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Trabalho Relacionado 
(Acrescentos e Modificações desde a ultima versão marcados a cinzento)
1 -  Introdução

A computação evolutiva tem vindo a ser cada vez mais utilizada para resolver problemas em que os métodos tradicionais de computação não são capazes (por limitações de processamento/armazenamento), ou as soluções encontradas por esses métodos ficam muito atrás das decisões tomadas por humanos.

Isto deve-se ao facto, de em diversas áreas do conhecimento, os seres humanos terem uma performance muito superior à que qualquer máquina pode atingir hoje em dia.

Estas áreas são mais vastas do que à primeira vista se possa pensar, o ser humano não só tem uma capacidade superior às máquinas em áreas que à muito são reconhecidas como por exemplo: raciocínio lógico, criatividade, aprendizagem. Mas também noutras áreas que à partida se poderia considerar mais aptas para as máquinas, como a visão, reconhecimento de padrões, abstracção, construção e manipulação de modelos, inferência, adaptação ao meio envolvente, entre outros.
Deste modo pretende-se estudar diversas técnicas ligadas à computação evolutiva que possibilitem a um investidor a obter rentabilidades acima dá média nos Mercados de Capitais, mais concretamente na transacção de acções de empresas nas diversas Bolsas Mundiais. Este sistema deverá apenas analisar uma ou mais acções e emitir uma previsão sobre se o investidor deve comprar ou vender cada acção, e uma avaliação da “certeza” dessa previsão (por exemplo através de uma percentagem). Deste modo estão excluídas muitas outras decisões a ter em conta quando se investe no mercado de capitais, como estratégias de gestão de capital (“money management”), estratégias de diversificação e controlo de risco, e composição e actualização da carteira de acções (“portfolio management”).

2 – Soluções Existentes

Existem essencialmente dois grandes tipos de estratégia para investir na Bolsa: Análise Fundamental (“Fundamental Analysis”) e Análise Técnica (“Technical Analysis”).

A A.F.(Análise Fundamental) defende que as decisões em Bolsa devem ter em conta o estado financeiro da empresa (entre outros factores, como o tipo de gestão), a sua área de negócio, concorrentes, vantagens competitivas, etc. Deste modo pretende-se prever o comportamento da acção, tendo em conta as expectativas futuras de crescimento/rentabilidade da empresa.

Tabela 1 – Indicadores de A.F.

	Indicador
	Modo de Calculo
	Comentário

	PER -Price Earning Ratio
	Lucros Actuais /

Valor da Empresa
	N.º de anos até investidor recuperar o seu investimento na empresa.
Quanto menor o PER, melhor.

	DY – Dividend Yeld (%)
	Dividendo Distribuído /
Valor da Acção
	Percentagem do valor da empresa que é pago anualmente em dividendos.
Quanto maior o DY, melhor.

	PBV – Price Book Value
	Activo – Passivo

	Valor contabilístico da Empresa.
Quanto maior o PBV (em comparação com a capitalização da empresa na bolsa), melhor.


Por outro lado, a A.T. (Análise Técnica) afirma que para prever o preço futuro de um determinado activo, apenas é necessário ter acesso aos dados passados desse activo (na maior parte dos casos: cotação e volume). E que esses dois factores são o elemento mais importante na evolução do preço de um activo. Deste modo a Analise Técnica propõe diversas estratégias de investimento baseado somente nestes dois dados: Cotação e Volume. Essas estratégias de investimento podem ser criadas com base em indicadores que extraem informação desses dados. Exemplos de Indicadores: RSI (Relative Strength Index, Médias Moveis Simples ou Exponenciais, ROC (Rate of Change), Bandas de Bollinger, etc.. Existem também outras estratégias abrangidas pela A.T., como por exemplo: Correlações entre diversos activos, tendências cíclicas, ou até padrões gráficos.

Tabela 2 – Indicadores de A.T.
	Indicador
	Método de Calculo
	Estratégia

	Média Móvel X Dias
	Média da Cotação nos últimos X Dias
	Comprar quando a M.M. é ascendente, ou cruza a linha de preços para baixo.
Vender quando a M.M. é descendente ou cruza a linha de preços para cima.

	RSI Y Dias

Relative Strength Index
	Média das valorizações e desvalorizações nos últimos Y Dias.
	Vender quando RSI deixa a zona dos 70.
Comprar quando RSI deixa a zona dos 30.

(Indicador Contrário).


Entre estes dois tipos de estratégia, optou-se por escolher principalmente a Analise Técnica (embora também possa ser usada alguns aspectos da A.F.) para desenvolver o trabalho. Por diversos motivos:

· Dados apenas quantitativos. Na Análise Fundamental é necessário avaliar a concorrência de um sector, vantagens competitivas, tipo de gestão, etc.. Esta avaliação depende de quem a realiza, e por isso é subjectiva.
· Dados mais fiáveis. (Os dados das cotações podem ser confirmados de várias fontes, enquanto que os resultados das empresas são muitas vezes “maquilhados” contabilisticamente, por exemplo para diminuir a carga fiscal ou “agradar” aos accionistas, entre outros).

