou mesmo profissionais autbnomos, cada vez mais

! Conforme definido por Castro no trabalho “Visualizando Projetos Regionais de Integragdo: Rumo ao
investment grade: “condicdo de baixo risco de crédito que denota adequadas garantias e reduzida
vulnerabilidade a fatores de perturbacio externos a uma emissdo ou a um conjunto de obrigacdes de
emissor”.
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estdo sendo oferecidos cursos que prometem ensinar leigos a utilizarem a anélise técnica
para obterem retornos acima da média do IBOVESPA na bolsa de valores.

A analise técnica sera o objeto de estudo deste trabalho.

A escola técnica pode ser subdividida em dois seguimentos: analise gréafica e
sistemas técnicos de negociacdo. A primeira consiste meramente em observar padrdes
da série historica de um determinado ativo. Simplificando, pode-se dizer que o0s
grafistas preocupam-se em observar padrées ou figuras nos graficos de um ativo e
tomam decisdes de compra e venda tendo como premissa que esses padrfes passados
irdo se repetir no futuro. Por exemplo, os praticantes do mercado que “operam figuras”,
dentre elas podemos citar ilha de reversdo, topo duplo ou “M”, fundo duplo ou “W”,
ombro cabeca ombro ou OCO, ombro cabega ombro invertido ou OCOI, tridngulos,
bandeiras e flamulas, dentre outras, utilizam-se da escola técnica grafista para operar.
Em resumo, os grafistas compram e vendem tendo como base 0 rompimento ou
acumulacdo de precos dentro de linhas tracadas levando-se em conta os precos de
abertura, fechamento, méximo e minimo dos ativos.

Os sistemas técnicos de negociacdo, também conhecidos como technical trading
systems, sdo mais complexos, pois ndo se limitam a observar apenas padrdes histdricos
ou figuras formadas por linhas tragadas nos gréaficos, mas também outras informacgdes
sobre as séries histdricas dos ativos como volumes de negdcio, precos maximos e
minimos locais e globais, precos de abertura, fechamento e médias dentre outras
estatisticas. Além disso, combinam essas informacdes de forma a gerar indicadores que
podem ser de tendéncia, osciladores, de volume ou de volatilidade. Dentre o0s
indicadores de tendéncia também conhecidos como rastreadores, 0s mais conhecidos
sdo: médias moveis, médias moveis de convergéncia e divergéncia ou MACD e
combinacg6es entre eles. Como osciladores ou indicadores de momento, temos o indice
de forca relativa ou IFR, estocastico lento e rapido, dentre outros. No campo dos
indicadores de volume o mais conhecido € o on balance volume ou OBV enquanto que
banda de bollinger é o indicador de volatilidade mais utilizado. Existem indmeros
outros indicadores e combinac¢des dos mesmos e uma ampla literatura a respeito, porém,
limitaremos a citar os mais conhecidos e utilizados ja que ndo é o interesse desse
trabalho aprofundar nesse assunto.

Este trabalho foca nos sistemas técnicos de negociacdo 0s quais passaram a ser
muito utilizados, principalmente com o aumento da liquidez no mercado e o

aprimoramento da tecnologia computacional.
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Até hoje, poucos trabalhos sobre esse tema foram desenvolvidos no Brasil.
Dentre os mais recentes, Saffi (2003) coletando pregos diarios de fechamento no
periodo entre 04/06/1992 e 08/01/2002 testou a validade da hipotese de eficiéncia dos
mercados no mercado futuro do indice Bovespa ou IBOVESPA, através de estratégias
de analise técnica. Através de testes de habilidade preditiva propostos por White (2000)
e Hansen (2001) concluiu que nenhuma das 14.630 estratégias testadas foi capaz de
gerar retornos estatisticamente significativos quando se levou em conta os efeitos de
data-snooping. J& Minardi (2004) verificou se séries historicas de precos de acdes no
mercado brasileiro tém algum poder de prever retornos futuros o que ndo estaria
conforme o previsto pela hipdtese de eficiéncia do mercado. Em seu artigo foram
coletados pregos de fechamento mensais de 649 agdes entre setembro de 1994 e agosto
de 2000. Concluiu-se que as séries de precos passados contém algum poder de previséo.
No entanto, Sachetim (2006) ao investigar a capacidade da escola de analise técnica em
proporcionar rendimentos superiores a estratégia de comprar e segurar ou buy and hold,
através de indicadores de analise técnica otimizados, concluiu que o uso de nenhum dos
indicadores estudados foi capaz de superar a estratégia “buy and hold ”. Por outro lado,
Boainain (2007), replicando o trabalho de Osler e Chang (1995), ao testar a
lucratividade de estratégias de investimentos baseadas na identificacdo do padrdo
grafico de Analise Técnica Ombro-Cabega-Ombro ou OCO, mostrou que é possivel
criar estratégias condicionais a realizacdo dos padrdes OCO com retornos positivos.
Analisando 47 acdes no periodo de janeiro de 1994 a agosto de 2006, demonstrou que o
OCO consegue capturar nas séries historicas de precos de agdes sinais a respeito da
movimentacdo futura de precos o que contraria a hipotese de eficiéncia do mercado.
Chicaroli e Valls Pereira (2008) estudaram a existéncia de previsibilidade no mercado
brasileiro de acGes, analisando séries sintéticas dos ativos e encontraram forte evidéncia
de previsibilidade nos modelos estudados. Baptista e Valls Pereira (2008) verificaram a
robustez do contetdo preditivo de regras de Andlise Técnica, usando informacdes
intradiarias do mercado futuro do IBOVESPA, e obtiveram resultado positivo e
estatisticamente significante. Enfim, Ferrreira e Lucinda (2008) realizaram um trabalho
parecido ao de Saffi (2003), mas aplicado ao mercado brasileiro de cambio, e
concluiram que esse mercado esta de acordo com a hipdtese de mercado eficiente.

