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RESUMO

Este trabalho aprofunda a discussdo no campo de estudos da Anélise Técnica, alinhando
suas premissas ao arcabouco teodrico das Financas Comportamentais. Neste intuito
buscou-se realizar, para o periodo compreendido entre os anos de 2007 e 2008, um
estudo empirico do mercado brasileiro de acdes a luz da Anéalise Técnica e das Financas
Comportamentais, bem como verificar o desempenho de indicadores técnicos como
instrumento auxiliar para a tomada de decisdo. Desta forma, o trabalho encontra-se
dividido em duas partes. Na primeira parte, adotando a hipdtese de complementaridade
das abordagens técnica-comportamental no processo de anélise e tomada de decisdo no
mercado de ac¢Bes, busca-se estabelecer uma relacdo entre os pressupostos da Analise
Técnica (Teoria Dow e Teoria da Ondas de Elliott) e das Finangas Comportamentais na
interpretacdo da crise subprime no mercado de a¢des brasileiro, através de uma pesquisa
documental com informacGes referentes aos anos de 2007 e 2008, periodo de
desenvolvimento da crise. Os resultados evidenciaram a utilidade destas teorias, ndo s6
para a analise dos reflexos da crise subprime, como, também, para o exame do
comportamento dos agentes do mercado financeiro numa perspectiva historica de maior
alcance. Na segunda parte, adotando a hipotese de que os indicadores técnicos sdo
capazes de auxiliar os investidores no processo de tomada de decisdo, foram apurados
os desempenhos dos indicadores Média Movel Exponencial, Convergéncia/Divergéncia
da Média Mével, indice de Forca Relativa, Estocastico e Sistema Direcional, tomando
como base dados do mercado de acdes brasileiro referentes ao ano de 2007. Os
resultados encontrados demonstraram que a Assertividade (A) dos sinais de compra é
superior a Assertividade (A) dos sinais de venda, bem como apontaram a inutilidade do
Sistema Direcional (SD) enquanto sinalizador da tendéncia predominante do mercado.

Palavras-chave: Andlise Técnica. Teoria Dow. Teoria das Ondas de Elliot. Financas
Comportamentais. Teoria da Perspectiva.



ABSTRACT

This work deepens the discussion in the Technical Analysis field, aligning it premises to
the theoretical framework of Behavioral Finance. In this purpose, this paper aimed to
make, for the period between the years of 2007 and 2008, an empirical study of the
brazilian stock market in the light of Technical Analysis and Behavioral Finance, as
well as verifying the performance of technical index as auxiliary instrument for the
decision taking. This way, the work is divided in two parts. In the first part, adopting the
complementarity hypothesis of behavioral-technique approach in the process of analysis
and taking of decision in the stock market, is aimed to establish a relation between
Technical Analysis (Dow Theory and Elliott Waves Theory) and Behavioral Finance
assumptions in the interpretation of the subprime crisis in the Brazilian stock market,
through a documentary research with referring information of the years 2007 and 2008,
crisis development period. The results had evidenced the utility of these theories, not
only for the analysis of the subprime crisis consequences, as, also, for the examination
of financial market agent’s behavior in a historical perspective of larger reach. In the
second part, adopting the hypothesis that the technical index are capable to assist the
investors in the process of decision taking, had been refined the performances of the
Exponential Moving Average, Moving Average Convergence/Divergence, Relative
Force Index, Stochastic and Directional System, using as base, Brazilian’s stock market
data referring to the year of 2007. The research results demonstrated that the
Assertiveness (A) of the purchase signals is superior to the Assertiveness (A) of the
sales signals the results had demonstrated as well, the uselessness of Directional System
(DS) as beeper of the market’s predominant trend.

Keywords: Technical Analysis. Dow Theory. Elliott Waves Theory. Behavioral
Finance. Prospect Theory.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais desempenha um papel relevante no processo de
desenvolvimento econdmico a medida que proporciona a intermediacdo entre agentes
superavitarios e investidores de longo prazo. Este processo de intermediacao ocorre em
bolsas de valores, locais onde as acOes — valores representativos de uma parcela do
capital social de uma sociedade — sdo negociadas (ASSAF NETO, 2008).

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa)
disponibiliza quatro opcdes de mercado: (i) a vista, (ii) a termo, (iii) de opcdes e (iv)
futuro. O namero de investidores no mercado brasileiro de acbes vem aumentado nos
ultimos anos, conforme apontam dados da BM&FBovespa (2009), os quais demonstram
que, no periodo compreendido entre dezembro de 2004 e fevereiro de 2009, ocorreu um
crescimento de 426,5% no numero de negdocios no mercado a vista — o de maior volume

— e 339,1% no numero de investidores.

Independente do grau de desenvolvimento do mercado de agdes e do nimero de
investidores, a complexidade é uma caracteristica inerente ao processo de tomada de
decisdo de compra e venda de um ativo, dado o ambiente de incerteza e o grande
namero de variaveis envolvidas. A crise subprime, que segundo Bresser Pereira (2009)
representa uma profunda crise de confianca decorrente de uma cadeia de empréstimos
originalmente imobiliarios baseados em devedores insolventes, nos fornece uma clara
demonstracdo do tamanho desta complexidade. Um de seus efeitos mais difundidos foi
0 impacto sofrido pelos mercados de acdes de todo o mundo. No Brasil,
particularmente, o Ibovespa — indice que retrata o desempenho médio das cotagdes dos
principais papéis negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — verificou uma
desvalorizacdo de mais de 60%, em menos de 6 meses, em decorréncia da crise. Esta
caracteristica, associada a possivel recompensa envolvida, faz com que o exercicio de

previsdo seja, cada vez mais, experimentado neste mercado.

Neste contexto, as estratégias de analise do mercado e de apoio a tomada de
decisdo assumem um papel relevante no processo de precificacdo de titulos, a medida
que auxiliam os agentes na compreensdo da dindmica da formacdo dos precos no

mercado e na determinacdo do momento adequado para negociacdo dos ativos.
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Dentre os instrumentos utilizados pelos agentes do mercado de capitais, a
Anélise Técnica — que segundo Murphy (1999) tem suas origens nos conceitos
propostos por Charles Dow, em 1884, e posteriormente compilados e publicados por
Nelson (1903), Hamilton (1922) e Rhea (1932) — configura-se como uma das
ferramentas mais utilizadas como suporte para tomada de decisfes de investimento. A
premissa bésica da Andlise Técnica é a de que o preco das acBes e o volume de
negdcios, expostos graficamente e denotados por movimentos do mercado, fornecem
todas as informacGes necessarias a tomada de decisdo e sdo capazes de prognosticar
tendéncias futuras de precos, apontando o melhor momento de compra ou venda,

permitindo aqueles que a utiliza auferirem lucros.

O exercicio de previsdo na Andlise Técnica se da atraves da identificacdo de
padrdes graficos e pelo célculo de indicadores técnicos, ambos baseados no historico de
precos de negociacdo dos ativos no mercado. Na literatura da area, destaca-se o artigo
seminal de Brock et al (1992), os quais verificaram a presencga de contetido preditivo
nas estratégias de média movel e de suportes e resisténcias, apontando a eficiéncia do
método. Entretanto, a eficiéncia de indicadores técnicos ndo &€ um consenso na
literatura, como demonstram os trabalhos de Saffi (2003) e Leal e Varanda (2006), o0s
quais replicaram, com alguns aprimoramentos, o0 método adotado por Brock et al (1992)
e encontraram resultados que invalidam a utilizacdo de indicadores técnicos para

previsdo de precos.

Frost e Prechter (2002) alegam que o valor preditivo dos graficos da Analise
Técnica decorre do processo onde cada transacdo, uma vez produzido o efeito, ingressa
na estrutura do mercado, e, comunicando os dados das transacdes para os investidores,
formam uma corrente de causas do comportamento dos outros. Por sua vez, Nunes
(2008) afirma que o argumento técnico € psicoldgico, tendo em vista que seus adeptos
possuem a visdo de que o mercado reflete 0 comportamento da massa enquanto espelho
de vieses comportamentais. O referido autor demonstra, ainda, que precos passados,
quando expostos em gréficos, proporcionam um padrdo saliente de comparacéo usado
nas decisdes de investimento e aponta a Analise Técnica como modelo descritivo
apropriado para precificacdo de ac¢bes, sob uma perspectiva tedrica comportamental.
Sob esta perspectiva, torna-se evidente o elo entre a Andlise Técnica e as Financas

Comportamentais, ramo da Teoria das Finangas que busca incorporar 0s aspectos
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psicolégicos dos individuos no processo de avaliagdo e precificagdo de ativos

financeiros.

Neste contexto, identificar a congruéncia entre as premissas da Anéalise Técnica
e das Financas Comportamentais na interpretacdo do mercado e ampliar a andlise de
indicadores técnicos, observando o desempenho de determinados indicadores,

constituem o interesse central deste estudo.

Face ao exposto, o presente trabalho divide-se em duas partes. Na primeira parte,
adotando a hipotese de complementaridade das abordagens técnica-comportamental no
processo de andlise e tomada de decisdo no mercado de agdes, busca-se estabelecer uma
relagdo entre os pressupostos da Andlise Técnica (Teoria Dow e Teoria da Ondas de
Elliott) e das Finangas Comportamentais na interpretacdo da crise subprime no mercado
de acOes brasileiro, através de uma pesquisa documental com informacoes referentes
aos anos de 2007 e 2008, periodo de desenvolvimento da crise. A abordagem
psicolégica do comportamento do investidor constitui o cerne tanto da Analise Técnica
quanto das Financas Comportamentais. Esta percepcdao, aliada a caréncia de uma maior
sustentacdo teodrica por parte da Analise Técnica, bem como a necessidade do
desenvolvimento de um instrumental pratico adequado para aplicacdo dos fundamentos
das Finangas Comportamentais ao mercado, corroboram para a tentativa de alinhamento
de ambas as teorias na primeira parte do trabalho.

O arcabouco tedrico da Analise Técnica inclui — alem da base conceitual que
sera abordada na primeira parte do trabalho, composta pela Teoria Dow e pela Teoria
das Ondas de Elliott — alguns conceitos béasicos Uteis para instrumentalizacdo do método
na pratica de mercado. A compreensdo de tais conceitos é imprescindivel para
delimitacdo da estratégia de andlise grafica e da estratégia de analise computadorizada,
as quais, segundo Saffi (2003), compdem as subdivisdes da Andlise Técnica. Para o
referido autor, a andlise grafica consiste na identificacdo de padrdes recorrentes nos
gréficos das séries de precos, enquanto que a analise computadorizada utiliza funcgdes

dos precos passados na decisdo de investimento.

Conforme Murphy (1999), a anélise grafica € muito subjetiva, o que torna dificil
sua comprovacdo empirica. Em contrapartida, para Lo et al (2000), a andlise
computadorizada estabelece indicadores objetivos, que informam com precisdo 0s
momentos de entrada e saida do mercado. Desta forma, adotando a hipotese de que 0s

indicadores técnicos sdo capazes de auxiliar os investidores no processo de tomada de
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deciséo, na segunda parte do trabalho serdo apurados os desempenhos dos indicadores
Média Movel Exponencial, Convergéncia/Divergéncia da Média Mdvel, indice de
Forca Relativa, Estocastico e Sistema Direcional, tomando como base dados do

mercado de acOes brasileiro referentes ao ano de 2007.

Portanto, o objetivo geral deste trabalho consiste em realizar, para o periodo
compreendido entre os anos de 2007 e 2008, um estudo empirico do mercado brasileiro
de acOes a luz da Andlise Técnica e das Financas Comportamentais; bem como verificar
0 desempenho de indicadores técnicos como instrumento auxiliar para a tomada de

decisao.

Especificamente busca-se:

o Analisar os reflexos da crise subprime no mercado de ac¢des brasileiro, a
luz da Andlise Técnica e das Financas Comportamentais;
o Apurar o desempenho diario de indicadores técnicos com base em dados

do mercado de acGes brasileiro.

Segundo Lo et al (2000), a Anélise Técnica, ha décadas, faz parte da pratica
financeira, porém, ndo recebe o mesmo nivel de aceitacdo académica que outras
abordagens. Assim, este trabalho visa contribuir com o campo de pesquisa em Analise
Técnica, tanto de forma empirica, a medida que verifica o desempenho de seus
indicadores; quanto de forma te6rica, uma vez que incorpora os fundamentos das

Finangas Comportamentais & anélise, provendo-a de um maior embasamento tedrico.

Além desta introducdo, esta dissertacdo esta composta de mais trés capitulos. No
Capitulo 2 sdo analisados os reflexos da crise subprime no mercado de a¢bes brasileiro
numa perspectiva técnica-comportamental. O Capitulo 3 consiste em uma estimativa do
desempenho dos indicadores técnicos. Por fim, o Capitulo 4 apresenta as conclusdes do

estudo.
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2. OS REFLEXOS DA CRISE SUBPRIME NO MERCADO DE ACOES
BRASILEIRO NUMA PERSPECTIVA TECNICA-COMPORTAMENTAL

2.1 Introducao

Neste topico sdo abordados os fundamentos da Analise Técnica, através da
explanagdo da Teoria Dow e da Teoria das Ondas de Elliott. Em seguida s&o expostos
os fundamentos das Financas Comportamentais, com base, principalmente, na
estruturacdo proposta por Barberis e Thaler (2003), em que os limites a arbitragem, a
psicologia cognitiva e as preferéncias (Teoria da Perspectiva e aversdo a ambigiidade),
sdo adotados para explicacdo da tomada de decisbes em ambientes de incerteza, sob o
ponto de vista comportamental. Em seguida sdo avaliados os efeitos da crise subprime —
numa perspectiva teorica técnico-comportamental — no mercado de acGes brasileiro,
com base em informacdes veiculadas em Informes Técnicos da Bolsa de Valores de Séo
Paulo e em publicacbes com andlises de mercado com enfoque técnico, além de

informac@es noticiadas pela revista Exame.

2.2 A Base Conceitual da Analise Técnica

A Anélise Técnica é o estudo dos movimentos do mercado® — mediante o uso de
gréficos e indicadores técnicos — que tem como objetivo prognosticar as tendéncias
futuras de precos (MURPHY, 1999).

Para Magee e Edwards (2003), o preco de mercado de uma acéo reflete ndo
somente diferentes opinides de avaliadores, mas também expectativas, apreensoes,
suposicOes — racionais e irracionais — de centenas de potenciais compradores e
vendedores, bem como suas necessidades e recursos disponiveis. Essas sdo variaveis
que os analistas se defrontam e para as quais ndo podem fazer estimativas, mas que,

contudo, sdo sintetizadas e expressas em graficos de precos.

O instrumental utilizado na Anéalise Técnica é amplo. Em livros texto, 0s

inimeros padrdes graficos e indicadores técnicos sdo expostos, com cada um destes

' As variag6es de precos e o volume de negociagdes compdem os movimentos do mercado a vista.
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possuindo estratégias diferenciadas, em que, por exemplo, a direcdo da tendéncia
predominante, a abrangéncia periddica e a combinagdo entre indices e graficos, séo

fatores, dentre outros, que influenciam o seu desempenho e interpretagéo.

