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E bem conhecido o paralelo exato entre o problema de um jogador que aposta dinheiro iterativamente em
um jogo de azar e o de um caminhante aleatério em uma dimensio com uma parede absorvedora. Essa e outras
conexdes entre finangas e Fisica motivaram o surgimento, na década de 1990, da area de Econofisica. Como o
assunto ainda é pouco conhecido no ambito de cursos de graduagdo em Fisica, vimos primeiramente revisar alguns
conceitos bésicos relevantes, tais como martingale, derivativo financeiro e opgoes de agdes. Focaremos em opgdes
bindrias (OB), que s@o derivativos financeiros. Os objetivos desse trabalho sdo: (i) mostrar como funcionam as OB;
(ii) simular estocasticamente o comportamento da curva de saldo para diferentes taxas de acertos; (iii) realizagio
de testes de taxa de sucesso do indicador chamado oscilador estocéstico em séries temporais de dados financeiros
histéricos. Esse indicador é muito usado por operadores de OB, portanto é um exemplo ilustrativo ideal. Nossos
resultados evidenciam que é dificil a lucratividade consistente, mesmo que se tente recuperar perdas aplicando
estratégias baseadas em martingale ou alavancagem “soros”. Tal caracterizacdo empirica dessa dificuldade ajuda
a deixar mais claro a imprevisibilidade e o alto grau de complexidade do comportamento visto em mercados
financeiros.

Palavras-chave: Martingale, econofisica, op¢bes bindrias, processo estocéstico.

The analogy between the problem of a player who bets money iteratively in a game of chance and a random
walker in one dimension with an absorbing boundary is well known. These and other connections between finance
and physics motivated the emergence of the field of econophysics in the 1990s. Since the subject matter is still
not well known at the level of undergraduate physics programs, here we first review some basic concepts, such as
martingales, financial derivatives and stock options. Our objectives are the following: (i) to explain how binary
options work; (ii) to simulate stochastically the behavior of the balance sheet curve for different hit rates; (iii) to
run tests of the success rates for the stochastic oscillator indicator in financial time series of historical data. This
indicator is widely used by binary option traders, so it is an ideal illustrative example. Our results show that it is
difficult to obtain consistent profits, even using strategies based on martingales or “Soros” leveraging to recover
previous losses. The empirical characterization of this difficulty may help to make clearer the unpredictability and

high degree of complexity of the behavior seen in financial markets.
Keywords: Martingale, econophysics, binary options, stochastic process.

1. Introducao

Entre muitos alunos de fisica existe a percepcao de que
foi Albert Einstein o principal responsavel pelo desenvol-
vimento da teoria do movimento browniano. Tal pensa-
mento nao estaria completamente errado, pois, o artigo
de 1905 de Einstein sobre o tema representa um marco
histérico. No entanto, os primeiros estudos sobre o mo-
vimento browniano, no contexto do comportamento dos
pregos das agoes, sua dindmica futura e precificacao das
opgoes, foram realizados por Louis Bachelier no ano 1900
em sua tese de doutorado intitulada Théorie de la spé-
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culation (teoria da especulacao) [1]. Bachelier sugeriu o
modelo de caminhadas aleatérias como processo estocds-
tico, ou seja, que tem uma dindmica nao-deterministica
e com aspectos aleatdrios, para precificar as opgoes [2].
A teoria de caminhadas aleatorias foi aplicada na Fi-
sica cinco anos depois da tese de Bachelier. Em 1905,
apesar de nunca ter ao menos ouvido falar em Bachelier,
Einstein usou a teoria do movimento browniano para
tentar comprovar a existéncia de dtomos [3]. A teoria
do movimento browniano e das caminhadas aleatérias
descreve o processo de movimentos de particulas sujeito
a forgas aleatdrias. O nome “browniano” refere-se ao mo-
vimento aleatério de particulas de pélen em uma solucao
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aquosa, fendmeno que foi documentado em 1828 pelo
botanico Robert Brown. Esses movimentos irregulares
nao podem ser descritos pela Fisica de meios continuos,
pois sdo resultantes do movimento térmico dos dtomos
que constituem o liquido. As trajetérias aleatorias do
tipo “zigzag” dessas particulas ficaram conhecidos como
movimento browniano [4]. O trabalho de Einstein de
1905 teve uma enorme influéncia cientifica, pois conti-
nua sendo uma fonte de inspiragao para bidlogos, fisicos,
matematicos, economistas e outros cientistas.

Contudo, em 1963 Benoit Mandelbrot, matematico
criador da geometria fractal, fez criticas ao modelo do
movimento browniano no mercado financeiro. Ele acre-
ditava que as mudancas de prego nao seguiam uma dis-
tribuicdo gaussiana, mas sim distribui¢oes estaveis do
tipo Pareto-Lévy com variéncia infinita [56]. Tais distri-
buicbes, como exemplo, a Lorentziana ou Cauchy, tém
caudas grossas de lei de poténcia assintética. Também,
Mandelbrot foi um dos primeiros, se ndo o primeiro, a
sugerir que o mercado financeiro poderia ser visto pela
6ptica dos fractais [7], que tém propriedades de simetria
de invariancia por mudancas de escala.