Nos mercados mais desenvolvidos, uma gama muito ampla de trabalhos sobre o
tema ja foi publicada. Dentre eles, dada a proximidade dos objetivos com esse estudo,

destacamos Sullivan e All (1997) que apresentaram meios de calcular um teste de
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desempenho compreensivo dentre todas as regras de trading. Em seu artigo, os autores
utilizaram a metodologia do bootstrap e o Teste de Realidade de White para avaliar
técnicas simples de trading verificando o viés do data-snooping e ajustando totalmente
seu efeito no contexto do universo completo em que as técnicas de trading foram
criadas. Contudo, os autores ndo encontraram evidéncias que a melhor técnica de
trading tem desempenho superior ao buy and hold, quando contabilizado os efeitos de
data-snooping. Observando a falta de métodos suficientemente simples capazes de
acessar os perigos potenciais de data-snooping, White (2000) procurou desenvolver um
procedimento, o qual ficou denominado “Teste de Realidade”, simples e direto para
testar a hipotese nula que o melhor modelo encontrado em uma busca de especificacéo
n&o tem superioridade preditiva sobre um dado modelo benchmark, permitindo levar em
conta os efeitos de data-snooping.

A luz desses trabalhos, observamos que o tema sobre a escola técnica é bastante
amplo e possibilita uma série de estudos com regras, técnicas diferentes e em diversos
mercados, mas com o objetivo comum de verificar a validade da hipotese de mercado
eficiente sugerida pela literatura que sera discutida a seguir.

O objetivo desse trabalho € verificar se as séries historicas dos ativos possuem
algum poder preditivo o que invalidaria a hipdtese de mercado eficiente. Nesse
contexto, nossa hipotese nula é a de que a teoria de mercado eficiente sugerida pela
literatura € valida.

A contribuicdo para a literatura trazida aqui é que, diferentemente dos demais
trabalhos ja realizados em que ambos os pontos de entrada e saida, ou seja, compra e
venda de um ativo qualquer, se da atraves de um indicador (por exemplo, o cruzamento
de médias moveis) ou um padrdo de comportamento como figuras, nesse trabalho, a
partir do ponto de entrada ou trigger o ponto de saida, seja com ganho ou prejuizo, ja é
previamente determinado. Ou seja, trabalharemos sempre com prego alvo de ganho
também conhecido como profit target (PT) ou preco limite de perda também conhecido
como stop loss (SL). Dessa forma, ao entrar em uma operacéao a saida ndo dependera de
qualquer indicador ou padrdo de reversdo, mas unicamente da oscilacdo dos precos.
Outra novidade é que os sistemas que estudaremos trabalham com a movimentagdo
desses objetivos ou trailling stop (TS) conforme os precos se movimentam. Além disso,
trés dos quatro sistemas que testaremos ndo se limitam a um anico indicador ou padréo
grafico, o que ocorre na maioria dos estudos ja realizados. Ou seja, avaliaremos

sistemas mais complexos, onde a compra e/ou venda se da ndo apenas devido a um
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padrdo grafico, mas também necessita ser confirmada por um ou mais indicadores e vice
versa. Outro ponto a ressaltar é que todos os sistemas utilizam pardmetros Unicos,
independentemente do ativo, periodo de tempo ou mercado. Assim, ndo pretendemos
otimizar parametros num periodo passado da série de um ativo e replicd-los num
periodo a frente verificando a consisténcia dos retornos gerados em cada periodo, mas
verificar se os sistemas que testaremos séo capazes de identificar boas oportunidades de
investimento, consistentemente, ao longo do tempo, utilizando 0os mesmos parametros
em qualquer periodo e para qualquer ativo. Para isso, iremos comparar o retorno gerado
pelos sistemas quando aplicados sobre as séries originais de cada ativo com a média do
retorno gerado, com 95% de confian¢a, quando aplicados sobre as séries simuladas de
cada ativo.