Indiferente as opinides distintas acerca de padrGes graficos e indicadores
técnicos, a Teoria Dow é um consenso entre os estudiosos e praticos, sendo apontada
como a base conceitual da Analise Técnica. Segundo Frost e Prechter (2002), a Teoria
das Ondas de Elliott possui pontos em comum e confirma muito da Teoria Dow, sendo

ambas baseadas em observacdes empiricas e complementares na teoria e préatica.

Face ao exposto, a Teoria Dow e a Teoria das Ondas de Elliott demarcam, neste
trabalho, a base conceitual imprescindivel para compreensdo plena da Analise Técnica

enquanto teoria.

2.2.1 Teoria Dow

Para Murphy (1999), a origem da Andlise Técnica esta nos principios propostos
por Charles Dow. A Teoria Dow é a pedra angular da Anélise Técnica e, apesar de ter
suas origens no século XIX, esta implicita nos mais novos e melhores indicadores

técnicos que vém surgindo com os avancos da tecnologia de informatica.

Dow elaborou e publicou seu primeiro indice de mercado, composto pelos
precos de fechamento de nove empresas férreas e duas industriais, em 3 julho de 1884.
Seu proposito ndo era a elaboracdo de um guia de investimento, mas sim a criagdo de
um indice que retratasse as tendéncias de negdcios e a saude econbémica do pais
(MAGEE e EDWARDS, 2003). As ideias de Dow foram expostas em diversos
editoriais no The Wall Street Journal, desde a primeira publicacdo até sua morte, em
1922. Porém, cabe a trés autores o crédito pela transformacdo dessas ideias em teoria,
na forma como a mesma é conhecida hoje. Nelson (1903) compilou os ensaios de Dow
e o0s publicou no livro ABC of Stock Market Speculation; Hamilton (1922) categorizou e
publicou os principios da teoria em seu livro The Stock Market Barometer; e Rhea
(1932) desenvolveu a teoria de forma mais aprofundada em The Dow Theory.

Atualmente, o Dow-Jones Industrial Average (DJIA) é o indicador mais

difundido da principal bolsa de valores do mundo, a New York Stock Exchange, e retrata
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o desempenho das 30 principais empresas, de todos os setores da economia, listadas na
mesma. Abaixo serd exposta uma descricdo sumaria dos principios da Teoria Dow,

conforme Magee e Edwards (2003).

I. Os indices descontam tudo — Os indices que retratam o mercado refletem os atos

dos investidores, desde os mais perspicazes até os principiantes, incluindo os que tém
informagdes privilegiadas. O analista sabe que existem razdes por tras dos mercados de
alta e de baixa, porém ndo considera necessario saber quais sdo para tracar seus
prognosticos. Dessa forma, seja por motivos econdmicos, politicos ou psicolégicos, 0s
precos negociados rapidamente assimilam e refletem todos os fatores que afetam a
demanda e oferta.

Il.  As trés tendéncias — O mercado se move em tendéncias, que podem ser:

Primérias, movimentos que retratam uma sucessdao de avangos com niveis mais
elevados (ou mais baixos) que os anteriores, e se desenvolvem ao longo de um ou mais
anos, sendo, portanto, utilizadas para o prognostico do mercado no longo prazo;
Secundarias, reacdes que interrompem as Primarias, ocorrendo no sentido inverso ou
lateralmente, durando de trés semanas a alguns meses e corrigindo de 1/3 a 2/3 de sua
evolucdo; e Terciarias, duram até trés semanas e representam as flutuacdes do dia-a-dia,

ndo sendo, portanto, capazes de predizer a real direcdo do mercado (ver Fig. 6, pag. 47).

I11. As tendéncias sdo divididas em 3 fases — (i) Acumulacdo e (ii) Distribuicao,

fases entrelagadas — caracteristicas do inicio/término de altas e baixas — em que 0s
investidores mais astutos, perspicazes e bem informados se posicionam, com o
mercado, como um todo, ainda sem uma tendéncia claramente definida e com baixos
volumes de negociacdo; (iii) Alta/Baixa, fase em que a tendéncia estd claramente
definida, com forte posicionamento dos seguidores, 0 que eleva consideravelmente o

volume de negociacéo.

IV. Principio da confirmacdo — Parte da premissa que um sinal do mercado gerado

por somente um indice ndo deve ser considerado valido, a menos que outro indice

confirme este mesmo sinal.
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V. O volume acompanha a tendéncia — A atividade operacional tende a se expandir

na medida em que os pre¢os se movem na direcdo da tendéncia Priméria predominante,

sendo este um efeito colateral do mercado.

VI. Movimentos laterais podem substituir a tendéncia secundaria — Movimentos

laterais constituem uma dinamica sinalizadora do equilibrio entre as forcas de oferta e
demanda do mercado, podendo substituir a tendéncia Secundéria enquanto reacdo de

interrupcéo da tendéncia Primaria.

VII. Precos de fechamento — Os precos utilizados para efeito de comparacao temporal

devem ser o de fechamento, uma vez que o mesmo representa o final da evolucéo diaria

do mercado e é o mais difundido.

VIIl. Uma tendéncia deve ser considerada até que ocorra uma reversao — A reversao

de uma tendéncia s6 deve ser considerada quando uma nova tendéncia for confirmada.
Este é um alerta para que o seguidor da Teoria Dow observe o mercado com constante

ceticismo, tendo em vista ser esta uma teoria baseada em probabilidades.

2.2.2 Teoria das Ondas de Elliott

A Teoria das Ondas foi desenvolvida na década de 1930, por Ralph Nelson
Elliott, a partir da observacdo dos movimentos histéricos do Indice Dow-Jones. O
Principio da Onda, sua primeira referéncia publica, segundo Noronha (2006), data de
1938. Entretanto, Nature’s law: the secret of the universe, 0 trabalho definitivo sobre o

assunto, somente foi publicado em 1946.

Segundo Frost e Prechter (2002), a Teoria das Ondas é uma descri¢do detalhada
do comportamento do mercado, o qual progride no formato de ondas. Seu valor
primario consiste em fornecer a base para um pensamento disciplinado e uma
perspectiva para a posi¢cdo do mercado, criando, assim, um contexto para analise do

mesmo.

A progressdo do mercado em ondas é conseqliéncia de um processo de
retroalimentacdo, em que cada transagdo produz um efeito que, por sua vez, torna-se
causa de uma nova transacdo. Esta dindmica é governada pela natureza social do

homem e gera padrdes repetitivos, possuindo, assim, valor preditivo.
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Murphy (1999) aponta trés aspectos relevantes na Teoria das Ondas, nesta
ordem de importancia: Padrao, referindo-se ao processo de formacdo; Raz&o, util para
determinacdo dos pontos de retrocesso e avancgo e; Tempo, fator menos confiavel para
fazer o progndstico do mercado. A interpretacdo desses trés aspectos esta diretamente

relacionada & sequéncia de Fibonacci®.

2.2.2.1 Sequéncia de Fibonacci: A Base Matematica da Teoria das Ondas

A série de nimeros 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, ..., o, corresponde a
sequéncia Fibonacci, a qual possui um ordenamento légico onde a soma dos nimeros

adjacentes resultara no proximo ndmero.

Uma série de fendmenos®, naturais e l6gicos, pode ser observada na sequéncia
de Fibonacci. Contudo, uma em especial, a razdo aurea, € de singular importancia para a
interpretacdo da Teoria das Ondas. ApGs 0s primeiros numeros da sequéncia, a razao de
qualquer numero em relacdo ao subsequente, aproxima-se de 0,618, enquanto que a
razdo entre qualquer nimero e o anterior, aproxima-se de 1,618. Entre dois nimeros
alternados, a razdo do menor para o maior é, aproximadamente, 0,382, ou, de forma

inversa, 2,618.

Para Frost e Preschter (2002), a atividade do mercado é governada pela razdo
aurea, sendo esta a chave fundamental para o desenvolvimento dos padrGes de
progressao e regressdo observados na Teoria das Ondas. A ideia intrinseca € que esta é
uma lei que da forma a atividade do homem como massa. Com isso, 0 mercado de a¢Oes
— enquanto perfeito refletor do comportamento de massa — estaria inegavelmente

entrelacado a esta lei, podendo, entdo, a partir desta concepcao, ser estudado e avaliado.

2 A sequéncia recebeu este nome em homenagem a Leonardo Fibonacci, proeminente matemético italiano
que a descobriu e divulgou em seu livro Liber Abaci, do inicio do século XIII.
¥ Ver Frost e Prechter (2002).
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2.2.2.2 Padrdo

Na Teoria das Ondas, o ciclo completo do movimento dos pre¢os no mercado de
acOes pode ser estruturado em oito ondas. Destas, cinco sdo classificadas como
propulsoras®, sendo designadas pelos nimeros 1, 2, 3, 4, e 5; e trés sdo classificadas
como corretivas, sendo designadas pelas letras a, b e c. Cabe ressaltar que, no contexto
das cinco primeiras ondas (propulsoras), as ondas 2 e 4 sdo também denominadas ondas

corretivas, assim como ocorre com a onda b, no contexto das trés ondas (corretivas).

Cotagao

Fase B Fase

(numerada) (letrada)
Propulsora / b Corretiva
3 / \/\

Periodo
Figura 1 — Padrdo das Ondas de Elliott
Fonte: Adaptado de Frost e Prechter (2002)

Para Frost e Prechter (2002), trés aspectos estdo presentes no padrdo das ondas:
A onda 2 nunca se movimenta além do inicio da onda 1; A onda 3 nunca é a menor

onda, e; A onda 4 nunca entra no territorio de preco da onda 1.

Conforme pode ser observado na Figura 2, cada onda pode ser subdividida em
ondas de grau menor ou, do contrario, cada onda é parte de outra de maior grau. Assim,

as ondas 1 e 2 podem ser subdivididas em 8 ondas, sendo 5 propulsoras e 3 corretivas,

* As propulsoras sdo ondas de impulso em direcéo & tendéncia predominante — que pode ser de alta ou de
baixa — ao passo que as corretivas sdo ondas contrérias a tendéncia predominante.
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que, por sua vez, subdividem-se em 34 novas ondas, com 21 propulsoras e 13
corretivas. Uma nova subdivisdo, neste ponto, gera um conjunto de 89 ondas
propulsoras e 55 corretivas ou, 144 ondas, no total. Todos os nimeros mencionados
compdem a sequéncia Fibonacci, estabelecendo, assim, a relacdo entre o padrdo e a base

matematica para a Teoria das Ondas.

T Cotagiao

Mercado de Alta Mercado de Baixa

Principal ou Primério
Grau de Ondas Intermediario ou Secundério
Menor ou Tercidrio

Periodo

Figura 2 — Grau das Ondas
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)

A personalidade de cada onda é uma parte integral do reflexo da psicologia da
massa que ela incorpora. A progressdo das emoc¢fes da massa do pessimismo para 0
otimismo, e vice-versa, tende a seguir um padrdo similar a cada periodo de tempo,
produzindo circunstancias similares em pontos correspondentes na estrutura da onda
(FROST E PRECHTER, 2002). Os referidos autores apontam, ainda, justificativas para

a evolucdo das ondas:



23

e Onda 1 — Parte de niveis subvalorizados, com investidores identificando
oportunidades de ganho ap6s periodos de depressao, guerra, recessdo ou mas noticias;

e Onda 2 — Costuma retracar grande parte da onda 1, criando um ambiente de
medo, com investidores convencidos, devido a fundamentos deteriorados, de que o
mercado de baixa voltou para ficar. Geralmente terminam com baixo volume de
negociacao;

e Onda 3 — E forte e geralmente a mais estendida das ondas, estabelecendo
claramente a tendéncia. Fundamentos positivos tornam-se mais freqlientes e o volume
de negociacbes aumenta. Produzem os mais valiosos indicios para contagem das ondas
na medida em que se desdobram;

e Onda 4 — Surge a partir de sinais de que a melhor fase de crescimento terminou.
Podem ser laterais, construindo a base para o crescimento da onda seguinte;

e Onda 5 — E caracterizada por forte otimismo, criando sobrevaloriza¢do dos
ativos, justificadas por periodos de prosperidade e melhoria econémica. Sua principal
marca é o baixo volume de negociacdes;

e Onda a — O sentimento do mercado € de que este é apenas um repique dentro de
um avanco, ocasionando, assim, maiores volumes de compras e gerando a base para a
préxima onda;

e Onda b — Frequentemente concentra-se em poucas acfes, indicio de que o
movimento ndo € um consenso do mercado. O seu término € marcado pelo
enfraguecimento subito dos fundamentos da economia;

e Onda c¢ - Falsas ilusGes das duas ondas precedentes tendem a sumir,

ocasionando o panico que, por sua vez, resulta em alto volume de negociacao.

2.2.2.3 Razdo

Segundo Frost e Prechter (2002), a analise das razfes tem revelado um nimero
preciso de relagdes que ocorrem entre as ondas. Estas relacdes devem ser observadas em
termos relativos & variagcdo percentual ocorrida entre a extensdo das ondas que,
conforme definicdo de Noronha (2006), corresponde a distancia vertical entre seu inicio

e término. Em uma sinopse realizada a partir das obras de Frost e Prechter (2002),
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Murphy (1999) e Noronha (2006), as principais raz6es que podem ser observadas entre

as extensdes das ondas sdo:

)} As ondas corretivas geralmente retrocedem em torno de 62% das
propulsoras precedentes;

i) Correc0es laterais geralmente retracam 38% do avanco anterior;

iii)  As ondas 1, 3 e 5 normalmente obedecem ao padrdo, onde a onda 3

equivale a aproximadamente 162% da onda 1; e as ondas 1 e 5 sdo iguais.

2.2.2.4 Tempo

Para Murphy (1999), o elemento temporal encontra relacdo com a sequéncia de
Fibonacci a partir de maximos e minimos significativos. O autor ainda complementa
dizendo que tempo € de dificil previsdo e, por este motivo, é considerado o menos
importante dos trés aspectos da Teoria das Ondas.

2.2.3 Aportes da Literatura Sobre Analise Técnica

No campo da Anélise Técnica, Sewell (2008) realiza uma ampla revisdo da
literatura sobre sua aplicabilidade, em que conclui pela relatividade do método, dada a
variabilidade de sua eficiéncia, dependente tanto das técnicas adotadas quanto dos

mercados em estudo.

Brock et al (1992) testaram duas ferramentas técnicas das mais populares, as
estratégias de média movel e as de quebra de niveis de suporte e resisténcia,
reamostrando dados do Dow Jones Index entre 1897 e 1986, através da técnica de
bootstrap, para a construcdo de realizacOes alternativas do processo estocastico, e
obtendo resultados que evidenciaram o poder preditivo das estratégias de Analise
Técnica. Esta mesma metodologia foi adotada por Sullivan et al (1997), os quais
aprimoram a andlise através da aplicacdo do Teste de Realidade de White e da

ampliacdo do nimero de estratégias técnicas para vinte e seis, encontrando resultados
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consistentes aos obtidos por Brock et al (1992). No Brasil, Leal e Varanda (2006)
replicaram, para o Ibovespa e oito de suas a¢fes mais liquidas no periodo de 1994 a
1998, a estratégia adotada por Brock et al (1992), encontrando resultados que, apesar de
apontarem o poder preditivo da técnica, ndo puderam ser validados por ndo terem a
significancia estatistica confirmada. Por sua vez, Saffi (2003) replica o trabalho de
Sullivan et al (1997), adotando o contrato futuro do Ibovespa negociado na BM&F
entre 1992 e 2002 e utilizando cinco indicadores da Anélise Técnica, concluindo pela
incapacidade do método de remunerar o investidor adequadamente sob as medidas de

performance consideradas, quando considerada a possibilidade de data-snooping.