Mesmo assim, o movimento browniano, na década de
1970, serviu como inspiracao para os economistas norte-
americanos Fischer Black e Myron Scholes, em conjunto
com Robert C. Merton, desenvolverem um modelo de
precificagdo de opgdes sobre agoes europeias [8,9] (a defi-
nicdo de opc¢ao estd na segdo seguinte deste artigo). Eles
mostraram que é possivel montar uma estratégia dina-
mica pela qual o risco pode ser completamente eliminado.
Este modelo rendeu o prémio Nobel de economia do ano
1997 a Myron Scholes e Robert C. Merton. A teoria
Black-Scholes foi em parte responsavel pelo sucesso dos
fundos de “Hedge”. Ja as falhas na teoria possivelmente
tiveram um papel, mesmo que pequeno, nas dificulda-
des tedricas para lidar com as crises financeiras do final
da década de 1990. Especificamente, a teoria nao consi-
dera o comportamento nao-gaussiano na distribuicao de
retornos financeiros, o que a deixou inadequada e vul-
nerével aos eventos raros, mas extremos (os tais “cisnes
negros”). Diversos estudos foram realizados nas décadas
seguintes em busca da caracterizagdo da distribuigao de
probabilidade de retornos financeiros. Sabemos hoje que
a distribuig¢ao nao é do tipo Lévy e que também nao é
gaussiano. As séries temporais financeiras aparentam ter
dindmica estocastica, logo sdo imprevisiveis, porém, isso
nao justifica tratd-las como sendo totalmente aleatérias,
pois elas apresentam correlacoes de longo alcance [10].
Nao hé consenso sobre se a origem de caudas grossas
é plenamente compreendida [11]. Sabemos hoje que a
hipotese de Mandelbrot a respeito da distribuicao ser do
tipo Lévy estd errada, mesmo que tenha sido uma ideia
importante do ponto de vista histérico.

Devido aos esforcos de fisicos em tentar entender me-
lhor uma variedade de problemas em financas e em eco-
nomia, acabou surgindo na década de 1990 um ramo da
Fisica dedicada: a Econofisica. Esse nome foi cunhado
em 1995 |10] pelo fisico da Universidade de Boston, H.
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Fugene Stanley, ganhador da Medalha Boltzmann do
ano 2004.

E notério que muitas pessoas, inclusive estudantes
de Fisica, desejam entender melhor como funciona o
mercado financeiro. Quantas pessoas nao sonham em
conseguir riquezas relacionadas ao mercado financeiro?
Por outro lado, acreditamos que hd um “deficit” grande
no Brasil por partes dos estudantes de graduagao e ensino
médio no tocante aos conhecimentos sobre financas e
Econofisica. Entao, este trabalho tem forte relevancia,
pois mostraremos nas se¢oes seguintes um pouco sobre o
mercado de derivativos, especialmente com a tentativa de
previsibilidade em séries temporais para um tipo exético
de opgdes (as opgdes bindrias). Assim, nosso trabalho
serve de inspiragdo para que os alunos se interessem
mais pela fisica de processos estocdsticos (movimento
browniano, martingales, etc.). Em outras palavras, este
trabalho pode servir de incentivo para que estudantes
de fisica se interessem ou mesmo se identifiquem com a
Econofisica.

Por conta da Econofisica ainda ser pouco conhecida no
ambito de cursos de graduacao em Fisica, vimos primei-
ramente revisar alguns conceitos bésicos relevantes, como
martingale, derivativos financeiros e opg¢oes de agoes, com
foco nas opgdes bindrias (OB). Nossos objetivos séo (i)
mostrar como funcionam as OB do tipo “call/put”, (ii)
simular o comportamento da curva de saldo para dife-
rentes taxas de acertos, (iii) realizacdo de “backtesting”
do indicador chamado oscilador estocastico em séries
temporais de dados financeiros histéricos.

2. Derivativos financeiros e opgoes
binarias

2.1. Derivativos e risco

Os derivativos de renda varidvel sdo contratos financeiros,
que tém vencimento e liquidacao estabelecidos para uma
data futura e preco determinado, cujo valor de compra ou
venda deriva dos valores de outras variaveis subjacentes
mais béasicas [12]. O prego de um derivativo financeiro
pode ser derivado desde uma agao, “commodities” ou até
mesmo de moedas de cambio. Os trés maiores mercados
derivativos negociados na bolsa de valores no Brasil sao
os do mercado de opgoes, a termo e futuro.

Esses instrumentos financeiros derivativos servem para
efetivamente comprar ou vender risco. Para ilustrar a
ideia, considere o seguinte exemplo. Quem tem um au-
tomoével e deseja reduzir o risco ligado ao mesmo, pode
comprar um seguro. Se considerarmos que o automoével é
o ativo principal, entao o seguro é um instrumento deri-
vativo dele. O seguro para automoveis é vantajoso tanto
para o comprador do seguro (se o carro for roubado, etc.)
como também para o vendedor (que tem ganho esperado
positivo por contrato vendido). O seguro de automével
permite que o risco ligado ao veiculo seja transferido
a seguradora. E essa habilidade de transferir risco que
confere aos derivativos, grande importancia nos mercados
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financeiros modernos. A origem de derivativos remonta a
periodos pré-capitalistas [13], que sem divida, a invencao
deles foi um passo importante no capitalismo contempora-
neo, pois permitiu o gerenciamento de riscos na economia
de forma incomparavelmente mais sofisticada e eficiente
do que anteriormente. Neste artigo focamos nas op¢oes
de agoes, que sao derivativos delas.

Cada opcao é um contrato que confere o direito de
negociar uma determinada ac¢ao a um preco estabelecido
até uma data predeterminada |14]. Existem dois tipos: a
opgdo de compra (“call”) e a de venda (“put”).

“Call 1”. Esse tipo pode ser facilmente entendido com
o seguinte exemplo: se um investidor especular que o
preco da acao X de uma empresa vai subir nos proximos
dias, ele entdo poderd comprar esta opgao que lhe da o
direito de adquirir esta X, posteriormente, por um valor
estabelecido hoje num contratoﬂ O vendedor receberd
um prémio por estar dando o direito do investidor com-
prar a agdo, que é exatamente o valor total que este
ultimo aplicard para a efetivacdo da compra da opgao.
Neste caso, o investidor tem o direito de comprar e o
vendedor a obrigacao de vender a agao.