· Avaliação dos Resultados. A A.F. de uma empresa é uma análise de longo prazo, os períodos recomendados de investimento usando esta técnica variam de 5 a 10, 20 anos. Já na A.T. os períodos são mais curtos, podem ir de dias a meses, e portanto é mais fácil avaliar e comparar os resultados da A.T..

Para além destas duas estratégias há ainda que ter em conta a Hipótese da Eficiência dos Mercados [
] , teoria ainda defendida pela maioria dos economistas. Que defende que os Mercados de Capitais são “eficientes na troca de informação”, e que portanto não é possível ter rentabilidades superiores às do mercado de forma consistente. Isto é, qualquer estratégia tomada vai ter rentabilidades semelhantes à da estratégia Buy and Hold (Esta estratégia consiste em comprar a acção no inicio do período em analise, e manter-se sempre com a acção. Esta estratégia parte do principio que é muito difícil adivinhar as mudanças de tendência, e que portanto o melhor é ter uma rentabilidade semelhante à do mercado.).
Contrariando esta opinião estão dezenas de papers [
][
], e de instrumentos utilizados pelos Analistas Técnicos, que mostram ter rentabilidades muito superiores ao mercado, de uma forma consistente [
][
].
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Figura 1 – Estratégia de Médias Móveis
(Falta descrição da Figura 1, e da Estratégia utilizada).
Voltando às metodologias usadas para prever a evolução das cotações, podem ser compiladas em 5 grandes grupos: Detecção de Padrões Gráficos, Redes Neuronais, Algoritmos Genéticos, Análise Qualitativa / Fundamental, e ainda Outras metodologias que não se encaixem em nenhum dos grupos anteriores, e que apesar de serem usadas noutras áreas para os mesmos fins, nunca foram aplicadas ao mercado de capitais.
De seguida são descritos em mais pormenor cada um dos grupos de metodologias enunciados:
Detecção de Padrões Gráficos: 

Esta abordagem explora os conhecimentos adquiridos pela A.T. ao longo de diversos anos, através da descrição de inúmeros padrões gráficos e consequente modificação das cotações.
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Figura 2 - Padrão Bullish Flag
Em [
] é utilizado o padrão Bullish Flag (Bandeira Bull
) para prever o valor das cotações 20 dias depois da detecção do padrão. Esta detecção é feita com base na comparação das cotações (em janela deslizante) com um padrão quadriculado (Figura 1). Este padrão tem peso 1 nas quadriculas que representam a figura, -1 nas quadriculas “vazias”, e valores entre 0.5 e -0.5 nas fronteiras. A soma de todos os pesos dá o grau de semelhança da acção no período analisado com a Bullish Flag. 
As principais vantagens desta abordagem é que os modelos gerados por ela são compreensíveis já que os padrões gráficos e as análises feitas à sua performance são facilmente compreendidas.
Quanto às desvantagens, uma delas é a falta e estudos científicos sobre os diversos padrões, e a verificação ou não da validade e poder de precisão dos padrões (apesar de estes serem usados à décadas por vários intervenientes no mercado), outra desvantagem é a dificuldade de detecção destes padrões, já que esta área (reconhecimento visual de padrões) está pouco desenvolvida e apresenta poucos resultados. 
Redes Neuronais:

As Rede Neuronais [3] são uma técnica de computação desenvolvida na área da Inteligência Artificial que tenta imitar os mecanismos do cérebro humano (que é mais eficiente em certos problemas que as técnicas de computação comuns).
O seu objectivo é descobrir soluções usando os mesmos processos que os organismos vivos usam, isto é, através de tentativa e erro, aumentando a sua eficácia à medida que mais dados vão sendo analisados. As vantagens desta abordagem é que não é necessário grande conhecimento do assunto a analisar, já que as relações entre a informação serão exploradas pela própria Rede Neuronal, sendo apenas necessário escolher que dados servirão de entrada à rede neuronal.
A desvantagem é que estas relações não podem ser exteriorizadas de uma maneira compreensível por um ser humano, o que leva ao modelo criado não poder ser facilmente analisado, nem transmitido a um especialista da área, tornando difícil a sua melhoria.