Barbosa (2007) apurou o retorno alcangado com a gestdo de uma carteira em que
os ativos foram selecionados a partir de sinalizacGes geradas por indicadores técnicos,
para dados do mercado acionario brasileiro referentes ao periodo de 2000 a 2005,
comparando-os ao retorno de fundos de acdes e ao Ibovespa, obtendo resultados que
apontaram a eficicia da Analise Técnica. Por sua vez, Penteado (2003) examinou e
encontrou uma relacdo de dependéncia entre sinais gréaficos e tendéncias no periodo
compreendido entre 1995 e 2002, o que aponta a presenca de preditivo da Analise

Técnica.

Lo et al (2000) propdem uma abordagem sistemética para o reconhecimento de
padrbes graficos, aplicada a dados do mercado de a¢es dos Estados Unidos no periodo
entre 1962 a 1996, encontrando resultados que apontam para o poder informacional da
Analise Técnica. No Brasil, Lorenzoni (2006) replica esta técnica para diversos ativos
(acBes, commodities, indices e moedas), aprimorando-a através da identificagdo dos
processos estocasticos geradores dos retornos e pelo agrupamento de ativos
semelhantes, para, so entdo, analisar a presenca de informac6es advindas dos padr@es de
precos. Seus resultados sugerem a existéncia de informacGes potencialmente nos
padrdes Retangulo e Ombro-Cabeca-Ombro e invalidam a utilizacdo do padrdo

Triangulo.

Baptista e Pereira (2008), utilizando informag6es intradiarias do mercado futuro
do indice Bovespa, no periodo de abril de 2000 a fevereiro de 2005, verificaram a
robustez do contetdo preditivo das regras de Andlise Técnica. Os resultados

encontrados foram sistematicamente superiores ao desempenho do benchmarking.

Osler e Chang (1995) avaliaram o poder de previsdo do padrdo Ombro-Cabeca-

Ombro aplicado a seis diferentes taxas diarias de cdmbio contra o délar, no periodo de
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1973 a 1994, e encontraram resultados estatistica e economicamente significativos para
0 marco alemdo e o yen, assim como para a especulacdo simultanea nas seis moedas.
No Brasil, Boanain (2007) aplica o0 método de Osler e Chang (1995) para 47 a¢des
negociadas na Bovespa, no periodo compreendido entre janeiro de 1994 e agosto de
2006. Foram incorporados ao estudo contribui¢es do proprio autor, bem como outras
oriundas de Brock et al. (1992) e Savin et al. (2006). Os resultados encontrados
indicaram poder preditivo dos padrbes graficos da Andlise Técnica, do tipo Ombro-
Cabeca-Ombro e Ombro-Cabeca-Ombro-Invertido, no mercado de acgdes brasileiro.
Entretanto, quando levados em consideracdo 0s custos de transacdo, somente as
estratégias condicionais ao padrdo Ombro-Cabeca-Ombro-Invertido sdo capazes de

gerar retornos positivos e significativos.

Por fim, Penteado (2008) examina a eficiéncia da funcdo log-peridédica como
indicador oscilador para previsao de reversao de tendéncias. Em sua concluséo, o autor
sinaliza a viabilidade da funcdo log-periédica como mais um indicador gréafico, na

categoria dos osciladores.

2.3 A Teoria das Financas Comportamentais

De acordo com Sewell (2007), a Teoria das Finangas Comportamentais refere-se
ao estudo da influéncia da psicologia no comportamento dos agentes e das implicacdes
desses efeitos no mercado. O estudo das Financas Comportamentais contribui para o

entendimento do porque e como pode haver ineficiéncias de mercado.

A origem das Financas Comportamentais remonta a Le Bon (1896), quem
primeiro alertou para os efeitos da psicologia social sobre a economia. Em sua obra, 0
referido autor afirmou que a acdo inconsciente das massas substitui a atividade
consciente dos individuos. Posteriormente, Selden (1912) alegou que o movimento dos
precos depende da atitude mental dos agentes. A base teorica para elaboracdo da Teoria
das Financas Comportamentais advém de Tversky e Kahneman (1974), os quais

incorporaram o julgamento heuristico no processo de tomada de decisdo dos agentes.

Na viséo de Barberis e Thaler (2003), as Financas Comportamentais constituem
uma nova abordagem do mercado financeiro que emerge, em parte, devido as

dificuldades enfrentadas pelas Finangas Modernas, estrutura tedrica assentada no
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pressuposto da racionalidade ilimitada, em que o agente incorpora automaticamente
toda nova informacgéao que influi no valor dos ativos, fazendo com que 0s precos, a todo
0 momento, reflitam seu verdadeiro valor. Ao mesmo tempo, eventuais desvios
provocados por agentes irracionais sdo rapidamente compensados pelos arbitradores,

que trazem os ativos de volta ao valor fundamental®.

Conforme Marcon et al (2002), as Financas Modernas surgiram com a Teoria do
Portfolio, de Markowitz (1952); avancaram com o0 Teorema da Irrelevancia, de
Modigliani e Miller (1958); o Capital Asset Pricing Model (CAPM), de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Mossin (1966); tiveram seu momento de ascensdo com Fama (1970),
que prop0Os a Hipotese do Mercado Eficiente e; por fim, evoluiram com a Teoria da
Precificagdo de Opcdes, de Black e Scholes (1973) e Merton (1973).

As Financas Comportamentais incorporam a falibilidade humana em sua analise,
embasada por fundamentos psicoldgicos — incrementando o poder explicativo dos
economistas através do estudo de vieses comportamentais — ao contrario das Financas

Modernas, em que o mérito da andlise recai sobre o0s aspectos l16gicos normativos.

A estrutura descritiva utilizada para exposicdo da Teoria das Financas
Comportamentais neste trabalho é a proposta por Barberis e Thaler (2003), em que (i)
os limites a arbitragem no processo de interacdo entre agentes racionais e irracionais
influenciam os precos por um longo periodo; e (ii) os agentes possuem limitacfes na
racionalidade — explicaveis a luz da psicologia cognitiva — que impactam em seu
processo decisorio. Para os referidos autores, estes sdo os dois pilares de sustentacdo das

Financas Comportamentais.

2.3.1 Limites a Arbitragem

Nas Financas Modernas, 0s agentes sdo racionais e 0 preco dos ativos mantém
seu valor fundamental. Qualquer desvio, decorrente da atuacdo de agentes irracionais, €
rapidamente corrigido pelos arbitradores, agentes racionais que, ao identificarem
possibilidades de auferir ganhos, operam no mercado, trazendo os ativos de volta ao seu

valor fundamental.

% para uma discussdo mais aprofundada acerca da Teoria das Financas Modernas, ver Milznez (2003 e
Nunes (2008).
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Nas Financas Comportamentais, esta estratégia é refutada em decorréncia da
existéncia de riscos e custos — descritos adiante — associados a essa dinamica, que,
segundo Barberis e Thaler (2003), podem fazer com que ocorram desvios em relacdo ao

valor fundamental.

e Risco Fundamental — O arbitrador, ao adquirir um ativo acreditando que o
mesmo esta, por exemplo, subavaliado, corre o risco de ver o preco afastar-se ainda
mais de seu valor fundamental. Este risco poderia ser eliminado através da aquisi¢do
conjunta de ativos com correlacdo perfeita negativa, o que, porém, raramente se verifica
no mercado.

e Risco dos Agentes Irracionais — A divergéncia entre o preco e o valor
fundamental pode perdurar por um periodo mais longo do que aquele que o agente tem
para manter o ativo em carteira.

e Custos de Implementacdo — Na operacdo de arbitragem, sobretudo no curto
prazo, incidem custos que podem inviabilizar a operagéo, tais como impostos e taxas de
corretagem, além daqueles referentes a identificacdo da oportunidade de ganho e dos

recursos necessarios para explora-la.

2.3.2 Psicologia Cognitiva

De acordo com Barberis e Thaler (2003), as Finangas Comportamentais apontam
como limitantes a racionalidade dos agentes, suas opinides e preferéncias no processo

de formulacéo de expectativas

2.3.2.1 Opinibes

e Excesso de Auto-confianga — Duas evidéncias apontam para 0 excesso de auto-
confianca dos agentes acerca de suas opinides: (i) reduzido intervalo de confianga para

suas estimativas e (ii) falhas na calibragem das estimativas de probabilidade.
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e Otimismo e llusdo — As pessoas, com frequéncia, acreditam estar acima da
média em suas habilidades além de fazerem previsGes demasiadamente otimistas sobre
seus planos.

¢ Representatividade — Os agentes tendem a (i) criar um viés em seu julgamento,
em relagcdo a forma como determinada situacdo é exposta e (ii) negligenciar o tamanho
da amostra em suas analises.

e Conservadorismo — Quando a informagdo apresentada esta associada a algum
modelo explanatorio, o comportamento demonstrado na representatividade tende a se
inverter. Assim, tem-se que, no conservadorismo, as pequenas informacbes sao
enfatizadas, enquanto que, na representatividade, elas sdo subavaliadas, prevalecendo,
na analise, a convicgdo do agente acerca do exposto.

e Perseveranca — O agente, ao formular sua opinido, interpreta de forma errada
ou entdo refuta evidéncias que contradigam sua percepcédo, criando o chamado viés de
confirmagdo. Sua tendéncia, decorrente da necessidade de estar certo em sua analise, é
de permanecer firme em suas convic¢des, mesmo que os fatos ndo contribuam para isso.

e Ancoragem — Existe um viés nas estimativas dos agentes, criado a partir de
pontos de referéncia iniciais, sendo estes fixados, geralmente, arbitrariamente.

¢ Disponibilidade — Acontecimentos, quando recentes ou em destaque, tendem a

ser mais relevantes para concepcdo das opiniGes dos agentes.

2.3.2.2 Preferéncias

2.3.2.2.1 Teoria da Perspectiva

A Teoria da Perspectiva foi desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) como
modelo alternativo a Teoria da Utilidade Esperada, de Von Newmnan e Morgeinstern
(1944), com a finalidade de descrever o comportamento dos agentes no processo de

tomada de decisdo em um ambiente de risco.

Kahneman e Tversky (1979) apontam uma série de problemas em que as
preferéncias dos agentes violam sistematicamente a proposta normativa de escolha

racional utilizada pela Teoria da Utilidade Esperada.
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o Efeito Certeza — Retrata a supervalorizacdo de eventos dados como certos
comparativamente a eventos provaveis, em uma perspectiva de ganhos. Assim, o agente
escolhe um ganho certo — ainda que este seja menor — em detrimento de um ganho
provavel.

o Efeito Reflexdo — Retrata a inversédo de preferéncias relativamente ao efeito
certeza, quando considerada uma perspectiva de perdas. Assim, o0 agente tende a optar
por uma perda potencial — ainda que isto incorra em uma perda maior — em detrimento
de uma perda certa.

e Seguro Probabilistico — Os autores demonstraram, através de cenarios para
aquisicdo de seguros, inconsisténcias em pressupostos da funcédo utilidade da riqueza, e,
ainda, que duas carteiras equivalentes nas probabilidades e nos resultados podem ser
avaliadas de maneira diferente, de acordo com a forma que 0os mesmas sao apresentadas.

o Efeito Isolamento — Assinala que, no intuito de simplificar a tomada de deciséo,
0s agentes negligenciam etapas do processo decisorio, focando a analise em
componentes que distinguem as alternativas. Assim, pode ocorrer uma reversao de
preferéncias caso exista dependéncia de eventos, ainda que o resultado final das

alternativas seja 0 mesmo.

Apds a critica a Teoria da Utilidade Esperada, descrita acima, Kahneman e
Tversky (1979) formularam, como alternativa para descri¢cdo do processo de tomada de
deciséo individual, a Teoria da Perspectiva, a qual distingue duas fases no processo de

escolha, que sdo a (i) edicdo e (ii) avaliacéo.

(i) Edicdo

Consiste na andlise preliminar das carteiras oferecidas, resultando em uma
representacdo mais simplificada destas. Para tanto sdo aplicadas operacgdes, descritas
adiante, que tém a funcdo de organizar as opcdes disponiveis, facilitando o processo

subseqliente de avaliagé&o.
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e Codificacdo — Parte da percepcdo de que os agentes avaliam sua escolha
tomando como base um ponto de referéncia, a partir do qual codificam os resultados em
ganhos e perdas.

e Combinacdo — Sugere que carterias com resultados idénticos podem ser
simplificadas.

e Segregacao — Os agentes segregam 0s componentes que representam um ganho
ou perda certa, reduzindo a anélise ao componente arriscado da carteira.

e Cancelamento — Consiste no descarte de partes comuns entre as carteiras
oferecidas.

o Simplificacdo — Refere-se ao processo de arredondamento das probabilidades ou
resultados apresentados nas carteiras.

e Alternativas Dominadas - Consiste na identificacdo e eliminacdo de carteiras
dominadas.

(ii) Avaliacéo

Consiste na identificacdo da carteira de maior valor, V, determinada em termos
de e v. A primeira escala, m, reflete 0 impacto de uma probabilidade p na carteira. A
segunda escala, v, atribui a cada resultado x, um valor v(x), o qual reflete o valor
subjetivo deste resultado. E possivel, entdo, interpretar = como a chance de que
determinado evento aconteca, e v como 0 impacto (ganho ou perda) desse

acontecimento em relacgéo a algum ponto de referéncia.

Considerando a carteira (x,p;y,q), onde o agente pode receber x, com
probabilidade p; e y, com probabilidade g; tem-se a equacdo basica para determinacao

do valor V de carteiras.

V(x,p;y,q) = t(p)v(x) + (q)v(y) (1)

O coroléario da Teoria da Perspectiva pode ser demonstrado através da (i) fungéo
valor, em que v ¢é determinado relativamente a mudancas no estado de riqueza, e pela

(i) funcéo peso, onde a escala m é associada as probabilidades do prospecto.
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A funcéo valor (i) define perdas e ganhos em relacdo a um ponto de referéncia, €
(if) concava para a regido de ganhos — indicando aversdo ao risco, e convexa para a
regido de perdas — indicando propensdo ao risco, e (iii) € mais inclinada na regido de

perdas, demonstrando que o desprazer de uma perda € maior que o prazer de um ganho.

Valor

Perdas Ganhos

Figura 3 — Funcdo Valor
Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

Segundo Barbedo e Silva (2008), a funcdo peso, por sua vez, é (i) crescente em
relacdo a probabilidade, ou seja, quanto maior a probabilidade, maior o peso atribuido;
(ii) sobrevaloriza eventos de probabilidades muito baixas; (iii) subestima eventos com
probabilidades mais altas e, por fim; (iv) verifica mudancas abruptas nos extremos,
caracterizando o efeito certeza, dado que a reducdo da probabilidade de um resultado é
percebida como mais significativa quando o resultado era inicialmente certo do que

quando meramente provavel

2.3.2.2.1 Aversdao a Ambiguidade

A aversdo a ambiguidade diz respeito as preferéncias dos agentes quando
confrontados com situagdes em que a distribuicdo de probabilidades ndo é conhecida.
Isto ocorre devido aos mesmos nao se sentirem confortaveis diante de um contexto em
que a distribuicdo de probabilidade € incerta ou ambigua, 0 que os leva a inconsisténcia

no julgamento devido as pseudocertezas.
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O nivel de competéncia do agente pode acentuar possiveis distor¢es causadas
pelo efeito certeza. Isto se deve ao fato de, ao acreditar estar mais familiarizado com
assunto objeto de analise, o agente sentir-se mais confortdvel a opinar com

(pseudo)certeza acerca do desdobramento dos acontecimentos.