O comprador da opgdo pode exercer o direito de com-
prar se assim ele quiser, porém, o vendedor da mesma
é sempre obrigado a vender. Entao, se a agdo X estiver
mais alta no vencimento do contrato, o investidor pode
exercer o direito de compra-la por um prego abaixo da-
quele atual de mercado e vender imediatamente para
obter seus lucros. Caso o investidor ndo exerga o seu
direito, entao perderd 100% do valor investido na compra
da opg¢ao. Em outras palavras, observa-se que a opgao de
compra pode ser vista como um “seguro” contra possiveis
elevacdes do preco do ativo X. O comprador da opgao
paga um valor que lhe confere o direito de comprar X
no futuro em um preco determinado, mesmo que este
venha a subir acima daquele predeterminado. Se o preco
de mercado de X ficar abaixo do predeterminado na data
de vencimento, a opcao perde sua utilidade e fica com
valor zero.

Na verdade, as opgoes “call” sdo de dois tipos: (i)
Americanas e (ii) Europeias. Em (i) o investidor pode
exercer o seu direito em qualquer data até o vencimento,
enquanto em (ii) 86 exercerd no dia dele.

“Put |”: Em opgoes “put”, o investidor paga um valor
(prémio) o qual lhe d4 o direito de vender uma agéo X
a um preco estabelecido até uma data predeterminada.
Por exemplo, suponhamos que tal agdo X subiu bastante
e estd em um preco de R$ 25,00 e o investidor especula
que o mercado dard uma corre¢do para baixo. Entéo,
ele pode comprar uma “put” a qual lhe d& o direito de
vender a agdo em R$ 23,00 até o vencimento do contrato.
Supomos que realmente o mercado caiu bastante e X
estd em R$ 18,00. Logo, o investidor pode exercer o seu
direito de vender a X nos R$ 23,00, permitindo um lucro
de R$ 5,00 por agdo. De outra maneira, caso o valor da
X esteja superior ao preco de exercicio da opgao, entao

10O valor de compra estabelecido no contrato, ou o mesmo que dizer
preco de exercicio, é conhecido por “Strike”.
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ele pode optar por nao exercer o seu direito de venda.
Isto é, perderd somente o capital investido na compra
da opgdo (o prémio). Em outras palavras, nota-se que a
opgao de venda pode ser vista como um “seguro” contra
possiveis quedas do prego do ativo X. O comprador da
op¢ao da um prémio ao vendedor para adquirir o direito
de vender X no futuro a um preco determinado, mesmo
que este venha a cair abaixo daquele predeterminado.
Assim, se o preco de mercado de X ficar acima daquele
predeterminado para a data de vencimento, a opgao perde
sua utilidade e fica com valor zero.

2.2. Opcoes Binarias (OB)

As opgoes bindrias (OB) sdo um tipo bastante distinto
daquele de opgoes de agbes descritos acima. Elas funcio-
nam de uma forma muito mais simples e bem diferente.
As OB sdo uma modalidade de investimento em que
nao se investe na compra/venda do instrumento finan-
ceiro, mas sim na aposta se o preco do mesmo vai estar
mais alto ou mais baixo do que o atual ap6s um periodo
predeterminado de tempo.

Os instrumentos financeiros que sao usados para operar
OB séo pares cambiaisﬂ (Ex: EUR/USD, GBP/USD,
USD/JPY), “commodities” (Ex: Ouro, Prata, Petrdleo),
indices (Ex: Dow Jones, S&P500, Nasdaq), acoes (Ex:
Google, Facebook, Audi) e criptomoedas (Ex: Bitcoin,
Ripple, Ethereum).

Como exemplo ilustrativo, considere as agoes da em-
presa, Facebook. Dessa forma, o “trader” vai estar apos-
tando se o preco da agdo estara mais alto ou mais baixo
nos préximos trés minutos, ou cinco minutos, uma hora,
etc. O “trader” é quem estabelece um tempo de expiragéo
da aposta. Vale ressaltar que, geralmente, tempos muito
longos como um dia, dois dias, uma semana, nao sao dis-
poniveis nas corretoras, ja que para tais tempos, talvez
ao se fazer uma andlise fundamentalista no ativo poderia
levar a taxas de acertos maiores, levando a modalidade
OB perder o seu sentido. Logo, as opgoes tradicionais
de venda e compra sdo em geral investimentos mais
adequados a longo prazo. Entao, vemos que OB é uma
modalidade de investimento mais simples do que muitas
outras mais populares (por exemplo, os mini-contratos ou
mesmo as agoes) que as pessoas conhecem. Justamente,
deve-se ao fato de que simplesmente o investidor/apos-
tador (“trader”) ndo precisa acertar de quanto serd a
variagdo no preco. Isto é, apenas interessa se finalizou
acima ou abaixo daquele, no ato da abertura da operacao.
Portanto, tanto para a opg¢do bindria do tipo “call” (OB
de compra) quanto para a do tipo “put” (OB de venda),
s6 ha duas possibilidades de resultados que sao “sim” ou
“ndo”. Sdo chamadas de binarias por isso.

A Figura |l a seguir ilustra como é a realizagdo das
operagoes numa plataforma de “trading” (Ex: corretora
de investimento).

2Moedas de cambio: EUR (Euro), USD (Délar dos Estados Unidos),
GBP (Libra Esterlina), JPY (Iene japonés).
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A Figura |l) mostra uma caixa de entrada onde o “tra-
der” determinard o tempo de expiragdo da ordem (neste
exemplo, 3 minutos) e outra de inserir o capital que ele
quer abrir na operac¢ao. Também, ha dois botdes (“call
17, “put ]”), através dos quais serd aberta a ordem ao
acionar em um deles. Geralmente, a corretora estabelece
o) “payout’ﬂ para cada instrumento financeiro, podendo
variar de 10% a 95%. Geralmente estd em 80% (dificil-
mente serd superior a 90%). Assim, considerando um
“payout” de 80%, caso o “trader” acerte o sentido da
tendéncia do prego para os proximos 3 minutos, o lucro
serd de R$ 40,00, logo o seu saldo aumentard para R$
1.040,00. No entanto, se nao acertar, a perda serd de
100% do valor investido, ou seja, perderd os R$ 50,00,
entao o saldo reduzird para R$ 950,00.