A base amostral para a realizacdo dos testes consistira nos precos de fechamento,
abertura, maxima, minima e volume, bem como em cada um dos parametros que
compde cada um dos indicadores que utilizaremos nos sistemas. Foram coletados dados
diérios de 36 ativos que estdo dentre os mais liquidos listados na Bolsa de Valores de
Sédo Paulo, abrangendo o periodo de janeiro de 1999 a marc¢o de 2009, totalizando 2.641
dias Uteis em cada série. Além desses 36 ativos, testou-se também o resultado dos
sistemas na série do indice Bovespa ou IBOVESPA.

Um grande desafio nos estudos sobre modelos de analise técnica consiste em
verificar se os resultados obtidos sdo consistentes ou meramente fruto do acaso. Esse é 0
chamado problema de data snooping o qual trataremos com mais detalhe na seqliéncia
desse trabalho. A partir de 1992, com o trabalho de Brock, Lakonishock e LeBaron, o
bootstrap, que como veremos mais a frente no capitulo sobre os modelos testados é uma
técnica que permite controlar o efeito de data snooping, foi aplicado na anélise técnica,
permitindo a realizacdo de testes estatisticos mais robustos.

Mas somente em 2000, com o trabalho de White sobre o teste de realidade, foi
possivel quantificar o impacto do data snooping nos testes de modelos sobre analise
técnica, permitindo maior confianga sobre os resultados encontrados.

Para inferir se o0s retornos dos modelos testados neste trabalho s&o
estatisticamente significantes, utilizaremos o bootstrap, tratando-se da técnica mais
apropriada desenvolvida até o momento para controlar o efeito de data snooping e

permitindo a realizacao de testes estatisticos mais robustos.

14



Os resultados encontrados sugerem que a analise técnica possui algum valor de
predicdo, porém, dentro de um intervalo de 95% de confianca, ndo foi possivel rejeitar a
hipotese nula de que a HEM em sua forma fraca é valida.

Apdbs essa introducdo, sera apresentado um comentario sobre alguns assuntos
que sao relevantes para o melhor entendimento desse trabalho, dentre eles a definicdo de
eficiéncia de mercado em sua forma fraca, média e forte e o data-snooping. Em seguida,
no capitulo 2 abordaremos com maior detalhe alguns trabalhos ja realizados sobre
analise técnica tanto no Brasil como também no exterior. No capitulo 3, sera detalhada a
base de dados utilizada para testar os sistemas. Entdo, no capitulo 4 detalharemos os
quatro sistemas que seréo estudados bem como a metodologia utilizada para verificar a
sua robustez. O capitulo 5 sera destinado aos resultados encontrados nos testes de cada
um dos sistemas. Finalmente, no capitulo 6 concluiremos esse trabalho, faremos
algumas criticas e daremos algumas sugestdes para futuras pesquisas relacionadas ao

tema aqui discutido.

1.1 Eficiéncia de mercado

A discussdo sobre eficiéncia de mercado ha algum tempo vem gerando
controvérsias entre profissionais de finangas, economistas e académicos.
Simplificadamente, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (HEM) afirma que os precos
refletem todas as informacdes relevantes disponiveis sobre um determinado ativo,
adequadamente, em um determinado momento (Fama, 1969). Ou seja, conforme
Minard (2004) o prego de mercado de um ativo é a melhor estimativa de seu valor
intrinseco.

Observe que o preco de mercado € a melhor estimativa, logo, ndo necessita ser
idéntico ao seu valor intrinseco. Para que um mercado seja eficiente basta que a
diferenca entre o preco de mercado e o valor intrinseco do ativo seja imprevisivel.
Tendo isso como verdade, nenhuma técnica, sistema ou estratégia de investimento seria
capaz de encontrar ativos sub ou super estimados. Assim, deve ser impossivel,
examinando as caracteristicas dos investimentos num dado momento, discriminar entre
opcodes lucrativas e ndo lucrativas no futuro, lucrativas no sentido de se obter retornos
maiores do que normalmente se esperaria, dado o risco.