2.3.3 Aportes da Literatura Sobre Finangas Comportamentais

No campo das Financas Comportamentais, Sewell (2007) realiza um amplo
esforco de pesquisa, abordando aspectos histéricos e catalogando diversos artigos

pertinentes ao tema.

Milanez (2003) analisou 0s avangos recentes deste campo e verificou em que
medida esta linha de pesquisa pode trazer contribuicdes para um melhor entendimento
do comportamento do mercado financeiro brasileiro. O autor caracterizou os principais
conceitos de Finangas Comportamentais, mostrando em que aspectos 0S mesmos
diferem da Hipdtese de Mercados Eficientes. Em seguida testou empiricamente se 0s
volumes anormais sdo explicados pelo retorno passado de uma acdo, encontrando fortes

indicios que corroboram com esta hipétese.

Por sua vez, Nunes (2008) analisou o poder prescritivo das Financas
Comportamentais para gestdo de ativos financeiros no mercado de capitais. Sua
investigacdo utiliza métodos experimentais e recai sobre a hipotese comportamental de
gue 0s pregos possuem memoria, isto é, os dados de negociacdo passada influenciam na
precificacdo corrente, assim como sobre a perspectiva de que a formagdo de
expectativas, crencas e convicgdes podem ser inconsistentes com a hipétese das
expectativas racionais. Os resultados evidenciaram que as ineficiéncias de mercado
presentes propiciam fendmenos na precificacdo dos ativos financeiros, que justificam e
explicam a pratica da gestdo ativa de carteiras, devido ao fato dos pregos apresentarem
memoria, da existéncia de um processo adaptativo de convergéncia ao valor justo e do

ambiente de interacdo do mercado ser afetado devido a estratégias heterogéneas.

Gomes (2007) submeteu um questionario a 515 investidores cadastrados no
Instituto Nacional de Investidores (INI), constatando que: o investidor individual
brasileiro atua com excesso de confianca em suas estimativas, possui vieses de

ancoragem e, somente parte dos investidores apresentou sinais do efeito disposicdo em
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suas decisbes. Ja& Barreto Jr. (2007) identificou evidéncias da presenca de vieses
cognitivos e seus padrBes de ocorréncias nos individuos, indicando que o
comportamento dos agentes, referente & decisdo de investimento, corresponde aos

pressupostos tedricos das Finangas Comportamentais.

2.4 Evidéncia Empirica

2.4.2 A Estratégia

Nesta secdo sdo avaliados os efeitos da crise subprime no mercado de agdes
brasileiro, utilizando, para tanto, (i) informagdes veiculadas nos Informes Técnicos da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, (ii) publicacdes, com analises de mercado com enfoque
técnico e (iii) informacBes noticiadas na Exame, revista quinzenal de economia e
negdcios, de ampla tiragem®, além da cotacdo histérica do Ibovespa, coletada no Grafix
2.3.27, programa de acesso livre desenvolvido para realizacéo de anélises técnicas, que

utiliza a base de dados do mercado financeiro disponivel no site TradeZone®.

2.4.1 Os Dados

Foi realizada uma pesquisa documental com base em informacg6es coletadas no
periodo compreendido entre janeiro de 2007 e dezembro de 2008, a qual abrange 24
Informes Técnicos, disponiveis no site da Bovespa e 53 edi¢des da revista Exame. Além
destas, foram consultadas 9 andlises de abordagem técnica do mercado de acGes,
realizadas pelo profissional de investimento Fausto de Arruda Botelho — certificado pela

International Federation of Techinical Analystis (IFTA) e registrado na Comissdao de

® De acordo com dados de seu site, a revista possui mais de 1 milhdo de leitores da edicdo impressa, além
de, aproximadamente, 4 milhGes de acessos a sua pagina virtual.

" Disponivel em: http://www.grafix2.com/download.htm

8 Ver: http://www.tradezone.com.br/tz/
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Valores Mobiliarios (CVM) — disponiveis no site da Enfoque, afora as 6 edi¢des da

revista Timing, publicacdo também de carater técnico®.

2.4.3 Os Resultados

A Exame (2008), em sua edicdo de 24 de julho, relata a declaracdo de Isaac
Newton'® ao definir sua frustracdo com a imprevisibilidade do mercado, da seguinte
forma: “Posso calcular o movimento das estrelas, mas ndo a loucura dos homens”.
Newton foi um dos investidores da South Sea Company**, que quebrou no inicio do Séc.
XVIII, devido ao episédio da fuga em massa de seus investidores, descrito, atualmente,

como uma das primeiras bolhas financeiras da historia.

A baixa subita e precipitada € um fenbmeno inerente ao investimento em bolsas
de valores, o qual, de tempos em tempos se repete e provoca grandes impactos na
economia como um todo. A crise subprime®? representa, atualmente, a materializacdo

deste fend6meno.

Segundo Borga Jr. e Torres Filho (2008), a faléncia da New Century Financial
Corporation, em abril de 2007, é o evento que demarca o inicio da crise subprime. Uma
sucessdo de acontecimentos contribuiu para seu aprofundamento, como a suspenséo
pelo banco francés BNP-Paribas, em agosto de 2007, do resgate das quotas de trés
grandes fundos imobilidrios sob sua administracdo e a intervencdo no mercado, pelo
Federal Reserve®® (FED), em marco de 2008, com uma linha de crédito concedida ao JP
Morgan Chase para aquisicdo do Bearn Sterns, banco americano de investimento em
eminente faléncia. Contudo, o aporte de recursos, em julho de 2008, promovido pelo
FED nas agéncias Fannie Mae e Freddie Mac, responsaveis por 40% do total do
mercado de hipotecas dos Estados Unidos e o pedido de concordata do banco Lehman

Brothers, em setembro de 2008, apds a negativa do governo americano em oferecer

% Os Gréficos 2 a 6, por terem sido retirados diretamente das publicacdes técnicas, ndo seguem um padréo
de formatacéo.

1% Fisico inglés responsavel pela formulagéo da Lei da Gravidade.

1 Empresa britanica que prometia grandes lucros com a exploragdo comercial dos mares do Atlantico
Sul.

12 De acordo com o Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (2008) apud Borca Jr. e
Torres Filho (2008), as hipotecas subprime consistiam em empréstimos imobiliarios concedidos a
individuos sem histdrico de crédito ou com histérico de inadimpléncia, ou seja, em geral, familias de
baixa renda ou minorias.

3 Banco Central americano.
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respaldo financeiro a uma possivel operacdo de compra da instituicdo, constituem os

eventos centrais responsaveis pela disseminacdo do panico pelos mercados financeiros

de todo mundo.

Os reflexos da crise, no comportamento do mercado brasileiro de acdes, podem

ser verificados através dos Informes Teécnicos publicados mensalmente pela

BM&FBovespa — levantados entre os meses de janeiro de 2007 e dezembro de 2008 — e

analisados em conjunto com o desempenho do Ibovespa, neste mesmo periodo,

ilustrado no Grafico 1.

Grafico 1 — Cotacdo diaria do Ibovespa nominal, em pontos. Janeiro de
dezembro de 2008.
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Fonte: Elaboragdo propria.

No periodo 1 (1° semestre/2007), o mercado acionario apresentou-se como a

aplicacdo financeira que melhor retorno proporcionou aos investidores (Informe

Técnico de junho de 2007), indiferente, portanto, aos primeiros sinais da crise subprime.

O Ibovespa bateu seu recorde histérico em numero de pontos, em 24 ocasides,

acompanhado por recordes também no volume negociado e no numero de negdcios.
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O primeiro sinal da crise subprime somente € relatado no periodo 2 (2°
semestre/2007), quando a desvalorizagdo de -0,3% do Ibovespa, no més de julho, foi
justificada pela divulgacéo das incertezas em relacdo ao mercado de crédito imobiliario
americano (Informes Técnicos de julho e agosto de 2007). J& em agosto, a
desvalorizacdo do Ibovespa alcancou -11,3%, porém reverteu, encerrando 0 més com
alta de 0,8%.

O inicio do periodo 3 (1° semestre/2008) foi marcado por intensa volatilidade,
com desvalorizagdo em janeiro (-6,8%), valorizacdo em fevereiro (6,7%) e
desvalorizacdo em marco (-3,9%) (Informes Técnicos de janeiro, fevereiro e marco de
2008). Entretanto, a partir de abril, o Ibovespa volta a bater novos recordes historicos,
encerrando aquele més com valorizagdo de 11,3% e o seguinte com valorizagdo de
6,9%. Os fatores que contribuiram para este bom desempenho foram as reavaliacdes da
classificacéo de risco do Brasil — por duas agéncias de rating do mercado™ — atribuindo-
0 o chamado grau de investimento, classificacdo dada a paises considerados seguros
para investir (Informes Técnicos de maio e junho de 2008). Entretanto, mesmo
finalizando este periodo (1° semestre de 2008) com variacdo positiva de 1,7%, a
desvalorizacdo no encerramento do Ibovespa de junho (-10,4%), quando comparado ao

encerramento de maio, ja demonstrava sinais da crise subprime.

O periodo 4 (2° semestre de 2008) foi marcado pelo agravamento dos reflexos da
crise subprime no mercado de acGes brasileiro, com o Ibovespa, nos meses de julho,
agosto, setembro, outubro e novembro — todos com desvalorizacdo — acumulando uma
perda de -43,37%. Neste periodo, o circuit breaker — procedimento que interrompe o
pregdo por trinta minutos quando o Ibovespa atinge queda de -10% — foi acionado em

cinco ocasioes.

Como relata a Exame (2008), em sua edicdo de 27 de novembro, havia apenas
seis meses que uma espécie de euforia coletiva tomava conta do mercado acionario
brasileiro e as razfes para tanto otimismo eram de uma clareza cientifica. O Brasil havia
acabado de receber o selo de pais com grau de investimento e o investidor estrangeiro
invadiria a bolsa local na nova fase, em que analistas previam o Ibovespa no patamar
dos 85.000 pontos.

1% Standard & Poor’s e Fitch.
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As edicbes dos Informes Técnicos, expostas anteriormente, reforcam esta
perspectiva relatada pela Revista Exame (2008), em sua edi¢do de 27 de novembro.
Mesmo com o0s primeiros sinais de turbuléncia, o desempenho do mercado acionario
brasileiro em 2007 foi marcado pela superacdo de varias marcas (o Ibovespa bateu
recorde de desempenho histérico em 43 ocasifes), com o volume transacionado e o
namero de negocios sendo 0s maiores ja registrados ao longo de um ano. Em 2008, ap6s
um inicio marcado pela volatilidade, o Ibovespa alcancava novos recordes historicos na
esteira do grau de investimento, atribuido por agéncias internacionais de avaliacdo de

risco.

Foi, a partir de junho de 2008, que o cenario comegou a mudar. Este foi o
primeiro més de uma sucessdo em que o Ibovespa seguidamente se desvalorizou,
respaldando a afirmativa da Exame (2008), de 27 de novembro, de que seguir
recomendacdes de “oraculos das finangas™ tinha sido um péssimo negocio. A crise
financeira global varreu do mundo trilhdes de ddlares em investimentos e levou junto a
reputacdo de muitos analistas econémicos. Contudo, algumas analises e publicacdes de
mercado, balizadas pela Analise Técnica, vao de encontro a essa percep¢édo, sobretudo
as de Botelho (2005, 2006, 2007, 2008).

I**> e em escala logaritmica™

A partir do Gréfico 2 — indexado ao dolar comercia
— Botelho (2005), em agosto, considera que, entre 1991 e 2002, ocorreu um ciclo de alta
de Elliot, em que € possivel identificar com clareza as oito ondas (I, II, IlI, IV, V, A, B,
C). Assim sendo, tinha-se um cenéario propicio ao inicio de um novo ciclo, em que, 0
primeiro movimento de alta (onda I) ja havia ocorrido, no periodo compreendido entre
outubro de 2002 e janeiro de 2004, seguido por um movimento de baixa (onda II),
iniciado em janeiro de 2004 e encerrado em maio deste mesmo ano. Com isso, naquele
momento, o analista afirmava que o mercado encontrava-se hum periodo de composicao

da onda Ill, da Teoria das Ondas de Elliot.

5 Botelho (2006) alega que o fato de indexar o grafico ao ddlar se deve ao comportamento das
tendéncias, no longo prazo, tornarem-se mais harménicas.

16 A escala logaritmica é utilizada para que cada unidade de variacio seja proporcional as mudancas
percentuais, e ndo com a magnitude dos pregos, como ocorre nos graficos em escala aritmética.



39

Grafico 2 — Cotagdo diaria do Ibovespa, indexado ao dolar comercial e em escala
logaritmica. 1990 a 2005.
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Fonte: Botelho (2005).

Com base no Gréafico 3, Botelho (2007), em julho, ja alertava que a onda 11l da
tendéncia de alta iniciada em 2002 estava em seu ultimo movimento de alta, apds o qual
seria provavel uma correcdo acentuada. Esta percepcdo é reforcada pela analise de
médio prazo do Ibovespa, em que, segundo o analista, 0 mercado encontrava-se em
meio a onda 5, da onda Ill, de longo prazo.
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Grafico 3 — Cotagdo diaria do Ibovespa, indexado ao dolar comercial e em escala
logaritmica. 2004 a 2007.
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Fonte: Botelho (10/07/2007).

Botelho (2008), em julho, é contundente ao afirmar que o Ibovespa estava,
entdo, com um potencial de baixa muito grande, com previsdo de perda em torno de
-50%. Segundo o analista, 0 Ibovespa encontrava-se, entdo, diante de sua maior alta ja
conhecida, desde 1963, tanto no quesito tempo de duracdo, como no de variacdo
percentual. Sua andlise € embasada em dados do mercado de agbes americano,
retratados no Grafico 4, em que se tem a evolucdo do Dow Jones Industrial Average
(DJIA) indexado & inflacdo'” e em escala logaritmica, destacando-se o rompimento de

uma linha de tendéncia de alta de mais de 25 anos.

7 Consumer Price Index (CPI).
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Gréfico 4 — Cotacdo diaria do DJIA, indexada a inflagdo e em escala logaritmica. 1913
a 2008.
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Fonte: Botelho (01/07/2008).

O analista defende a tese de acoplamento®®, sobretudo ao Standard & Poors 500
(S&P 500)™, indice do mercado de acBes americano que, para o referido analista, move
0 mundo. Esta pode ser considerada uma analise alusiva ao principio IV da Teoria Dow
(principio da confirmagédo), o qual parte da premissa que um sinal do mercado so é
considerado valido quando confirmado por outro. Assim, em julho, Botelho (2008)
afirma que o mercado global estava a beira de um precipicio, dado que, conforme
demonstrado no Gréafico 5, 0 S&P 500 estava prestes a romper uma linha de tendéncia
de 25 anos, o que ja havia ocorrido com o DJIA. Para 0 mesmo, o rompimento desse
suporte com a consequente queda era eminente, sendo este o fator detonador da queda

mais forte do Ibovespa.