Cada corretora estabelece o capital minimo que se
pode abrir numa ordem. Uma vantagem é que tal capital
é muito baixo. Geralmente com apenas R$ 2,00 ja se
pode abrir uma operacdo. Outra grande vantagem nessa
modalidade de investimento é que nenhuma taxa de
abertura de ordem é cobrada. Também, de fato, o proprio
“trader” é quem estabelece o quanto ele ird ganhar na
operagao ou o quanto possivelmente perdera.

2.3. Legislacao no Brasil

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) é uma enti-
dade autarquica, normatizadora, fiscalizadora, vinculada

| Saldo: R$ 1.000,00 |

| ' I L

* Miximo Miiximo
Aberturg echamento
|‘ Fecham: bertura

Prego

(%5 5000)

Minimo Minimo

Figura 1: llustracdo de uma plataforma de “trading” de OB.
Este é um exemplo para um investidor que tem um saldo de R$
1.000,00 e abrird uma ordem de compra ou venda apostando R$
50,00 na tendéncia para trés minutos de expiracdo. Esta é uma
curva de preco em funcdo do tempo, onde tal tempo é escalado
em “time-frame” de, por exemplo, 1 minuto (M1), 5 minutos
(M5), 1 hora (H1), etc. A titulo de exemplo, se o tempo for o
M1, entdo cada vela (vela ou “candle”, representacdo que foi
inventada pelos japoneses) tem duracdo de um minuto, onde ha
uma abertura, maximo, minimo e fechamento do preco naquele
minuto. As cores s3o para diferenciar variacdes positivas das
negativas. Ha algumas representacdes de curvas de precos em
funcdo do tempo, no entanto, a de “candles” é a mais usada
pelos analistas técnicos.

3«Payout”: é o pagamento a ser realizado caso o “trader” acerte a
diregéo do preco.
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ao ministério da economia e voltada ao mercado de titulos
e valores mobilidrios. Assim, investimentos que envolvem
operacoes com o mercado de agoes, ou de derivativos
delas, no Brasil sdo supervisionados pela CVM.

Quando um investidor abre um cadastro numa corre-
tora para operar na bolsa de valores no Brasil (Bovespa),
a0 mesmo tempo, ele estarda abrindo cadastros também
na Bovespa, no banco liquidante e na Companhia Brasi-
leira de Liquidagao e Custddia (CBLC). Entao, na CBLC
vao ficar registradas as agoes e titulos. Desse modo, se
a corretora do investidor quebrar, desaparecer, etc, o
mesmo nao correrd riscos de perder os valores mobilia-
rios, pois tem tudo registrado na CBLC. Logo, ele pode
solicitar a transferéncia de custédia dos valores para ou-
tra corretora que ele bem-queira [15]. Pois, uma corretora
é apenas uma intermediadora dos seus investimentos, ela
nao guarda suas agoes. Assim, sdo com base nessas ques-
toes de seguranga nos investimentos que a CVM permite
com que se possa operar no Brasil: acdes, opgoes de agoes,
indice futuro, délar, etc.

Ja, as modalidades de investimento de mercado, Forex
e OB, nao sao recomendadas pela CVM, justamente por
ndo garantir essa seguranga. Logo, ela ndo permite que
empresas brasileiras, com sede ou escritérios no Brasil,
fornecam esses produtos aos investidores, pois nao sao
regulamentados utilizando as leis do Brasil.

Embora nao seja recomendado pela CVM, de fato
nao ¢é ilegal um brasileiro operar nessas modalidades no
Brasil [16]. Entdo, para um individuo brasileiro fazer
investimentos nesses mercados, o mesmo deve ter conta
em corretoras que atuem em ambito internacional e que
tenham registros na CVM ou no Conselho Monetario
Nacional (CMN) para atuarem no Brasil. Contudo, caso
tais corretoras cometam injusticas, crimes, fraudes, etc,
nao tem como a CVM garantir que o investidor recupe-
rard seu dinheiro, porque ela nao pode fiscalizar. Assim,
em principio, ndo é possivel descartar a possibilidade de
que simplesmente ele podera perder tudo, pois nao se
tem tanta segurancga comparada aos investimentos que
se tem na Bovespa com registros na CBLC.

Os riscos nao sao despreziveis do ponto de vista de as
corretoras estrangeiras cometerem falcatruas, bloquear
contas sem motivos justos, atrapalhar tecnicamente nas
operacoes para evitar lucros, etc. Além desses, outro
ponto importante é a questao de confiabilidade, pois nas
empresas (corretoras) que operam OB o depdsito nelas
é feito do nome do cliente para o da empresa e nao de
CPF para CPF do mesmo (abreviacao de Cadastro de
Pessoas Fisicas). Assim, o seu dinheiro esta sobre grandes
riscos sempre que ele nao estiver também no seu CPF na
outra instituicdo, principalmente se nao for uma empresa
recomendada pela CVM. Tais depésitos geralmente sao
feitos por carteiras eletronicas de pagamento “online”,
cartao de crédito, boleto bancério, etc, tudo como se fosse
um pagamento qualquer. Desse modo, caso a empresa
simplesmente bloqueie a conta apds o depdsito nao se
tem nem como provar tais atos.
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Por fim, o FBI cita exemplo de fraudes que ocorreram
muito nos ultimos anos no tocante a investimentos em
OB [17]. Portanto, cabe ao investidor procurar por uma
boa corretora para evitar perdas graves.