Muitas vezes as redes neuronais são aplicadas com outras técnicas já descritas, para filtrar as suas entradas, para tratar dados qualitativos antes das redes os processarem, ou para construir sistemas em cadeia, são exemplos disso [
], [
], [
] e [
].
(Falta Descrição de uma Rede Neuronal)
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Figura 3 – Aspecto comum de uma Rede Neuronal
Algoritmos Genéticos:

Os algoritmos genéticos fazem parte da computação evolutiva, e são uma técnica usada em problemas de optimização e busca (neste caso será usada para optimização). Esta técnica parte do princípio que os processos de evolução de seres biológicos são mais eficientes que a computação tradicional, e portanto, explora sistemas que tentam recriar esses processos de evolução de maneira a conseguir obter melhores resultados. 
Uma das diferenças em termos práticos para as redes neuronais, é que os modelos gerados pelos algoritmos genéticos são compreensíveis por humanos, e podem ser por exemplo dados a um especialista para análise/melhoria do seu conhecimento. Esta abordagem pode também servir por exemplo para filtrar dados para outras técnicas, como por exemplos seleccionar que dados devem ser usados como entrada para uma rede neuronal [7].
Análise Qualitativa / Fundamental:

Nesta categoria encontram-se todas as metodologias que utilizam mais dados do que apenas o preço e o volume. Esses dados podem ser sobre a economia, sobre a indústria da empresa, a própria empresa, e outros dados socio-económicos [
]. Podem também ser utilizados sistemas de pesquisa de palavras-chaves em notícias, e que relacionem essas palavras com modificações na cotação. [
]
Devido a muitos destes dados serem qualitativos (posicionamento da empresa na industria, qualidade da gestão, questões legais, estado da economia, etc.) podem ser empregues estratégias para tratar estes dados, como fuzzy-logic [11], entre outras. Ou podem ser convertidos para dados quantitativos e depois usadas quaisquer uma das estratégias anteriores [8], [9] e [10].
A desvantagem desta abordagem é que necessita de um grande trabalho de especialistas, para analisar todas as empresas e também a conjuntura económica e os outros parâmetros.
Há que ter também em conta que estes dados têm pouca influência na cotação a curto-     -médio prazo. Adicionalmente as cotações na Bolsa antecipam os ciclos económicos, pelo que, quando os dados económicos são conhecidos, já se encontram à muito tempo incorporados nas cotações.
Outros:

Existem ainda diversas técnicas que podem ser aplicadas, que pertencem a vários ramos da engenharia e da matemática. Fazem parte desta categoria todos os algoritmos que resolvem problemas de: optimização, segmentação (clustering), machine learning, classificação [
] (dentro destes existem vários algoritmos como: árvores de decisão, Support Vector Machines [13], K-Nearest Neighbor [13]), também diversos ramos da estatística como a regressão, séries temporais, filtros, etc.
Existem muito poucas aplicações destes algoritmos ao mercado bolsista, pelo que a exploração destas áreas tem o potencial de encontrar soluções inovadoras, mas também com maiores riscos de não obter quaisquer tipos de resultados. Um desses poucos exemplos é a Polygon Description Based Similarity Measurement [
], que converte todas as acções para um polígono num espaço de 5 dimensões, em que cada dimensão representa uma característica da acção (preço, volume, dividendos) e que depois tenta agrupar as várias acções conforme a semelhança entre os polígonos.

Adicionalmente estas técnicas podem ser usadas em conjugação, quer através de sistemas de votos, em que vários algoritmos são corridos em paralelo, e no final é tomada uma acção conforme os resultados dos diversos algoritmos. Ou também podem ser colocados diversos algoritmos em série (funcionando como diversos filtros em cadeia). Sendo os primeiros da cadeia mais rápidos mas menos precisos, de modo a filtrar dados para os algoritmos posteriores, em geral mais lentos (computacionalmente mais pesados) mas com maior grau de fiabilidade.
3 – Aplicações Existentes

As aplicações existentes hoje em dia podem-se dividir em 2 grandes grupos:

· Aplicações das correctoras/bancos, que servem maioritariamente para os investidores efectuarem transacções, e em que o suporte para apoio à decisão é muito básico, incide sobretudo em gráficos da cotação e de indicadores predefinidos e a possibilidade de o utilizador desenhar linhas de tendências e de suporte e resistência manuais. Estes sistemas também não costumam permitir a realização de transacções por métodos automáticos. (Exemplos deste tipo de aplicações: Saxo Bank/Best Trading Pro (Figura 3)).
· Aplicações de suporte à decisão[
], construídas para ajudar o investidor a definir as suas estratégias, dando suporte para a criação de novos indicadores, e de diversas estratégias, disponibilizando para isso uma linguagem de programação relativamente simples. Adicionalmente algumas destas aplicações têm também um módulo de backtest para se poder analisar qual seria a rentabilidade de determinada estratégia ao longo dos anos. Como normalmente não estão ligadas a nenhuma correctora, não possuem a hipótese de se realizarem transacções na plataforma. (Exemplos deste tipo de aplicações: Pro Real Time (Figura 4), TradeStation, MetaStock).
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Figura 4 - Aplicação Best Trading Pro / Go Bulling Pro
De destacar que em todas estas aplicações, a analise técnica na sua vertente mais “gráfica” (isto é: detecção de padrões gráficos, linhas de tendência e suportes e resistências), são muito pouco desenvolvidas em qualquer dos dois tipos de aplicações. Já que apenas possibilitam a inserção manual dos diversos “artefactos” gráficos por parte do utilizador, e portanto deixam ao seu critério a escolha dos valores adequados para esses artefactos. O único programa que foge à regra, é o Pro Real Time que traça automaticamente linhas de suporte e resistência e linhas de tendência, mas com muito pouca qualidade. Isto é, as linhas traçadas pela aplicação são muito questionáveis quando analisadas por um especialista (principalmente as linhas de tendência têm muito pouca validade, já as linhas de suporte e resistência são um pouco mais credíveis). De qualquer modo nenhum destes programas suporta a detecção automática de qualquer padrão gráfico.
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Figura 5 – Aplicação Pro Real Time
4 – Tabelas: 