*® Alta correlag&o positiva
9 indice representativo das 500 acfes mais importantes listadas no mercado de acBes americano,
divulgado desde 1957.
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Grafico 5 — Cotagdo diaria do S&P 500, em escala logaritmica. 1981 a 2008.
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Fonte: Botelho (01/07/2008).

A Timing (2008), em fevereiro, apontava que o Ibovespa seguia em tendéncia de
alta rumo ao teste de topos histdricos, porém, alerta para o fato de que, a cada nova alta
do indice, um nimero cada vez menor de ac¢Bes contribuia para a superacdo do topo
historico anterior. Isto se devia a constatacdo de o Ibovespa, enquanto amostragem do
universo, traduzir a realidade do mercado sob o ponto de vista de volume e do niUmero
de negocios, mas ndo revelar fielmente a tendéncia da maioria das ac¢des, o0 que s
poderia ser feito através da metodologia da linha de avancos e declinios do mercado
(LAD)?, a qual, naquele momento, revelava um cenario distinto do Ibovespa, conforme
Gréfico 6. Com isso, a recomendacao do ponto de vista operacional, naguele momento,

era de cautela.

20 Registro diario acumulado do saldo entre as agBes que subiram e cairam, em relagdo ao Gltimo dia em
que foram negociadas
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Gréfico 6 — Cotacdes diarias do Ibovespa nominal X LAD, em pontos. Fevereiro de
1999 a janeiro de 2008.
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Fonte: Timing (24/02/2008).

A percepcdo da Timing (2008), em marco, era de que o Ibovespa seguia em
tendéncia de alta, testando o topo histérico de 66.528 pontos, situacdo em que poderia
cair ou penetra-lo e entrar no espaco vazio em que encontraria facilidade para
prosseguir subindo. Porém, continua, com base nas estatisticas do mercado
(participacdo de investidores, comparativo com outras bolsas mundiais, indice de forca
do mercado, indices setoriais, etc), ndo se via um cenério tdo favoravel para continuacdo
da subida e, ao contrario, as divergéncias baixistas eram muitas e mostravam uma alta

sem base de sustentacao.

A Tabela 1, adaptada da edicdo de junho da Timing (2008), elenca topos e
fundos historicos do Ibovespa, desde 1991, periodo em que o mercado passou por
quatro grandes correcdes ciclicas claramente definidas, que retracaram, em média, cerca
de 2/3 da tendéncia de alta ciclica anterior, fato condizente com as correcfes previstas
pelo principio Il (as trés tendéncias) da Teoria Dow . A conclusdo era de que o topo
deste ciclo ja havia ocorrido, percepgéo, esta, reforcada por nimeros que demonstravam
que as subidas recentes do Ibovespa eram ocasionadas, fundamentalmente, pela subida

das ac¢des de maior liquidez e ndo pelo mercado como um todo.
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Tabela 1 — Ciclos do Ibovespa, com variagdo nominal e percentual. Janeiro de 1991 a
dezembro de 2007.

Ciclos Periodo Variacao (pontos) Variacao (%)
Alta jan./91 - abr./92 369,48 3.019,46 717,22%
Baixa abr./92 - nov./92 3.019,46 1.122,32 -62,83%
Alta nov./92 - set./94 1.122,32 5.640,80 402,60%
Baixa set./94 - mar./95 5.640,80 2.110 -62,59%
Alta mar./95 - jul./97 2.110 14.005 563,74%
Baixa jul./97 - set./98 14.005 4.575 -67,33%
Alta set./98 - mar./00 4.575 19.046 316,31%
Baixa mar./00 - out./02 19.046 8.224 -56,82%
Alta out./02 - dez./07 8.224 66.528 708,95%
Baixa dez./07 - ? 66.528 25.020 (proj.)

Fonte: Adaptado da Timing (01/06/2008).

Atualmente ja se sabe que o topo alcancado pelo Ibovespa ocorreu em maio de
2008, aos 73.920 pontos, 0 que representa uma alta de 798,83%, em relacdo ao fundo do
ciclo anterior, enquanto que o fundo se deu em outubro de 2008, aos 29.435 pontos, 0

que representa uma baixa, em relacdo ao topo deste ciclo, de -60,18%.

Os fatores que impulsionam, tanto as altas como as baixas de mercado, podem
ser interpretados com base nas premissas das Finangas Comportamentais, sobretudo em
seus elementos apontados como limitantes ao exercicio da plena racionalidade. A edicdo
de 16 de maio da Exame (2007) — no periodo em que o Ibovespa batia sucessivos
recordes — afirmou que a euforia que tomou conta do mercado nas Gltimas semanas fez
algumas a¢Oes subirem demais, enquanto que, em 16 de outubro, a Exame (2008) — no

auge da crise subprime — reproduz a declaracdo de Martin Wolf*

de que o medo
irracional havia substituido a ganancia. Estes exemplos ilustram a relevancia dos fatores
psicolégicos no ambiente do mercado e reforcam a percepcdo Warren Buffett® de que
os mercados ndo ficaram mais racionais e que, quando as pessoas entram em panico, ou
quando a ganancia toma conta, as rea¢fes sdo tao irracionais quanto no passado (Exame

de 01 de maio de 2008).

2! Economista, colunista e redator do Financial Times.
22 Investidor americano detentor de uma das maiores fortunas do mundo, adquiridas através de sua
atividade no mercado de ac0es.
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Viesados pela representatividade do grau de investimento atribuido ao Brasil,
dezesseis especialistas — de um total de dezoito consultados pela edi¢cdo de 15 de maio
da Exame (2008) — tiveram sua estimativa média para o encerramento do Ibovespa
daquele ano alterada de 75.000 para 80.000 pontos. Por sua vez, o viés de
conservadorismo pode ser observado na Exame (2007), edicdo de 25 de dezembro, em
reportagem defendendo a tese de que, ao longo dos ultimos meses, a Bovespa vinha
gradualmente se descolando da bolsa de Nova York, mostrando, inclusive, a correlagéo
entre os dois mercados, que, no inicio daquele ano, alcancara 0,97, e, em dezembro,

havia caido para 0,38 (modelo explanatério com énfase em pequenas observacdes).

A Exame (2008), edicdo de 24 de julho, afirmou que a maioria dos analistas de
bancos recomendava que o0s investidores continuassem aplicando na bolsa, mesmo num
cenario com sinais da crise subprime. Este é um reflexo da perseveranca dos agentes,
0S quais — mesmo diante de um cenario adverso — interpretam os fatos e fazem

recomendagdes visando confirmar suas convicgoes.

Em entrevista concedida a edi¢do de 25 de julho da Exame (2007), o diretor de
uma gestora de investimento e ex-secretario do Tesouro Nacional afirmou que os altos e
baixos da bolsa de valores deveriam ser cada vez menores, alegando que isso se devia a
crescente participacdo de brasileiros (pessoas fisicas e grandes investidores
institucionais) no mercado de ac¢Ges, demonstrado o viés de disponibilidade, em que
fatos recentes ou em destaque tendem a ser mais relevantes para concep¢do da opinido

dos agentes.

A Exame de (2008), em sua edicdo de 01 de maio, relata que especialistas
continuavam afirmando que a bolsa de valores era uma boa opcéo de investimento, e a
Exame (2008), de 16 de outubro, ap6s ouvir dezenas de especialistas de bancos,
consultorias financeiras, corretoras e gestoras de recursos, relatou a opinido dos mesmos
de que guem saisse da bolsa, naquele momento, teria mais a perder do que a ganhar,
demonstrando um sentimento claro de aversdo a perda, sentimento este, também
demonstrado na edicdo de 09 de agosto da Exame (2007), ao afirmar que, em meio a
volatilidade dos ativos, de acordo com dez especialistas do mercado financeiro, era
importante resistir & tentacdo de vender a¢Bes e ndo sair da bolsa de valores, sendo esta

a regra mais importante que o investidor deveria seguir.
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2.5 Conclusao

O padréo de comportamento pressuposto pela Teoria das Ondas de Elliot e os
principios da Teoria Dow, demonstraram-se ferramentas Gteis para caracterizacdo do
mercado de acgdes brasileiro, ndo sé para a analise dos reflexos da crise subprime, como
também para o exame do comportamento dos agentes do mercado financeiro numa
perspectiva histérica de maior alcance, confirmando a hipdtese inicial de
complementaridade das abordagens técnica-comportamental no processo de andlise e
tomada de decisdo no mercado de acdes.

Através do levantamento de matérias veiculadas pelo noticiario econémico no
periodo da crise — 2007 e 2008 — foi possivel observar a presenca de vieses
comportamentais de representatividade; conservadorismo; perseveranca;
disponibilidade e aversdo a perda; presentes no julgamento dos agentes acerca das

condi¢Ges do mercado, assim como presume a Teoria das Finangas Comportamentais.
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3. ESTIMATIVA DO DESEMPENHO DE INDICADORES TECNICOS

3.1 Introducgéo

Neste capitulo sdo explanados, além dos conceitos de tendéncia, suporte e
resisténcia, os principais padrfes graficos e as premissas inerentes aos indicadores
técnicos. Por fim é estimado o desempenho, individualmente e na gestdo ativa de
investimentos, dos  seguintes indicadores: Média Movel  Exponencial,
Convergéncia/Divergéncia da Média Mavel, indice de Forca Relativa, Estocastico e
Sistema Direcional, tomando como base dados do mercado de acOes brasileiro no ano
de 2007.

3.2 Conceitos Bésicos da Analise Técnica

3.2.1 Tendéncia

Para Murphy (1999), os movimentos do mercado se caracterizam por oscilacfes
que lembram uma série de ondas, com topos e fundos bastante aparentes®®. Neste
contexto, uma tendéncia pode ser classificada como sendo a dire¢do de uma sequéncia
de topos e fundos. O referido autor afirma que o conceito de tendéncia é absolutamente
essencial para o enfoque técnico e a ndo aceitacdo desta premissa invalida o esforco de

leitura e compreensdo da Andlise Técnica.

Segundo Magee e Edwards (2003), o mercado e as a¢des que o compde nao
oscilam entre topos e fundos de uma forma completamente desordenada, mas sim, em
tendéncia, sendo este 0 dogma basico da Andlise Técnica. Uma tendéncia pode ser
classificada como sendo de: Alta, com uma série de topos e fundos cada vez mais altos;
Lateral, com uma sucessdo de topos e fundos horizontais; Baixa, com uma série de

topos e fundos cada vez mais baixos.

20 “topo” é o nivel de preco mais alto atingido antes da ocorréncia de um ponto de retorno, enquanto
que “fundo” ¢ o nivel de pregos mais baixo atingido antes que ocorra um ponto de retorno.
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Figura 4 — Direcdo da Tendéncia
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)

Murphy (1999) afirma que, apesar do numero quase infinito de tendéncias —
variando de intervalos de minutos até aquelas que cobrem anos — existem trés
categorias® estabelecidas para classificar as tendéncias: Primaria, de longo prazo;

Secundaria, de medio prazo; Terciaria, de curto prazo.

™ Cotacao
\
M
f
[ AN
\ /Y
| I" ‘/\1] || ||
|'HV"I \ ',5‘, ||‘\ .r" l f
' N\ I V4
'I |l Iy ¥ \fa YA
[ A || AN
ll\. IVI '| \“ l.' \1}‘ l' / 'V V?l\ *!
\ : ALY, N
y "‘| . l"', I/ Vl}l : N
| B g
l‘. | \ N/ /
"J "“\J \I [l“g(v&(;," ],T”m‘”“,’ A
\ L Secundaria
W Terciaria
‘l“l l|“l y :
Periodo

Figura 5 — Categoria da Tendéncia
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)

24 Para uma explanagéo mais detalhada acerca da classificacdo da tendéncia, ver o principio 11, da Teoria
Dow.
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3.2.2 Suporte e Resisténcia

De acordo com Magee e Edwards (2003), suporte € um nivel de preco onde
ocorre uma demanda grande o suficiente para interromper ou até mesmo reverter uma
tendéncia de baixa; enquanto que a resisténcia é a zona em que uma tendéncia de alta
pode ser revertida devido a forca de oferta do mercado. Por sua vez, Murphy (1999)
classifica suporte como uma &rea em que a pressdo de compra é suficientemente forte
para superar a pressdo de venda, enquanto que na resisténcia a pressdo que prevalece é a
de venda. Assim, 0s conceitos de suporte e resisténcia constituem a base para
identificacdo da psicologia do mercado, além de serem imprescindiveis para
visualizagdo dos padrdes graficos e de seus desdobramentos.

Noronha (2006) afirma que existe suporte e resisténcia porque as pessoas tém
memoria, que as induz a comprar e vender em certos niveis de preco. Se os investidores
se lembram que recentemente os pregos pararam de cair e a partir dai subiram até certo
nivel, provavelmente uma volta a este nivel os induzird a comprar novamente. Se 0s
investidores se lembram que uma subida recente reverteu, ap6s atingir certo topo,

tenderdo a vender quando 0s precos voltarem a este nivel.

Murphy (1999) expde a psicologia intrinseca em suportes e resisténcias, de
acordo com a 0 movimento predominante do mercado. Assim, ilustrando para o caso de
um mercado de alta, os investidores que estdo comprados adquirem a confianca de que
estdo certos, porém lamentam por ndo possuirem mais a¢fes, enquanto que aqueles que
venderam recentemente sentem-se equivocados e arrependem-se por estarem fora do
mercado. Tais investidores estdo decididos a comprar na proxima queda dos precos, o
que faz com que ocorra um aumento na pressdo de demanda e seja formada uma area de

suporte.



50

N Cotagdao

Resisténcia

Suporte

Periodo
Figura 6 — Suporte e Resisténcia
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)

Pode-se dizer, entdo, que o comprometimento emocional do investidor é o
responsavel pela concentracdo de demanda, gerando niveis de suporte e pela
concentracdo de oferta, gerando niveis de resisténcia. Para Noronha (2006), a forca de

cada &rea de suporte e resisténcia esta baseada em trés fatores:

e Comprimento — Quanto mais longa uma area de suporte ou resisténcia — sua
duracdo no tempo ou o nimero de vezes que foi atingida — mais forte ela €. Quando 0s
investidores véem que os precos tém revertido em um certo nivel, tendem a apostar
numa reversdo na proxima vez em que o preco alcancar aquele nivel,

e Altura — Quanto maior a amplitude de uma area de suporte e resisténcia, mais
forte ela é;

e Volume de Negociacdo — Alto volume em uma area de congestdo mostra o
envolvimento ativo dos investidores, um sinal de forte comprometimento emocional.
Baixo volume mostra que os investidores tiveram pouco interesse de transacionar

naqueles niveis, sinalizando que os niveis de suporte e resisténcia séo fracos.
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3.2.3 Padrées Graficos?®

Os padrdes ou formacdes gréficas sdo figuras através das quais — baseados na
frequéncia de sua ocorréncia no passado e do que aconteceu com o mercado a seguir —
pode-se, por analogia, analisar quando é mais provavel que uma tendéncia continue ou
reverta (NORONHA, 2006).