2.4. Anailise técnica como peca fundamental

Devido ao tempo de expiragdo das “call/put” bindrias
ser curto, as estratégias que os “traders” utilizam para
operar nesse mercado sao geralmente baseadas em anali-
ses técnicas. Tais andlises sdo geralmente muito préticas
de se fazer, pois, nas plataformas de “trading” ja existe
uma variedade de indicadores financeiros com parame-
tros facilmente ajustéaveis. Logo, isso pode ser interes-
sante e podera proporcionar bons lucros como também
serve de armas para atrair pessoas leigas para o mercado,
possivelmente fazendo-as perder dinheiro por falta de
conhecimento sobre a aplicabilidade adequada e de fisica
envolvida nos diversos indicadores.

Anélise técnica é um estudo unico e exclusivamente
de preco. Ela se contrapoe & analise fundamental, que
considera uma variedade de dados, tal como inflacao,
fluxos de caixa, dividendos, etc. O que importa em anélise
técnica é a evolugdo do prego com o passar do tempo e a
identificacao de tendéncias, onde elas podem durar meses,
semanas ou simplesmente poucos minutos, ou segundos.
Os elementos importantes nessa andlise sao volume das
negociagoes, padroes graficos e indicadores técnicos. Tais
analises sdo amplamente usadas para operar com OB.

Na “internet” ha grupos de pessoas vendendo a ideia
equivocada de que as OB sdo um investimento facil e de
altos ganhos em curtissimo tempo. Elas estdo vendendo
cursos duvidosos e questiondveis porque nada garante
que tais estratégias dardo uma taxa média de acertos
acima dos 50%. Por isso, questiona-se que estejam apenas
lucrando com as vendas dos cursos e nao com operagoes,
de fato, lucrativas no mercado. Ou seja, estdo praticando
enganacao e falsidade ideologica.

Infelizmente, muitas pessoas ingénuas entram para o
investimento sem nenhuma base de conhecimento técnico
sobre a modalidade, podendo em poucas operagoes perder
completamente seu capital.

H&4 uma infinidade de indicadores técnicos disponiveis
nas plataformas das corretoras de OB, tais como bandas
de Bollinger, médias moveis, retragoes Fibonacci, indice
de forga relativa, oscilador estocastico e diversos outros.
Assim, para sentir o nivel de dificuldade nas especula-
¢oes dos precgos usando um indicador, realizaremos um
“backtesting ” com milhares de “candles”, utilizando o
estocastico que é um dos osciladores de tendéncia mais
utilizados em OB.

O estocéstico é um indicador de “momentum” que foi
criado para tentar prever ou indicar a tendéncia futura do
preco do ativo através da divergéncia entre o fechamento
com 0 maximo e o minimo em um determinado periodo,
conforme ilustrado na Figura |2 Em outras palavras, é
o mesmo que medir onde estd o fechamento atual em
relacdo ao minimo e ao maximo do periodo, onde este
menor corresponde ao zero e o maior aos cem.
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Ele foi criado por George Lane em 1950 [18] e sua
definicao é dada pela Equacéo

Close — Low
= — 1 1
K (HighLow) x 100, (1)

onde K oscila num intervalo de valores limitado de 0 a
100%. Para K acima de 80% considera-se regiao de sobre-
compra e abaixo de 20% é sobrevenda. Na terminologia
usada no mercado financeiro, um ativo sobrecomprado
(sobrevendido) é aquele que é excessivamente valorizado
(desvalorizado) devido a pregos de compra (venda) injus-
tificados.

3. Metodologia

Criamos dois programas simples. O primeiro programa
serve para mostrar melhor como funciona a relagio risco/be-
neficio (R/B) nas opg¢oes bindrias, onde simulamos duas
situagdes para a curva de saldo: i) supde-se que a taxa
média de acertos seja de 50%; ii) supOe-se que a taxa
média de acertos seja bem maior que 50%. J4 o segundo
programa calcula a taxa média de acertos do indicador
oscilador estocéastico nos dados histéricos de algumas
paridades cambiais como EUR/USD.

Utilizamos a linguagem de programacao Fortran, por
ela ter uma longa tradi¢do na Fisica. No entanto, seria
muito facil adaptar o cédigo para C ou Python, etc.

Os dados histéricos que utilizamos foram obtidos da
plataforma “Meta Trader 5”. Assim, utilizamos na esta-
tistica um total aproximado de 2,3 milhoes de velas do
“time-frame®“ M1 que corresponde ao intervalo de datas

Periodo = 14

‘M."i' 'm“r ‘¢I

xx

Figura 2: llustracdo do indicador oscilador estocastico. Esta
curva de preco é semelhante aquela da Figura [T} A curva do
oscilador estocéstico é construida de forma analoga ao procedi-
mento de calculo de uma média mével de uma série de dados,
onde para cada conjunto de 14 velas (ou “candles”) é calculado
o valor de K através da Equac3o[i] As varidveis “High” e “Low”
sdo o mais alto e mais baixo niveis de preco atingidos no periodo,
respectivamente, enquanto “Close” é o valor de fechamento do
ultimo “candle”.
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01/janeiro/2013 - 31/maio/2019. O periodo do oscilador
estocastico utilizado foi de 14 velas, enquanto seus valo-
res de sobrecompra/sobrevenda, respectivamente, foram
K =95% e K = 5%. Assim, nosso programa comeca as
buscas a partir da primeira data e, quando ele detecta
que o estocdstico atingiu o nivel de K = 95%, checa se
com “n” velas posteriores o prego da paridade finalizou
inferior ao atual. Tal nimero de velas é o mesmo que o
tempo de expiragdo da opcao binaria “put”. Desse modo,
caso a resposta seja um sim, computa-se um acerto, se-
nao uma perda. De forma bem semelhante é feito para
o estocdstico atingindo o nivel baixo de 5%, em que a
opcao envolvida é a “call”. Entao, ao alcangar a data
final, checamos o quanto de acertos ocorreu em relacao
ao numero total de operagdes realizadas.