Tabela 3 – Aplicações de Análise Técnica

	Aplicação
	Heuristicas Disponiveis
	Criação de novos Indicadores e Estratégias
	Teste de Estratégias
	Linhas de Sup. E Res. Automáticas
	Ordens de Transacção
	Criação Manual de Objectos Gráficos

	BestTradingPro
	---
	Não
	Não
	Não
	Market + Stop


	Sim: linhas, texto e Indicadores

	MetaStock
	---
	Sim, dispõe de uma linguagem de programação
	Sim
	Não
	Market + Stop


	Sim: linhas, texto e Indicadores

	ProRealTime
	---
	Sim, dispõe de uma linguagem de programação
	Sim
	Sim
	Não
	Sim: linhas, texto e Indicadores

	TradeStation
	---
	Sim, dispõe de uma linguagem de programação
	Sim
	Não
	Market + Stop
	Sim: linhas, texto e Indicadores

	OptimalTrader
	Redes Neuronais
	Não
	Sim
	Não
	Não
	Sim: linhas, texto e Indicadores


Tabela 4 – Heurísticas Analisadas
	Abordagem
	Data Publicação
	Heurística
	Avaliação de Resultados
	Dados Usados
	Activos Usados
	Período analisado
	Valorização

	[3]
	2000
	Redes Neuronais
	Comparação com Mercado
	Cotação
	Madrid Stock Market
	1991 - 1997
	36% ao Ano

	[4]
	2008
	Volume Spike
	Comparação com Mercado
	Cotação e Volume
	Índices: Dow Jones and S&P500
	1934 a 2005
	??

	[5]
	1997
	Médias-Moveis
	Comparação com Mercado e R²
	Cotação
	Indice: FT30 (Reino Unido)
	1935 - 1994
	47.2% ao Ano

	[6]
	2008
	Bull-Flag
	Comparação com Mercado
	Cotação e Volume
	Indice: NYSEC
	1966 - 2001
	4.59% por Trade

	[7]
	2002
	Bull-Flag + Algor. Genéticos + Redes Neuronais
	Comparação com Mercado e T-Test
	Cotação e Volume
	Indice: NYSEC
	1981 - 1996
	3.02% por Trade

	[8]
	2004
	Redes Neuronais
	Não
	Cotação e Volume + Análise Fundamental e Económica/ Politica
	Índice: ASPI e MPI (Singapura)
	1999 - 2004
	--

	[9]
	1996
	Redes Neuronais + Fuzzy Delphi
	Comparação entre 2 Modelos
	Cotação e Volume + Análise Fundamental e Económica/ Politica
	Taiwan Stock Market
	??
	--

	[10]
	??
	Redes Neuronais
	Comparação com Mercado
	Cotação e Volume + Análise Fundamental e Económica/ Politica
	Indice: TOPIX (Japão)
	1987 - 1989
	130% ao Ano.

	[11]
	2001
	Fuzzy Cognitiv Maps
	Comparação com Mercado
	Cotação e Volume + Análise Fundamental e Económica/ Politica
	Acções de Atenas Stock Exchange
	1997 - 1998
	147% ao Ano

	[12]
	1998
	Analise de palavras-chaves em noticias
	Comparação com Mercado
	Cotação + Noticias
	Indices: Dow Jones, Nikkei (Japão) FTSE (Reino Unido), HSI (Hongo Konh), STI (Singapura)
	1997 - 1998
	20.8% ao Ano

	[13]
	2007
	“Wrapper Aproach” (Classificação)
	X², Informaton Gain, e com outros Modelos de Classificação
	Cotação
	Indices: Korean and Taiwan Stock Markets
	1990 - 1991
	--

	[14]
	2007
	“Descrição em Poligono”
	Não
	Cotação e Volume + Análise Fundamental
	Acções do Taiwan Stock Market
	1986 - 2006
	--
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