Para Magee e Edwards (2003), a principal incumbéncia do analista técnico é
aprender a identificar os padrdes graficos para, entdo, poder julgar oportunidades

lucrativas de negociacéo.

Cedo ou tarde uma tendéncia em evolucéo sera interrompida por um movimento
lateral, podendo, entdo, ser revertida ou reassumir seu curso. E recorrente, neste periodo
de transicdo, o surgimento de padrdes graficos, os quais podem ser de reversdo ou de

continuidade.

Murphy (1999) alerta que padrdes graficos sdo baseados em probabilidades e
que, portanto, ndo é incomum — apesar da distin¢do na classificacdo — que padrbes de

reversdo as vezes atuem como padr@es de continuidade, ou vice-versa.

Noronha (2006) afirma que, na dindmica de formacdo desses padrdes, o volume
desempenha um importante papel, sendo sua variagdo um fator primordial para
confirmacdo das mesmas. O autor ressalta, ainda, que é possivel, apos a perfuracéo dos

padrdes, projetar com precisdo o objetivo minimo do movimento que se segue.

3.2.3.1 Padroes de Reversao

Um padrdo de reversdo ocorre quando uma tendéncia de precos se reverte.
Quanto mais tempo demora a se formar e quanto mais agdes forem transferidas durante

sua construgdo, mais importantes suas implicagoes.

% Para uma descrigdo mais detalhada da dindmica de formac&o dos padrdes de reversdo e das estratégias
operacionais recomendadas para cada um deles, ver Magee e Edwards (2003), Murphy (1999) e Noronha
(2006).
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Fig. 7 — Ombro-Cabega-Ombro Fig. 8 — Ombro-Cabega-Ombro Invertido

Fonte: Adaptado de Noronha (2006) Fonte: Adaptado de Noronha (2006)

3.2.3.2 Padrdes de Continuidade
Os padrdes de continuidade sugerem a operacdo na direcdo da tendéncia

predominante antes de sua ocorréncia, fornecendo indicios da correcdo de um excesso

momentaneo, para, entdo, reassumir a tendéncia anterior.

Figura 9 — Triangulo Simétrico
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 10 — Tridngulo Ascendente
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 12 — Flamula de Alta
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 14 — Bandeira de Alta
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 11 — Tridngulo Descendente
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 13 — Flamula de Baixa
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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Figura 15 — Bandeira de Baixa
Fonte: Adaptado de Noronha (2006)
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3.2.4 Anélise por Indicadores®®

Segundo Noronha (2006), a Analise Técnica experimentou um grande impulso a
partir da década de 1970, gracas ao desenvolvimento de indicadores baseados em
calculos matematicos e estatisticos. Contudo, em decorréncia da expansdo do uso de
computadores pessoais, somente a partir dos anos oitenta estes métodos foram

popularizados.

Debastiani (2008) considera essa vertente da Analise Técnica de suma
importancia, tanto pelo fundamento cientifico no qual se apoia, quanto pelo

consideravel ganho de performance, precisao e velocidade que a mesma proporciona.

A utilidade de um indicador est& no seu papel enquanto sinalizador do equilibrio
de forcas entre demanda e oferta, a medida que aponta maximos de compra e venda, e
identifica sinais de esgotamento de tendéncias. Entretanto, Noronha (2006) alerta para o
problema de que, muitas vezes, um determinado indicador pode emitir sinais
contraditérios em relacdo a outro. Assim, o investidor precisa saber que cada indicador
funciona melhor sob diferentes circunstancias e, antes de utiliza-lo, faz-se necessério

entender o que ele mede e como trabalha.

A tendéncia — assim como ocorre com os padrdes graficos — assume um papel
relevante para a andlise por indicadores, uma vez que determinado grupo de
indicadores, os Rastreadores, apresenta maior eficiéncia diante de um mercado com
tendéncia definida, enquanto que outro grupo, os Osciladores, fornece melhores sinais

diante de mercados em que 0s precos se movem em uma banda de flutuagdo horizontal.

Face ao exposto, é imprescindivel que se utilize algum filtro para determinar
qual grupo de indicadores utilizar, o de Rastreadores ou o de Osciladores. Para tanto, o
Sistema Direcional apresenta-se como uma alternativa, tendo em vista que, segundo
Murphy (1999), este é um dispositivo capaz de indicar se 0S pregos estdo se

movimentando em uma tendéncia definida ou nao.

% A quantidade de indicadores — com suas respectivas formas de calculo e estratégias de analise — é
grande. Portanto serdo expostos, na estratégia empirica, somente os indicadores adotados no presente
trabalho. Para a compreensdo mais aprofundada sobre o tema, recomenda-se a leitura das obras de
Debastiani (2008), Murphy (1999) e Noronha (2006).
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3.3 Evidéncia Empirica

3.3.1 A Estratégia?’

Este tdpico avalia o desempenho de indicadores da Andlise Técnica, tanto de
forma individual, como na gestio ativa de investimentos?®. S0 analisados dois
indicadores do grupo de Rastreadores, dois indicadores do grupo de Osciladores e o
Sistema Direcional (SD); sendo adotado como critério para escolha a difusdo dos

mesmos na literatura®®.

A metodologia do célculo dos indicadores e suas respectivas estratégias de
sinalizacdo para compra e venda sdo abordadas adiante.

e RASTREADORES

No grupo dos Rastreadores, os indicadores analisados foram: Média Mdvel

Exponencial (MME) e Convergéncia/Divergéncia da Média Movel (MACD).

- Média Mdvel Exponencial (MME)

Suaviza as flutuagdes de precgos e apresenta a tendéncia do mercado. Constitui a
base dos indicadores rastreadores, possuindo a caracteristica de ser um seguidor,

portanto, sem capacidade de predizer o surgimento de tendéncias.

2T As estratégias e prazos utilizados no presente estudo refletem a gestdo por indicadores proposta por
Noronha (2006). Como a avaliacdo dos indicadores é realizada diariamente, a amplitude do célculo
adotada é de curto prazo, dada a afirmacdo do referido autor de que tal amplitude deve refletir a
abrangéncia periédica desejada para a gestdo do ativo. Assim, o nimero reduzido de estratégias por
indicador, bem como o curto periodo analisado (ano de 2007), sdo os fatores que constituem as principais
limitagBes deste trabalho.

%8 A gestdo ativa de investimentos é aquela em que o investidor adota estratégias de negociagdo capazes
de gerar retornos superiores aos obtidos caso buscasse tdo somente replicar o desempenho do mercado,
comprando e mantendo um ativo por um determinado periodo.

2 \/er Barbosa (2007), Debastiani (2008), Murphy (1999), Noronha (2006), Penteado (2003) e Saffi
(2003).
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Considerando MME,; como sendo a Média Movel Exponencial, e, P, como o

preco de fechamento da acéo, tem-se que™:
MME, = P, x (k) + MME,_; x (1 — k) (2)

Onde, k = Ni-l-l corresponde a um fator de ajuste que pondera a participacdo dos

precos recentes, sendo N equivalente ao nimero de periodos abrangidos pela média.

Estratégia de Compra e Venda

e Amplitude do Célculo -5 dias

¢ Sinalizador de Alta (Compra) — Quando MME, for inferior a P, indicio de que
0s compradores estdo atuando com mais forga no mercado

¢ Sinalizador de Baixa (Venda) — Quando MME, for superior a P;, indicio de que

0s vendedores estdo atuando com mais for¢a no mercado

- Convergéncia/Divergéncia da Média Mével (MACD)*

A linha MACD, de Convergéncia/Divergéncia da Média Movel corresponde a
diferenca entre duas Médias Mdveis Exponenciais, sendo uma de periodo mais curto,

MMEY e outra de periodo mais longo, MMEf. Assim:

MACD, = MMEf — MME} (3)

A linha MACD, reflete o consenso da massa num periodo de curto prazo,

gerando sinais de compra ao cruzar para cima a Linha do Sinal e de venda ao cruza-la

%0 Quando t = 1, a média movel aritmética é utilizada como representacdo da MME, _;.

31 Sera adotada, como representativa deste indicador, a sigla MACD, a qual representa a abreviagdo do
seu nome em inglés (Moving Average Convergence/Divergence), como 0 mesmo & mais conhecido na
literatura.
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para baixo. A Linha do Sinal, por sua vez, reflete o consenso da massa num periodo de

longo prazo e corresponde a uma Média Movel Exponencial MMEMAP do MACD;.

Estratégia de Compra e VVenda

e Amplitude do Calculo — A MME¢ foi calculada para um periodo de 12 dias,
enquanto que a MME! foi calculada para um periodo de 26 dias. A Linha do Sinal
abrange um periodo de 9 dias

e Sinalizador de Alta (Compra) — Quando MACD, for superior a MMEMACD
indicio de que os compradores estdo atuando com mais for¢a no mercado

e Sinalizador de Baixa (Venda) — Quando MACD, for inferior a MMEMACP,

indicio de que os vendedores estdo atuando com mais for¢a no mercado

e OSCILADORES

No grupo dos Osciladores, os indicadores analisados foram: indice de Forga

Relativa (IFR) e Estocéstico.

- Indice de Forca Relativa (IFR)

Adotando ), Incrementos,/n como representacdo da média dos incrementos
positivos e Y. Incrementos_/n como representacdo da média dos incrementos
negativos, ambas em n periodos; é possivel extrair o coeficiente FR, de Forca
Relativa®.

_ (ZIncrementos 4/n)

" (XIncrementos _/n) (4)

FR,

%2 Cabe a ressalva de que os incrementos retratam um valor absoluto, portanto, sem sinal.
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A partir do coeficiente FR, obtido pela expressdo acima, torna-se possivel
encontrar o indice de Forca Relativa (IFR,), com valores compreendidos no intervalo:
0 < IFR, < 100.

100
IFR, = 100 — (1+mt) (%)

O IFR, expressa a relacdo entre as forgcas de oferta e demanda do mercado em
um determinado periodo, monitorando a porcentagem das altas que ocorreram em

relacdo ao total das oscilaces.

Estratégia de Compra e Venda

o Amplitude do Célculo — 14 dias®

e Sinalizador de Alta (Compra) — Quando IFR, for inferior a 30 — limite
estabelecido de forma ad hoc — sinalizando que o mercado esté sobre-vendido

e Sinalizador de Baixa (Venda) — Quando IFR, for superior a 70 — limite

estabelecido de forma ad hoc — sinalizando que o mercado esta sobre-comprado

- Estocastico

Este indicador tem como base a intuicdo de que, a medida que 0s precos sobem,
os precos de fechamento aproximam-se das maximas, ocorrendo o contrario quando 0s
precos encontram-se em momentos de baixa. Ou seja, rastreia a relacdo entre cada preco

de fechamento e as maximas e minimas recentes.

A base para sua formulacio esta no calculo do Estocastico Bruto %K=, onde, P,
representa o prego da acdo e Max,, e Min, 0s niveis maximos e minimos atingidos pela

acdo em n periodos, respectivamente.

33 Assim como sugere com Noronha (2006), neste trabalho é adotado um fator suavizador, que cc (6) 2
em, na 142 observacdo da média dos incrementos, tanto os positivos quanto os negativos, multipl. "7 2
Ultima média dos incrementos por 13, adicionar a esta quantia o incremento seguinte e, por fim, dividir o
total por 14.
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P, — Min,

%K:, = (—
one Max, — Min,

>><100

Os sinais gerados pelo Estocéastico sdo originados da combinacdo entre um
Estocastico Rapido %DfR, que equivale a uma Média Md6vel Exponencial do %KR; e
com um Estocéstico Lento %K‘, que corresponde a Média Mdvel Exponencial de

%DER.

Estratégia de Compra e Venda

e Amplitude do Calculo — Em %KR sio verificadas as cotagbes maximas e
minimas em um periodo de 5 dias e, para o calculo do Estocéstico Rapido %Df£R, foi
considerada um Média Ma6vel Exponencial de 3 periodos do Estocastico Bruto %K7,
mesmo periodo adotado para o calculo do Estocastico Lento %K.

e Sinalizador de Alta (Compra) — Quando Estocastico Rapido %DSR estiver
acima do Estocastico Lento %K/ e abaixo de 30 — limite estabelecido de forma ad hoc
— sugerindo que as forcas de compra sobrepGem as de venda em um mercado sobre-
vendido

e Sinalizador de Baixa (Venda) — Quando Estocastico Réapido %DfF estiver
abaixo do Estocastico Lento %K/ e acima de 70 — limite estabelecido de forma ad hoc
— sugerindo que as forcas de venda sobrepdem as de compra em um mercado sobre-

comprado

e SISTEMA DIRECIONAL (SD)

O Sistema Direcional é um metodo utilizado para identificar quando uma

tendéncia esta se movendo réapido o suficiente a ponto de valer a pena acompanha-la. A

primeira etapa do seu calculo é em encontrar o Movimento Direcional® (MD*)35, que

% Em um dia abrangente — onde os pontos de maximo e de minimo superam o ponto maximo e minimo
do dia anterior — deve-se considerar a maior diferenca; enquanto que em um dia abrangido — aqueles em
que as variagBes positivas e negativas encontram-se no intervalo entre 0 maximo e o minimo do dia
anterior — o (MD) sera igual a zero.
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consiste na diferenca entre a oscilacdo atual que foi além da méaxima anterior, 0 MD*,

ou entdo aquela que foi além da minima, o MD~.

A etapa seguinte é o calculo da Oscilacdo Verdadeira (OV,). Considerando
Max, e Min, como a cotagdo méxima e minima do dia, respectivamente; e P,_; COmM0 0
preco de fechamento do dia anterior; a OV, sera4 o maior nimero encontrado em uma das

seguintes alternativas:

e 0V, = Max, — Min, (7)
° OVt = Maxt - Pt—l (g)
° OVt = Mlnt - Pt—l (g}

Deve-se, entdo, somar n observaces do MD*, MD~ e da OV,, para determinar

Indicador Direcional (ID%), que resulta dos calculos seguintes®:

MD;}
oVy,

_ MD;
~ ov,

ID;f = (10)

O ID;f e 0 ID;; representam a porcentagem total da Oscilagdo Verdadeira, em n
periodos, que foi para cima e a porcentagem que foi para baixo, respectivamente. Com
isso, tem-se que a soma de ID,F com o ID,; representa o total da Oscilagdo Verdadeira
que foi direcional; enquanto que a diferenca representa o verdadeiro movimento

direcional.

Neste ponto estdo cumpridos todos os passos para obtencdo do indice Médio de
Movimento Direcional ADX,,, que corresponde a Média Movel Exponencial — em n
periodos — da razdo DX, verificada entre o verdadeiro movimento direcional e o total do

movimento direcional, representada abaixo:

(11)

% Cabe a ressalva de que o (MD¥) retrata um valor absoluto, portanto, sem sinal.