Nossos codigos de ambos os programas estdo como
material suplementar no sitio “web” do Scielo.

4. Resultados e Discussao

Para um “trader” conseguir manter a sua curva de saldo
crescente, é necessario ter um conjunto de habilidades
que vai desde um bom gerenciamento dos riscos a uma
boa estratégia que der uma taxa média de acertos muito
acima de 50%. Assim, o primeiro programa simula dois
“traders” distintos. Ambos iniciam com um saldo de
R$ 1.000,00 na conta, operam somente com pagamento
de 80% e pretendem fazer até 200 operacoes por dia
durante trés dias seguidos. O primeiro “trader” prefere
operar totalmente aleatoriamente, jogando uma moeda
no ar. Se sair cara ele aperta no botdo de compra (1);
se a ocorréncia for coroa ele aciona no de venda ({). A
moeda ¢é livre de vicio e pode cair cara ou coroa com
50% de probabilidade. J& o segundo “trader” opta por
uma estratégia que acerta 70% em média das operacoes.
Em situagoes realisticas, é muito dificil obter taxas de
acerto tao altas, mas nas nossas simulagoes admitimos
que isso é possivel, s6 para realizar testes e assim poder
tirar conclusdes. Os resultados médios para ambos os
“traders” sao mostrados na Figura

Com uma simples observacdo na Figura |[3| percebe-se
que o “trader” que optou por jogar moeda praticamente
quebrou a conta nos trés dias. Assim, vemos que se
a taxa média de acertos for cerca de 50%, isso leva a
curva de saldo a zero em poucas operagoes. Em outras
palavras, isto se deve a relacdo de risco/beneficio (R/B,
onde R=1.0 e B = 0.8 para “payout” de 80%) néo ser
favoravel nas OB. J4 o “trader” que optou pela estratégia
dos 70% de acertos em média triplicou o saldo em cada
dia.

Podemos imaginar a possibilidade de o “trader” joga-
dor de moedas ter uma curva de saldo crescente mesmo
com taxa de acerto de 50%. Isso poderia ser feito através
de capital duplicado nas proximas operagoes de modo a
compensar as perdas anteriores. Entretanto, vemos na
figura que a ocorréncia de mais de cinco erros seguidos é
alta. Logo, em trés ou quatro erros seguidos, a curva de
saldo iria para zero. Consequentemente, s6 pioraria a si-
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Numero de operagdes
Figura 3: Simulacdo computacional gerando niimeros aleatori-

amente entre 0 e 1. Em (a) consideramos taxa de acertos de
50% e em (b) de 70%.

tuacao. Esse processo de recuperar as perdas é conhecido
por martingale.

4.1. Martingale

Um martingale é definido como sendo uma sequéncia
de variaveis aleatoérias cujo valor esperado condicional
para o préximo valor, dado todos os valores do passado,
é exatamente igual ao do tempo presente. E um processo
estocastico muito conhecido na teoria das probabilida-
des [19]. No contexto da teoria de probabilidade, ele foi
primeiramente apresentado em 1934 por Lévy [20,[21].
Em linguagem matematica, consideramos que existe um
conjunto de varidveis aleatérias {x1, xa, x3, ..., T}, em
que o valor esperado para x,, é igual ao de x,_1.

No contexto de jogos de azar, a estratégia martingale
consiste em apostar, em cada iteracao do jogo, um valor
suficiente para poder recuperar qualquer perda anterior.
Considere um jogo onde em cada operagao, o jogador
pode perder toda a aposta com 50% de probabilidade
ou entao lucrar 100% com 50% de probabilidade. En-
tao, se o jogador perder um valor X no primeiro jogo,
basta apostar 2X no segundo para ter a possibilidade
de recuperar a quantidade perdida anteriormente. Essa
estratégia garante que, em média, um jogador com cré-
dito infinito nunca terd perdas. Apesar disso, um jogador
com um montante finito rapidamente pode ir a ruina.

Logo, a aplicacao dessa estratégia pode trazer elevado
risco. Caso o “trader” queira utilizd-la em suas operacoes,
deve executa-la com bastante atencgdo e responsabilidade.
Pois, como mostra o segundo gréafico da Figura [3| apesar
de acontecer com menor frequéncia, ainda com uma taxa
média de acertos de 70% ¢ inevitdvel se deparar com
mais de seis erros seguidos.

Considere um exemplo. Um “trader” poderia criar
uma estratégia baseada em martingale, com o objetivo
de fazer 30 operagoes por dia, com taxa de sucesso de
100%. Cada operacao pode consistir de varias transagoes.
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Figura 4: Curva de crescimento de capital exigido para recuperar
as perdas através do processo martingale.

Nesse exemplo, suponha que ele tem um saldo de R$
1.000,00 inicialmente e quer operar um capital minimo
de R$ 10,00 por operacao. Para isso, com um “payout”
de 80% isso daria R$ 8,00 por operacio. Assim, conforme
a Tabela|l] ele s6 poderia errar até quatro vezes seguidas
e obrigatoriamente acertar a quinta tentativa. Pois, se
ele errar na primeira tentativa, ele perde R$10,00. Assim
sendo, para ter lucro de R$8,00 ele agora tem que ganhar
R$18,00, portanto ele precisa apostar R$22,50. Deste
jeito, somando com os R$10,00 que ele ja perdeu, isso
totaliza R$32,50. Logo, prossegue-se assim por diante.

Caso tudo ocorra bem, no final das 30 operagoes ele
terd um ganho garantido de R$ 240,00. Assim, se fizer
isso todos os dias, ao final do primeiro més seu saldo
aumentaria de R$ 1.000,00 para R$ 8.200,00. No entanto,
como ele garantiria que ndo erraria cinco vezes seguidas
com certa frequéncia? Na verdade, hd uma possibilidade
muito grande de zerar a conta no meio do processo, por-
que essa forma de gerenciamento exige um crescimento
exponencial. A Figura [4| mostra os primeiros dez passos
de martingale para o “trader” descrito acima.