Conforme Haugen (2001) existem trés verstes da HEM: forte, semiforte e fraca.

A diferenca esta nas premissas sobre o tipo de informacgéo disponivel ao investidor. A
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forma forte da HEM € o caso extremo, ja que afirma que os precos dos ativos refletem
todas as informacGes sejam passadas, publicas e privadas ou confidenciais sobre ele.

Ja a forma semiforte da HEM considera que o valor de mercado de um ativo
incorpora todas as informacdes publicas disponiveis que sdo relevantes ao mesmo.
Podemos citar nessa categoria as informacdes extraidas das demonstracdes financeiras
sobre o ativo e seus concorrentes ou pares. Sdo as chamadas informacoes
fundamentalistas. Assim, se a HEM em sua forma semiforte é valida, logo nenhum tipo
de andlise baseada em informacdes publicas permitira identificar ativos sub ou super
avaliados, ja que diversos analistas ja incorporam essas informacdes em seus modelos e
0 preco do ativo ja se estabilizou no mercado.

Finalmente, em sua forma fraca, a HEM afirma que os precos das acOes
incorporam todas as informac@es possiveis observando o passado. Nesse contexto, caso
o0 passado pudesse explicar o futuro, os agentes do mercado logo aprenderiam a utilizar
esses sinais que logo perderiam o valor, pois todos fariam 0 mesmo e 0S precos se
ajustariam de forma a incorpora-los. Conseqgiientemente, a HEM em sua forma fraca
sugere que os precos dos ativos possuem um comportamento aleatério ou random walk
e a correlacdo entre precos passados, correntes e futuros é nula.

E a forma fraca da HEM que nos interessa nesse trabalho, ja que possui
importantes implicagdes para a anélise técnica. Conforme descrevemos anteriormente, 0
analista técnico procura, atraves de padrdes historicos, identificar oportunidades de
compra ou venda. Independentemente da razdo fundamentalista que possa influenciar os
precos dos ativos, os grafistas acreditam que se a velocidade com que 0s precos se
ajustem as informacdes for razoavelmente baixa, eles serdo capazes de identificar as
tendéncias dos ajustes e saberdo explora-las de forma a obterem retornos positivos. E
exatamente esse ajuste lento que é necessario para que a analise técnica possa agregar
valor aos seus adeptos, 0 que contraria a HEM que, por sua vez, considera que 0S pregos
se ajustam instantaneamente as novas informagdes. Para Fama (1970) a HEM na forma
fraca é valida se for impossivel obter retornos anormais para qualquer ativo do mercado
somente utilizando informag6es sobre o seu passado. Nesse contexto, testar a hipdtese
nula de que a HEM em sua forma fraca é valida, € o0 mesmo que validar se a anélise
técnica agrega ou ndo valor aos seus usuarios. Eis aqui 0 objeto de estudo dessa

dissertacdo.
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1.2 Data Snooping

Também conhecido por data mining o data snooping, conforme Ferrreira e
Lucinda (2008), ocorre quando um conjunto de dados é utilizado mais de uma vez para
fins de inferéncia ou selecdo de modelos. Quando um modelo de previsédo de retornos é
aplicado a uma série temporal e um bom resultado é obtido, ha sempre o risco desse
resultado satisfatorio ser fruto do acaso e ndo pelo bom potencial de previsibilidade do
modelo em questé&o.

Mesmo quando aparentemente um modelo ndo demonstra uma boa relacéo de
previsibilidade, se os dados da série sdo avaliados bem a fundo, possivelmente sempre
haverd um modelo de previsdo que parecerd bom, mas que de fato ndo é. Assim, o
problema de data snooping € muito comum nos modelos de previsao em analise técnica.

De fato, esse problema é praticamente inevitavel na analise de séries temporais,
onde, tipicamente, um modelo é testado através de uma (nica série passada de um
determinado ativo. Ou seja, ndo € possivel avaliar se o resultado do modelo seria
satisfatorio caso essa série tivesse outro comportamento ou trajetoria.

Para evitar o data snooping, utilizaremos uma técnica, proposta por Efron
(1979), denominada bootstrap. Trataremos esse assunto no capitulo destinado aos
nossos modelos, mas como veremos, essa é a técnica mais poderosa, até 0 momento,
para controlar o efeito de data snooping.

Outros pesquisadores como Irwin e Uhrig (1984) e Sweeney (1986) propuseram
outra metodologia. Separaram a série historica do ativo em dois periodos, um para a
escolha dos parametros ou otimizacao e outro para validar os resultados. Mas dado que
utilizam-se das séries historicas dos ativos para otimizar os parametros das regras, essa
técnica reduz a possibilidade de uma regra de analise técnica possuir bons resultados

consistentemente.