% Assim como sugere com Noronha (2006), neste trabalho é adotado um fator suavizador, que consiste
em, na 142 observagdo do MDZ e da OV, retirar a 142 parte de cada movimento e acrescentar o (MD?) e
a (0V,) do dia.
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ID} —ID;,
DXn =l x 100
ID; + 1D,

Estratégia de Compra e Venda

e Amplitude do Calculo — O calculo do ID* sera realizado considerando um
horizonte de 14 dias, mesmo periodo adotado para obtencdo do ADX,,

e Tendéncia de Alta (Sinalizador de Alta - Compra) — Quando o ID,;} for
superior ao ID, e ao ADX,, e 0 ADX,, for superior a0 ADX,_1; todas as condigdes,
simultaneamente

e Tendéncia de Baixa (Sinalizador de Baixa - Venda) — Quando o ID; for
inferior ao ID,; e ao ADX,, e o ADX,, for superior ao ADX,,_;; todas as condicdes,
simultaneamente

e Oscilacdo (Movimento Indefinido) — Quando alguma das condigdes descritas
nas tendéncias de alta e baixa ndo for atendida, sinalizado que o mercado ndo possui

uma tendéncia forte o suficiente a ponto de valer a pena segui-la

3.3.1.1 Critérios de Anélise

Verificacdo do Desempenho Individual dos Indicadores

A andlise dos indicadores Rastreadores e Osciladores ¢é realizada
individualmente e de forma conjunta com o Sistema Direcional (SD), uma vez que,
segundo Murphy (1999), este € um dispositivo capaz de indicar se 0s precos estdo se
movimentando em uma tendéncia definida ou ndo, possibilitando a determinacdo de

qual grupo de indicadores utilizar. Os indicadores sdo avaliados em termos de:

(i) Assertividade (A), em que, dada a indicacdo (compra/venda) em t, e 0
retorno (positivo/negativo) em t+ 1 no prego da acdo, observa-se a

proporcao de acertos frente a falsos sinais, e;
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(if) Frequéncia (F), que verifica a proporcdo entre os dias em que o indicador
gerou sinais de compra/venda e o total de dias apurados, para cada

indicador.

Através do critério de Assertividade (A) sera verificada a validade dos sinais
gerados pelos indicadores técnicos — conforme estratégia descrita no item 3.3.1 — sendo
apurado se, dada uma sinalizacdo de compra em um determinado dia (t), o ativo
observa uma valorizagdo no dia seguinte (t+ 1); ou, do contrario se, dada uma
sinalizacdo de venda em um determinado dia (t), o ativo observa uma desvalorizacéo no
dia seguinte (t + 1). Por sua vez, o estabelecimento do critério Frequéncia (F) parte da
premissa de que, além de gerar sinais assertivos, é importante que os indicadores gerem
sinalizacGes, sejam estas de compra ou de venda, contribuido aqueles que deles utiliza

realizar a leitura do mercado no méximo de dias possivel.

Verificacdo do Desempenho dos Indicadores na Gestdo Ativa

Para avaliacdo do desempenho dos indicadores técnicos na gestdo ativa de

investimentos, foi simulado um aporte inicial®’

de R$ 1.000,00 em cada uma das ac¢des
selecionadas do Ibovespa. Sdo adotadas duas estratégias de gestdo para determinacédo da

aquisicdo do ativo.

e Estratégia 1 (Com Sistema Direcional) — Caso em t ocorra, simultaneamente,
a sinalizacdo de tendéncia de alta, gerada pelo Sistema Direcional (SD), e sinalizagéo de
compra gerada por ambos os indicadores Rastreadores; ou ocorra, simultaneamente, a
sinalizacdo de oscilacdo, gerada pelo Sistema Direcional (SD), e sinalizacdo de compra
gerada por ambos os indicadores Osciladores; o ativo é adquirido em t + 1, pelo preco
de abertura, e vendido, também pelo preco de abertura, em t + 2. Caso contrario, 0s
recursos sao mantidos em carteira até 0 momento em que ocorra uma nova sinalizagdo

de compra.

37 Valor arbitrério determinado para apuracéo do retorno da gestao ativa de investimentos.
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e Estratégia 2 (Sem Sistema Direcional) — Caso em t no minimo trés indicadores
sinalizem compra, o ativo é adquirido em t + 1, pelo preco de abertura, e vendido,
também pelo preco de abertura, em t + 2. Caso contrario, 0s recursos sdo mantidos em

carteira até 0 momento em que ocorra uma nova sinalizacéo de compra.

Ao final do perfodo é verificada a performance®, para ambas as estratégias de
gestdo ativa adotadas, comparado os retornos obtidos em cada uma delas ao retorno de

mercado do ativo no mesmo periodo.

3.3.2 Os Dados

Os dados utilizados nesta secdo foram coletados no Grafix 2.3.2. Os ativos
objetos do estudo sdo as agBes que compunham o indice Bovespa (Ibovespa) do 1°
quadrimestre (jan./abr.), do 2° quadrimestre (mai./ago.) e do 3° quadrimestre (set/dez.)
de 2007. Foram coletadas 245 observacOes, para cada ativo, referentes ao preco de
abertura e fechamento do pregdo, e cotacbes maximas e minimas, para cada dia Gtil do
mercado, no periodo entre 02/01/2007 e 28/12/2007. O Célculo dos indicadores foi

executado no Microsoft Office Excel 2007.

Os Indices Bovespa do 1°, 2° e 3° quadrimestres de 2007 possuiam 58, 60 e 63
ativos, respectivamente. Diante disto e devido a necessidade de padronizacdo para que
fosse possivel apurar seus indicadores ao longo de 2007, foram selecionados somente 0s
ativos comuns a todos os quadrimestres do Ibovespa. Com base neste critério, a amostra

foi reduzida para 56 ativos, conforme a Tabela 2.

% Foram adotadas as hip6teses de auséncia de custos de transacéo e de perfeita divisibilidade dos ativos.
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Tabela. 2 — AcBes estudadas, presentes nos indices Bovespa do 1°, 2° e 3°
quadrimestres. 2007.

Cddigo da Acéo
ACES4 15. CLSC6 |29. ITAU4 43. TCSL3
ALLL11 |16. CMIG4 |[30. ITSA4 44, TCSL4
AMBV4 |17. CPLE6 |31. KLBN4 [45. TLPP4
ARCZ6 |18. CRUZ3 |32. LIGT3 46. TMARS
BBAS3 19. CSAN3 |[33. NATU3 |47. TMCP4
BBDC4 |20. CSNA3 [34. NETC4 48. TNLP3
BRAP4 21. CYRE3 |35. PCAR4 49. TNLP4
BRKMS |22. ELET3 |36. PETR3 50. TRPL4
BRTO4 |23. ELET6 |37. PETR4 51. UBBR11
BRTP3 24. ELPL6 38. PRGA3 52. USIM5
. BRTP4 25. EMBR3 |39. PTIP4 53. VALE3
. CCRO3 |26. GGBR4 |40. SBSP3 54. VALES5
. CESP6 27. GOAU4 |41. SDIA4 55. VCPA4

14. CGAS5 28. GOLL4 |42. TAMM4 |56. VIVO4
Fonte: Elaboracdo propria.
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3.3.3 Os Resultados™®

Verificacdo do Desempenho Individual dos Indicadores

Para efeito de apuracdo de desempenho, as 245 observacgdes de cada um dos 56
ativos selecionados foram agrupadas, totalizando 13.720 observacdes (dias Uteis) para
analise, em cada indicador. A Tabela 3 descreve o total de observacdes, com Sistema
Direcional (C/ SD) e sem Sistema Direcional (S/ SD), em que foram adotadas as
estratégias estabelecidas em cada indicador. Devido a perda de observacgdes utilizadas
na apuracdo inicial, conforme amplitude de calculo no item 3.3.1, o total de observacdes

apuradas varia entre os indicadores e € menor do que o numero de dias Uteis em estudo.

%9 0 autor agradece e destaca os comentarios da banca examinadora quanto as limitagdes dos resultados
expostos e os expde como sugestdes para trabalhos futuros. Foi destacada a quantidade reduzida de
indicadores analisados, sendo, inclusive, alguns deles convergentes (MME e MACD), fato que pode
contribuir para a reducdo de desempenho na gestdo ativa. Além disto, foi frisada a necessidade de se
realizar uma andlise descritiva dos ativos de performance superior na gestao ativa.
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Tabela 3 — NUmero de observacbes apuradas por indicador técnico, com e sem Sistema
Direcional (SD), na série completa. 2007.

Indicadores Obs. Apuradas
Sem SD | Com SD
Rastreadores Média Movel Exponencial - MME 13.440 12.040
Convergéncia Divergéncia da Média Mével - MACD | 11.760 11.760
Osciladores indice de Forca Relativa — IFR 12.880 | 12.040
Estocastico 13.160 12.040
Sistema Direcional — SD 12.040

Fonte: Elaboragéo propria.

Como se percebe, na Tabela 3, as observac6es apuradas nos indicadores MME,
IFR e Estocastico sdo limitadas a 12.040, quando verificadas em conjunto Sistema
Direcional (SD). Tal fato deve-se a amplitude do célculo deste — Sistema Direcional
(SD) — ser mais elevada do que a verificada nos trés indicadores mencionados
anteriormente. Esta reducdo so ndo é verificada no MACD, dado que a amplitude de seu
calculo é superior a todas as demais verificadas nos outros indicadores, inclusive no

Sistema Direcional (SD).

A Tabela 4 mostra o total de sinalizagdes geradas* para cada indicador, segundo
o periodo de anélise (total ou por quadrimestre). As sinalizagdes foram separadas em
compra e venda, as quais podem ser verificadas quando geradas em conjunto com o

Sistema Direcional (C/ SD) e quando geradas de forma independente do mesmo (S/ SD).

“0 Considerando a Frequéncia (F) como a proporcdo entre os dias em que o indicador gerou sinais de
compra/venda e o total de dias apurados, pode-se dizer que a Tabela 3 mostra a Frequéncia (F) das
indicacfes em termos absolutos.
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Tabela 4 — Quantidade de sinalizagcdes de compra/venda geradas para cada indicador,
com e sem Sistema Direcional (SD), na série completa e em quadrimestres. 2007.

Indicadores Sinalizacéo | 1° Quad. | 2° Quad. | 3° Quad. | Ano 2007

C 2.441 2.663 2.300

MME (S/ D) \(/):1221& 1.871 2.153 2.012 13.440
C 665 893 630

MME (C/SD) \?enr]lrc:l;a 364 680 580 3812
C 1.560 1.991 2.186

MACD (S/ D) \?;:Z;a 1.072 2.825 2.126 11.760
C 596 858 626

MACD (C/SD) \(/):1221& 334 764 600 3778
C 110 113 26

IFR (5/5D) Venda | 306 | a1 | 7z | "
C 1 6 1

IFR (C/SD) \?:S;a 25 57 19 109

Estocéstico (S/ SD) C\(/):]z;a Llég 41132 ggg 1.790

Estocéstico (C/ SD) C\?:}Z;a 14138 27640 19964 785

: I C 730 999 703
Sistema Direcional (SD) \?:]z;a 117 293 568 4.310

Fonte: Elaboragdo propria.

Como pode ser verificado na prépria tabela (Tabela 4), os indicadores
Rastreadores sdo 0s que geram mais sinais de compra/venda [MME (13.440) e MACD
(11.760)], com o total de sinalizacBes sendo igual ao de observagdes apuradas quando
verificados sem o Sistema Direcional (SD) (ver Tabela 3). Assim, observa-se que,
tomando-se como base 0 MME e o MACD, em todos os dias havera indicacédo, seja de
compra ou de venda. Por sua vez, quando os mesmos indicadores sdo verificados em
conjunto com o Sistema Direcional (C/ SD), o total de sinaliza¢bes se reduz [MME
(3.812) e MACD (3.778)]. Isto ocorre porque, neste caso, s6 sdo considerados 0s sinais
de compra combinados com o mercado em tendéncia de alta, ao passo que os de venda
somente séo considerados quando combinados com o0 mercado em tendéncia de baixa.

Quanto aos indicadores Osciladores, tem-se que, mesmo quando o0 Sistema
Direcional (SD) néo € considerado, o nimero de sinaliza¢fes é reduzido [IFR (1.079) e
Estocastico (1.790)], frente & quantidade de observacdes apuraveis. Esta constatagdo

pode ser atribuida as estratégias restritivas de compra/venda adotadas para 0s
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indicadores (ver Secdo 3.3.1), sinalizando que a flexibilizacdo** das mesmas pode
resultar em um maior nimero de sinais de compra ou venda. Por sua vez, 0 nimero de
sinalizagbes de compra/venda geradas pelos Osciladores em conjunto com Sistema
Direcional (SD) é ainda mais reduzido [IFR (109) e Estocéstico (785)], visto que s6 sdo

considerados os sinais de compra/venda com mercados em oscilacao.

Considerando como sinal de compra a indicagdo que o mercado se encontrava
em tendéncia de alta, e, como sinal de venda, a indicagdo de que o mercado se
encontrava em tendéncia de baixa, tem-se que o Sistema Direcional (SD) gerou um total
de 4.310 sinalizacdes. A diferenca entre o nimero de sinaliza¢fes geradas e 0 numero
de observacBes apuradas pelo Sistema Direcional (SD) se deve as sinalizagdes de
mercado em oscila¢do geradas pelo mesmo, ocasido em que, analisado individualmente,

o indicador ndo sinaliza nenhum posicionamento de mercado.

O passo seguinte foi avaliar os indicadores em termos de Assertividade (A) e
Frequéncia (F). Os resultados estdo descritos na Tabela 5, conforme o total de
sinalizagGes de compra/venda verificadas em cada indicador, com e sem 0 Sistema
Direcional (SD). Nesta, verifica-se que, quando observada sem o Sistema Direcional
(SD), a proporcéo de acertos frente a falsos sinais — ou Assertividade (A) — da MME, é
de 49,74%, na compra, e 45,26%, na venda. Quando apurado em conjunto com 0
Sistema Direcional (SD), a Assertividade (A), tanto na compra (48,22%) quanto na
venda (44,36%), tem seus valores diminuidos. Assim como ocorre com 0 MME, a queda
da Assertividade (A) é verifica em todos os demais indicadores, quando se compara a
apuracdo para 0os mesmos sem e com o Sistema Direcional (SD). O desempenho
superior da Assertividade (A) das indicacGes de compra, padrdo observado na MME, é

também verificado em todos os demais indicadores.

Os maiores indices de Assertividade foram verificados no IFR, quando apurados
sem o Sistema Direcional (SD), com 60,24%, na compra, e 49,76%, na venda. Como
pode ser observado, em geral, os Osciladores demonstram um melhor desempenho em

termos de Assertividade (A) comparativamente aos Rastreadores.

*! Para um maior aprofundamento acerca das sinalizagdes de compra e venda para os indicadores, ver
Noronha (2006).
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Tabela 5 — Assertividade (A) e Frequéncia (F) dos indicadores, com e sem o0 Sistema
Direcional (SD), para o total de sinaliza¢gdes de compra/venda. 2007.

) Sem SD Com SD
Indicadores Sinal | Assertividade | Frequéncia | Assertividade | Frequéncia
(A) (F) (A) ()
Compra 49,74% 0 48,22% 0
Rastreador MME Venda 45,26% 100,00% 44,36% 31,73%
Compra 49,24% o 47,98% 0
MACD Venda 25.49% 100,00% 23.46% 32,13%
Compra 60,24% 0 50,00% 0
Oscilador IFR Venda 49,76% 8,38% 46,53% 0.91%
- Compra 53,61% 0 51,64% 0
Estocastico Venda 24.07% 13,60% 23.71% 6,52%
Sem SD Com SD
Assertividade (A) Frequencia (F)
. L Compra 48,40%
istema Direcional (SD 35,80%
Sistema Direcional (SD) Venda 23.03% 0

Fonte: Elaboracéo propria.