Enfim, como o “trader” tem um capital finito, ele nao
consegue executar muitos passos. Assim, zerard a conta
rapidamente. Portanto, um gerenciamento baseado em
martingale para operar OB, se a taxa de acertos for
proxima de 50%, com base nessas andlises, é 0 mesmo
que jogar dinheiro no lixo. Mesmo que seja bem alta como
70% de acertos, ainda h& alto risco de zerar a conta.

Tabela 1: Tabela de martingale para ganhar R$ 240,00 ao final
de 30 operacdes, desde que garanta que n3o errard 5 vezes
seguidas no meio do processo (“payout” de 80%). Assim, mesmo
tendo errado as quatro operacdes anteriores (“LOSS") e acertado
a quinta (“WIN"), o ganho efetivo é de ter finalizado todas elas
com é&xito, em que o retorno por operacio é de R$ 8,00.

Passo Situagio Entrada(R$) Saldo (RS$)
1 LOSS 10.00 990.00
2 LOSS 32.50 957.50
3 LOSS 83.13 874.38
4 LOSS 197.03 677.34
5 WIN 453.32 1040, 00
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4.2. Soros

George Soros é um investidor hingaro-americano que
ficou conhecido como “o homem que quebrou o Banco da
Inglaterra”, porque em 1992 lucrou mais de um bilhao
de délares, quando “chamou o blefe” do banco central
do Reino Unido. Como aluno de Karl Popper, foi in-
fluenciado pela ideia de reflexividade, eventualmente a
aplicando ao mercado financeiro. A estratégia que discu-
tiremos a seguir tem o nome “soros” 22|, embora néo
esteja claro exatamente o motivo disso. Ha relatos infor-
mais entre “traders” na “internet” de que isso se deva
ao fato desse gerenciamento ou estratégia soros para
OB ser extremamente agressivo do ponto de vista de
lucratividade (de alavancagem de capital), que é uma
caracteristica em comum com o perfil lucrativo de George
Soros. No entanto, ndo temos referencial bibliografico
constatando isso, apesar de ser uma estratégia bastante
difundida entre “traders OB”. Ela tanto consegue alavan-
car com velocidade absurda quanto pode zerar a conta
com pouquissimas operagoes.

Diferente do martingale, onde o valor apostado vai
crescendo exponencialmente a cada iteracdo do jogo,
no gerenciamento soros o valor apostado é tipicamente
uma pequena fracdo do montante. A estratégia tem um
parametro livre que é o nivel do soros, tipicamente 4 ou
5. A ideia por tras da estratégia é apostar e reinvestir
o lucro na iteragao seguinte, até que seja alcancado um
ntimero de operagoes igual ao nivel, no caso, 4 ou 5 passos.
Se houver perda antes de completar os niveis, o “trader”
aborta a estratégia e comeca tudo de novo.

Para ilustrar a estratégia, considere um exemplo. Su-
ponhamos que um “trader” tem inicialmente R$ 1.000,00
e particionou esse saldo em dez partes. Em seguida, de-
cidiu aplicar o soros de nivel quatro em cada uma das
dez partes, ou seja, em cada R$ 100,00. Entao, caso ele
acerte quatro operagoes seguidas, ele transformard R$
100,00 em R$ 1.049,76, conforme mostra na tabela

Caso quem esteja aplicando este soros nas dez partes
seja o “trader” jogador de moeda, a probabilidade dele
acertar quatro operacoes seguidas é 0.06. Isso significa
que se espera que em média ele dificilmente acertara
uma tentativa de transformar R$ 100,00 em R$ 1.049,76.
Assim, quebrard a conta. Todavia, se quem tiver operando
for o “trader” que usa a estratégia de 70% de acertos
em média, terd mais possibilidade de finalizar tentativas
com éxito. Pois, agora a probabilidade é de 0.24. Tal
probabilidade é obtida através da lei de poténcia,

P = (Pest)NSa (2)

onde P, é a taxa média de acertos da estratégia aplicada
e Ny é o nivel de soros almejado. Isto é melhor ilustrado
na Figura [f]

Assim, espera-se que em média ele consiga duas vezes
transformar R$ 100,00 em R$ 1.049,76. Entao, ao término
das dez tentativas de soros o saldo final serd R$ 2.099,52.
Isso se trata de resultados médios, nao significa que
ocorrera exatamente isso. Por outro lado, caso se tenha
estratégias com taxa de acerto média perto dos 80%, as
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Tabela 2: Tabela de gerenciamento soros para um capital de R$ 100,00 e “payout” fixo em 80%.

Nivel Entrada(R$) Ganho(RS) Saldo(R$) Multiplicagéo

1 100.00 80.00 180.00 1.80

2 180.00 144.00 324.00 3.24

3 324.00 259.20 583.20 5.83

4 583.20 466.56 1049.76 10.50

5 1049.76 839.81 1889.57 18.90

6 1889.57 1511.65 3401.22 34.01

7 3401.22 2720.98 6122.20 61.22

8 6122.20 4897.76 11019.96 110.20

9 11019.96 8815.97 19835.93 198.36

10 19835.93 15868.74 35704.67 357.05
possibilidades de se ter bastante éxito aplicando soros 573
sao muito favoraveis. —

57
4.3. “Backtest”
56.3
Na terminologia do mercado financeiro, backtesting @
- s < 56
refere-se a testes ou estudos usando dados histéricos, 2
para avaliar o desempenho de uma dada estratégia ex 5 554
. p P . . ] ~ 553
post. A premissa é que se uma dada estratégia teria funci- <
onado bem no passado, entdo deverd funcionar no futuro 55 54.9
também. A Figura |§| mostra o resultado da aplicacao 54 s 54 i
do segundo programa, utilizando o indicador estocastico, 543
nos dados historicos das dez paridades cambiais mais ’_‘ el
operadas no mercado Forex e OB. 54 D
Logo, os resultados do “backtesting” mostraram que R P *l SQ* GQ,‘? 09,0 Cy\‘? NN
i : 0?*00’%0090@’

a taxa média de acertos varia de 54.2% a 57.3% para S Vet o0 @\S YV (VS

um tempo de expiracdo de trés velas aplicando o “time-
frame” M1. A quantidade de velas utilizada na estatistica
foi um pouco mais de dois milhdes, que corresponde a
quantidade de minutos entre os anos 2013 a 2019.