2. REVISAO DA LITERATURA

Apesar de grande parte dos académicos serem sépticos a respeito da analise
técnica, existe uma vasta literatura sobre a mesma. Park e Irwin (2005) levantaram
diversos estudos sobre a estratégia técnica de trading. Foi observado que desde

Donchian (1960), inumeros estudos empiricos testaram a lucratividade das regras
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técnicas de trading em diversos mercados, com o propésito de encobrir regras lucrativas
de trading, testar a eficiéncia do mercado, ou ambos. Somente a partir da segunda
metade dos anos 80 os estudos sobre andlise técnica se modernizaram e comegaram a
abranger um maior nimero de sistemas de trading, custos de transacfes, otimizacdo de
parametros e testes estatisticos mais sofisticados.

Se mergulharmos a fundo na literatura da analise técnica, encontraremos estudos
mais antigos focados na investigacdo do comportamento e experiéncia dos participantes
do mercado e na documentacdo de seus pontos de vista sobre o funcionamento do
mercado, a exemplo de Stewart (1949), Smidt (1965), Oberlechner (2001) entre muitos
outros. Porém, neste capitulo enfatizaremos os estudos empiricos que tém uma relagdo
mais proxima e serviram de base tedrica para este trabalho.

Fama e Blume (1966) estudaram a regra de filtro, motivados pelo medo de que a
dependéncia na mudanca de precos € de tamanha complicacdo, que ferramentas padrdes
de estatistica, a exemplo de correlacdo serial, devem prover medidas enganosas do grau
de dependéncia dos dados. Porém, os autores descobriram que para sua base de dados, a
mais alta correspondéncia entre os resultados do filtro e testes de correlacdo serial
indicaram que se de fato a correlacdo serial falhar, ao encobrir algumas dependéncias
nas mudancas, esta mesma dependéncia também permanecera encoberta no exame
minucioso dos testes do filtro.

Jensen e Benington (1970) replicaram duas regras de Levy em 29 amostras
independentes de 200 acBes, cada uma sobre intervalos de tempo sucessivos de 5 anos
no periodo compreendido entre 1931 e 1965. Os autores ndo confirmaram os resultados
de Levy. Apbs considerar os custos de transacdo, as duas regras de trading tiveram
desempenho -0.31% e -2.36% inferior a simples politica de “buy-and-hold”. Ainda, uma
vez que as regras de “trading” sdo em média mais arriscadas que “buy-and-hold”, a
simples comparacéo dos retornos € viesada em favor das regras de “trading”.

Efron (1979) explicou o jackknife em termos de um modelo mais primitivo
chamado bootstrap. O autor mostrou que o bootstrap estima corretamente a variancia da
mediana da amostra, um caso conhecido onde o jackknife é falho. Verificou-se também
que o bootstrap é bom para estimar taxas de erro em um problema de discriminagdo
linear. Porém, tem baixo desempenho na “cross-validation”, outro modelo ndo
paramétrico. Foi mostrado que o jackknife pode ser considerado um método de

expansdo linear para aproximar o bootstrap.
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Treynor e Ferguson (1985) usando um modelo simples de propagacdo de
informacdo, mostraram que precos passados, quando combinados com outras
informagdes valiosas, podem de fato ajudar a atingir um retorno ndo usual. No entanto,
0s autores verificaram que sdo essas outras informacdes que criam tal oportunidade. Os
precos passados servem apenas para permitir sua exploracéo eficiente.

Usando um teste simples baseado em volatilidade para uma amostra abrangendo
0 periodo de 1962 a 1985, Lo e Mackinlay (1987) testaram a hipGtese de passeio
aleatdrio para retornos semanais do mercado de agdes, comparando estimadores de
variancia. Foi rejeitada a hipdtese de passeio aleatorio para essa base de dados semanal.

Brown e Jennings (1989) estenderam o modelo dos ruidos das expectativas
racionais de Diamond e Verrecchia (1981) e Hellwig (1982) para dois periodos.
Mostrou-se que a analise técnica tem valor em toda economia cujos investidores séo
miopes. Da analise numérica da economia dos investidores racionais, encontrou-se que
0 preco no segundo periodo é denominado como uma fonte informativa por uma média
ponderada dos precos do primeiro e segundo periodos. Os investidores usam o preco
historico para determinar a demanda do segundo periodo, porque o preco corrente nao
revela toda informacédo disponivel publicamente, significando que eles usam a anélise
técnica para seu beneficio.

Neftci (