O desempenho relativamente superior da Assertividade (A) dos Osciladores deve
ser observado com cautela, dada a Frequéncia (F) — propor¢éo entre os dias em que 0
indicador gerou sinais de compra/venda e o total de dias apurados — verificada para 0s
mesmos, uma vez que pode ocorrer o sobrepeso de pequenas observacges, distorcendo a
Assertividade (A) dos indicadores. Conforme Tabela 5, a Frequéncia (F) dos
Osciladores, quando apurados sem o Sistema Direcional (SD), é de 8,38% (IFR) e
13,60% (Estocastico), inferior, portanto, a Frequéncia (F) dos Rastreadores, 100%
(MME e MACD). Este mesmo padrdo de desempenho da Frequéncia (F) dos
Osciladores frente aos Rastreadores & também verificado quando os mesmos sdo
apurados com Sistema Direcional (SD). Assim, tem-se que, o desempenho superior dos
Osciladores em termos, de Assertividade (A), tem sua importancia reduzida dada a

Frequéncia (F) com que as mesmas sdo geradas.

O desempenho do Sistema Direcional (SD), individualmente, é consistente com
0 desempenho dos demais indicadores, com Assertividade (A) de 48,4% nas compras,
43,93% nas vendas e Frequéncia (F) de 35,8%.

Em resumo, com base nos dados da Tabela 5, tem-se que:

(i) A Assertividade (A) dos sinais de compra é superior a Assertividade (A) dos

sinais de venda;
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(i) O desempenho em termos de Assertividade (A) dos indicadores técnicos,
quando apurado com o Sistema Direcional (SD), apresenta resultados consistentemente

reduzidos quando comparados a apuracao realizada sem 0 mesmo e;

(iii) Que tal reducao de desempenho € agravada quando observada a Frequéncia (F)
das sinalizacOes, a qual apresenta uma reducdo em todos os indicadores avaliados em

conjunto com o Sistema Direcional (SD).

A partir dos resultados encontrados, é possivel inferir que, além de serem menos
assertivas, as sinalizacbes de compra/venda geradas ocorrem com menos frequéncia
quando os indicadores técnicos sdo apurados com o Sistema Direcional (SD). Este
resultado é, até certo ponto, surpreendente, pois, questiona a utilidade do Sistema
Direcional (SD) enquanto sinalizador da tendéncia predominante do mercado, visto que
vai de encontro a recomendacdo teorica de utiliza-lo como filtro para determinar qual

grupo de indicadores (Rastreadores ou Osciladores) deve ser utilizado.

No intuito de verificar a consisténcia e regularidade das principais inferéncias
realizadas a partir da série completa (para todo o ano de 2007), a analise empirica dos
indicadores foi realizada também nas séries subdivididas em quadrimestres, conforme

demonstrado no Gréfico 7.
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Grafico 7 — Assertividade (A) dos indicadores, com e sem o Sistema Direcional (SD),
no 1°, 2° e 3° quadrimestres. 2007.

Sem Sistema Direcional (SD) Com Sistema Direcional (SD)
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Fonte: Elaboragdo propria.
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A analise quadrimestral do desempenho dos indicadores apontou que, no grupo
dos Rastreadores (MME e MACD) as indicagdes de compra séo consistentemente mais
assertivas do que as de venda, na analise realizada com e sem o Sistema Direcional
(SD); fato similar ao observado na série completa. Quanto ao desempenho dos
Osciladores (IFR e Estocastico), o padrdo de Assertividade (A) superior nas indicactes
de compra somente € verificado nas indicages sem o Sistema Direcional (SD),
enquanto que, na analise conjunta ao mesmo, os sinais de venda do IFR, no 2° e 3°
quadrimestres, bem como o sinal de venda do Estocastico, no 3° quadrimestre, sdo mais
assertivos do que os sinais de compra.

A queda do desempenho dos indicadores, em termos de Assertividade (A),
quando comparada as analises sem e com o Sistema Direcional (SD), ndo apresentou,
nas séries subdivididas, a mesma regularidade apresentada na série completa. Este
resultado é evidenciado pelas Assertividades (A) superiores do MME no 1° quadrimestre
(venda), do MACD no 3° quadrimestre (compra), do IFR no 1° quadrimestre (compra) e
1° e 2° quadrimestres (venda) e, por fim, do Estocéstico no 1° quadrimestre (compra) e
1° e 3° quadrimestres (venda), quando verificados em conjunto com o Sistema
Direcional (SD).

A importancia da analise conjunta da Assertividade (A) e Frequéncia (F) torna-
se mais evidente para os resultados divididos em subperiodos quadrimestrais, conforme
Gréfico 7, tendo em vista que a irregularidade da Assertividade (A) verificadas no 1°, 2°,
3° e no Ano, nos indicadores Osciladores, podem ser justificadas pelo sobrepeso de
pequenas observagdes. Como ilustracdo, pode-se tomar a Assertividade (A), do sinal de
compra, verificada no 1° (100%) e 3° (0%) quadrimestres do IFR, com Sistema
Direcional (SD). Como pode ser o observado na Tabela 4, nestes periodos, somente 1
sinalizacdo de compra foi gerada, demonstrando a inconsisténcia dos resultados
extremos (0% e 100%) na Assertividade (A), resultado que pode ser extrapolado para os
demais Osciladores.

Verificacdo do Desempenho dos Indicadores na Gestao Ativa

Na anélise do desempenho dos indicadores na gestdo ativa de investimentos,
tem-se que, devido as Estratégias 1 (C/ SD) e 2 (S/ SD) utilizarem todos os indicadores
de forma conjunta, o primeiro dia de gestdo somente foi apurado em 23 de fevereiro de

2007, dada a perda de observaces inicias utilizadas para o calculo do MACD, indicador
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de maior amplitude. Assim, como nas Estratégias 1 (C/ SD) e 2 (S/ SD), pré-
estabelecidas, a venda dos ativos ocorre pelo prego de abertura, em t + 2, a ultima
observacgdo de cada ativo foi perdida, resultando em um total de 11.704 dias Uteis de
gestdo, ou 56 observacOes a menos do que as sinalizacGes geradas pelo MACD (ver
Tabela 4).

A performance dos indicadores na gestdo ativa de investimentos, conforme
Estratégias 1 (C/ SD) e 2 (S/ SD) pré-definidas, pode ser verificada na Tabela 6, onde se
tem o nimero de ativos total e, destes, quantos verificaram performance superior e

inferior, de acordo com cada estratégia.

Tabela 6 — Performance dos indicadores técnicos na gestdo ativa de acordo com as
Estratégias 1 (C/ SD) e 2 (S/ SD), na série completa e em quadrimestres. 2007.

Estratégia 1 (C/ SD) Estratégia 2 (S/ SD)
Periodo Ativos | Performance | Performance | Performance | Performance
Superior Inferior Superior Inferior
1° Quadrimestre 56 16 40 16 40
2° Quadrimestre 56 13 43 13 43
3° Quadrimestre 56 23 33 24 32
Ano 2007 56 14 42 15 41

Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme pode ser verificado, o 3° quadrimestre foi o periodo em que a gestao
ativa verificou seu melhor desempenho, com 23 e 24 ativos apresentando performance
superior quando geridos de acordo com a Estratégia 1 (C/ SD) e 2 (S/ SD),
respectivamente. Ainda assim, neste mesmo periodo, 0 numero de ativos com
performance inferior, tanto na Estratégia 1 (C/ SD) quanto na Estratégia 2 (S/ SD), €
maior do que o nimero de ativos com performance superior, somando 33 e 32 ativos,
respectivamente. Este desempenho demonstrou-se consistente nos demais periodos, em
gue sem tem um namero maior de ativos com performance inferior frente ao nimero de
ativos com performance superior, de acordo com as estratégias de gestdo ativa.

Em seguida, procurou-se demonstrar o desempenho de mercado dos ativos com
performance superior. Através do Grafico 8, é possivel verificar que a maioria 0s ativos
de performance superior verificaram desvalorizagdo (-) de mercado, em todos o0s
periodos estudados, tanto na Estratégia 1 (C/ SD), quanto na Estratégia 2 (S/ SD). Como
caso extremo, tem-se que, no 3° quadrimestre da Estratégia 2 (S/ SD), dos 24 ativos de
performance superior (ver Tabela 7), cerca de 87,5% apresentaram desvalorizacao (-) no
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mercado. Assim, com base nestas observacdes, pode-se concluir que quando o ativo
variou negativamente, a gestdo ativa mostrou-se mais eficiente em diminuir perdas ou

até mesmo reverté-las.

Gréfico 8 — Desempenho de mercado dos ativos com performance superior na gestao
ativa, na série completa e em quadrimestres. 2007.

3 20020 87,50%
w - s 0
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0,
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i
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Fonte: Elaboragdo propria.

3.4 Conclusédo

Nesta secdo foram apuradas a Assertividade (A), Frequéncia (F) e a performance
de indicadores técnicos na gestdo ativa de investimentos, no periodo compreendido
entre 02/01/2007 e 28/12/2007. Em resumo, os resultados encontrados demonstraram
que a Assertividade (A) dos sinais de compra é superior a Assertividade (A) dos sinais
de venda, bem como apontaram a inutilidade do Sistema Direcional (SD) enquanto
sinalizador da tendéncia predominante do mercado, o0 que vai de encontro a
recomendacdo da teoria de utiliza-lo como filtro para determinar qual grupo de
indicadores, Rastreadores ou Osciladores, deve ser utilizado. Na gestdo ativa, o
desempenho dos ativos gerenciados conforme estratégias pré-estabelecidas foi
consistentemente inferior ao desempenho de mercado dos mesmos. Foi observado,
ainda, que, o desempenho de mercado dos ativos com performance superior €
predominantemente de desvalorizacdo (-), sinalizando que a gestdo ativa mostrou-se
eficiente em diminuir perdas ou até mesmo reverté-las.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo geral realizar um estudo empirico do mercado de
acOes brasileiro a luz da Analise Técnica e das Finangas Comportamentais (Capitulo 2),
para o periodo compreendido entre os anos de 2007 e 2008, bem como verificar o
desempenho de indicadores técnicos como instrumentos auxiliares a decisdo de

investimento (Capitulo 3).

Inicialmente, buscou-se analisar os reflexos da crise subprime no mercado de
acOes brasileiro a luz da Andlise Técnica e das Financas Comportamentais, tendo como
base o levantamento de informacdes veiculadas pelo noticiario econémico no periodo
da crise (2007 e 2008). De uma maneira geral, os resultados evidenciaram a utilidade
destas teorias, ndo sé para a analise dos reflexos da crise subprime, como, também, para
0 exame do comportamento dos agentes do mercado financeiro numa perspectiva
historica de maior alcance. No estudo, foram observados 0s pressupostos
comportamentais de representatividade, conservadorismo, perseveranca, disponibilidade
e aversao a perda, julgamentos estes que contribuem para o diagnostico e compreensdo
da dindmica do mercado financeiro, logo, reforcando a importancia das financas

comportamentais no comportamento dos agentes financeiros.

Em seguida, analisou-se o desempenho de indicadores técnicos do grupo de
Rastreadores (IFR e Estocastico) e de Osciladores (MME e MACD), além do Sistema
Direcional (SD), em termos de Assertividade (A) e Frequéncia (F), tanto de forma
individual quanto na performance na gestdo ativa de investimentos. Para a avaliacdo do
desempenho na gestdo ativa de investimentos simulou-se um investimento inicial em
cada uma das acOes selecionadas do Ibovespa (ao todo, 56 agdes), sendo adotadas duas
estratégias de gestdo — Estratégia 1 (C/ SD) e Estratégia 2 (S/ SD) — para determinacao
da aquisicdo do ativo. O objetivo, além de verificar o desempenho dos indicadores, era
diagnosticar sua utilidade enquanto ferramenta de tomada de decisdo através de analises
comparativas entre o desempenho do mercado e o desempenho observado na gestéo
ativa (com uso das Estratégias 1 e 2) e, tambem, observar a relevancia do Sistema
Direcional (SD) enguanto instrumento capaz de indicar uma tendéncia definida dos

precos.
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Os resultados encontrados apontaram que as indicacbes de compra Sao
consistentemente mais Assertivas (A) do que as indica¢bes de venda, bem como que a
Assertividade (A) das indicagdes sem o Sistema Direcional (SD) é maior do que a
verificada quando os indicadores sdo apurados em conjunto com o mesmo. Trés

resultados importantes puderam ser constatados:

(i) Em conjunto com a andlise da Frequéncia (F), questiona-se a utilidade do
Sistema Direcional (SD) enquanto sinalizador da tendéncia predominante do mercado,
visto que os resultados foram contrarios a recomendacdo tedrica de autores como
Noronha (1995) e Murphy (1999), de utilizar o Sistema Direcional (SD) como filtro
para determinar qual grupo de indicadores (Rastreadores ou Osciladores) deve ser

adotado.

(ii) Foi possivel inferir que, além de serem menos Assertivas (A), as sinalizaces
de compra/venda geradas ocorrem com menos Frequéncia (F) quando os indicadores
técnicos séo apurados com o Sistema Direcional (SD).

(iii) No que respeita a gestdo ativa, a ado¢do das Estratégias 1 (Com Sistema
Direcional — C/SD) e 2 (Sem Sistema Direcional — S/SD), pré-estabelecidas, ndo foi
capaz de garantir performances superiores, na maioria dos ativos, em comparacao ao
desempenho de mercado dos mesmos. Observou-se que o desempenho de mercado dos
ativos de performance superior foi, predominantemente, de desvalorizacdo (-),
apontando que as estratégias de gestdo ativa adotadas, quando observadas performances
superiores ao desempenho do mercado, foram capazes de reduzir ou reverter perdas de

mercado.

Em suma, neste trabalho foi realizado um esforco de pesquisa com o qual
espera-se ter contribuido para a difusdo da Analise Técnica, sobretudo de seus pilares
conceituais (Teoria Dow e Teoria das Ondas de Elliott) para interpretacdo do mercado
de acdes. Espera-se, ainda, que o presente trabalho tenha contribuido para destacar o
fator comportamental como elemento chave para compreensdo das atitudes dos agentes
no mercado de acOes, reforcando o aspecto complementar da Analise Técnica e das

Finangcas Comportamentais.
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E importante considerar que, devido & analise do desempenho dos indicadores
técnicos ter sido realizada em uma abrangéncia temporal reduzida (ano de 2007), bem
como pelo uso de estratégias de compra e venda restritivas, ndo é possivel inferir, de
uma maneira categorica, pela validacdo ou ndo do desempenho dos indicadores
técnicos, em termos empiricos. No entanto, de acordo com a metodologia que adotada —
com suas limitagdes — resultados apresentados ndo foram satisfatorios.

Por este motivo, ressalta-se que o estudo de indicadores técnicos, utilizando e
comprando estratégias diferenciadas de compra e venda, com periodo mais abrangente,

constitui como a principal sugestdo para ampliacao deste e de futuros trabalhos.
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