Com isso, vemos que o indicador estocédstico sozinho
néo ¢ suficiente para dar previsées boas sobre as reversoes
de tendéncias de pelo menos trés velas posteriores ao
ponto de sinalizagdo de compra ou venda. Dessa forma,
é muito dificil conseguir consisténcia operando OB utili-
zando essa ideia de reversao de tendéncia com o estocas-
tico muito sobrecomprado e sobrevendido, uma vez que
uma taxa de acertos de 57% nao é tao alta. Dessa forma,
tem-se resultados semelhantes aos do “trader” jogador de
moedas que discutimos nas segoes anteriores. Na verdade,

1 y
0.9 4
0.8
3 0.7 —— N, =2
< 06 ——N;=3 /
E 05 ——N;=4 /
<
8 0.4 Ny=5 /
~ 03 ——Ny=6 ///
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Acertos da estratégia (%)
Figura 5: Curvas de probabilidades para gerenciamento baseado

€m Soros.
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Figura 6: Taxa média de acertos do indicador oscilador estocas-
tico em algumas paridades cambiais. Tempo de expiracao igual
a trés velas. “Time-frame” M1.

podemos especular que ha algumas pessoas zerando con-
tas, quem sabe até diariamente, operando dessa formal!
Diante disso, é importante o “trader” ser muito caute-
loso ao usar o indicador para gerar sinais dessa forma.
E essencial conflitar as informacdes do estocdstico com
mais indicadores antes de abrir uma operagao financeira.
Também, o programa mostra no arquivo de saida “win-
loss.txt” que a ocorréncia de até oito “loss” seguidos é
alta. Isto é mais um fato que mostra a ineficiéncia de
aplicacao de estratégia baseada em martingale para baixa
taxa de acertos.

Portanto, conseguir ganhar dinheiro de forma consis-
tente operando opg¢oes bindrias ndo é impossivel, pois
nao é um cassino. Por outro lado, os resultados acima
mostram que também nao é facil, podendo ser extrema-
mente dificil dependendo de uma série de fatores cuja
discussao estd fora do escopo deste trabalho.

5. Conclusoes

Neste artigo, foi mostrado como as OB sao derivativos
financeiros bastante simples. Nossos resultados mostram
que essa simplicidade nao implica em lucros faceis e
contradizem a propaganda enganosa que é encontrada na
“internet”. Discutimos também a questao de legislacao da
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modalidade no Brasil e os riscos relacionados a escolhas
de corretoras de perfil questiondvel. Mostramos como
fazer o teste de eficiéncia da estratégia utilizando os
dados histéricos dos ativos em questdo (“backtesting”)
antes de comecar a operar OB. Também, apresentamos
e discutimos sobre duas formas de gerenciar os riscos,
que sao as estratégias baseadas em processos estocédsticos
martingale e a alavancagem “soros”, muito aplicadas
pelos operadores das OB (“traders”). Através da Figura
foi mostrado o quéo ¢é dificil alguém conseguir lucrar
com taxas de acertos préximas de 50%, mesmo que se
aplique o processo martingale com intengoes de recuperar
as perdas.

Ainda, mostramos que o indicador oscilador estocés-
tico sozinho nao é suficiente para dar sinais verdadeiros
de “call/put” s6 porque esteja em modo muito sobre-
comprado ou muito sobrevendido. Pois, a maior taxa
média de acertos que obtivemos foi de 57.3% na paridade
cambial EUR/GBP que é muito abaixo dos 70% que con-
sideramos nas se¢Oes anteriores sendo uma magnitude
razoavel que leve a consisténcia.

Os resultados acima mostram que nao é facil “ganhar
dinheiro” no mercado financeiro. Chamamos atencéo para
dois fatos relevantes a este assunto. Primeiro, a hipétese
do mercado eficiente, de Eugene Fama, sugere que no
longo prazo deve ser impossivel obter retornos financeiros
acima da média do mercado no longo prazo [23]. Sabemos
que mercados ndo sio perfeitamente eficientes [24], mas
a hipétese pode ser considerada véilida em uma primeira
aproximacao. O segundo ponto relevante é que Kelly em
1957 mostrou que, usando um modelo simples, a taxa
maxima de crescimento de capital é proporcional a de
recebimento de informacio de Shannon [25]. E a presenca
de informagao que catalisa a transformagcao de um jogo de
azar em uma estratégia de alta lucratividade. Operar no
mercado financeiro sem ter acesso a informacao, portanto,
é contraindicado.

Encontramos no mercado financeiro, fené6menos bas-
tante contraintuitivos. Esperamos que esse trabalho ajude
chamar mais atencdo a esse e outros aspectos da fenome-
nologia rica e diversa estudada em Econofisica.
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Material suplementar

O seguinte material suplementar estda disponivel online:
Programa I - Calcula a curva de saldo através do sorteio
de ntimeros aleatérios entre zero e um, onde “probEstra-
tegia” é a suposta taxa média de acertos da estratégia.
Programa IT - Realiza o “backtest” em paridades cambi-
ais tais como EUR/USD utilizando o indicador oscilador
estocastico.
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