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RESUMO

Investir em agbes ndo € um processo simples, devidso, muitos métodos
tém sido desenvolvidos para facilitar as decis@érea. Um que se destaca € a analise técnica
ou gréafica como € mais conhecida. Mas ela garaalenente ao investidor um retorno superior a
outros métodos? Ela garante um retorno superiousio de oportunidade do mercado acionario?
Os estudos feitos para responder esta questdganadipenas a capacidade preditiva da analise
técnica, além disso, todos os estudos analisars axiferramentas do campo tedrico de uma vez,
nao se preocupando com as especificidades de ozla néo realizam comparacdes de retornos
com outros métodos, sem mencionar, que as conesluki@etrabalhos ndo convergem, deixando
em duvida a eficacia da teoria. Este trabalho smapenas uma vertente da andlise técnica, o
campo hoje conhecido como andlise técnica computadia. Para isso foram simulados os
retornos diarios de uma carteira de ac6es adnadestpenas pelo método, no mercado acionario
brasileiro de 2000 a 2005 e comparados estes osta@om os retornos dos fundos de acdes que
tem como benchmark o Ibovespa e o retorno do alstoportunidade do mercado acionario
local (0 mesmo Ibovespa). Os resultados da simolag@ontaram que a andlise técnica
computadorizada foi eficaz em termos de retornoanéise dos resultados apontou que um
problema que pode afetar negativamente as conslusbeertente analisada da anélise técnica €

a presenca de valores extremos na série de prasa@s;des.

Palavras-Chaves: Analise Técnica. A¢des. Mercafloefes.



ABSTRACT

Invest in stocks isn't a simple process, becausé¢hisf many methods has
developed to facility the decisions in this areae@hat distinguishes is the technical analysis or
graphic analysis how is more acquaintance. Butrsaky insures to the investor a superior return
in comparison to the others methods? She insuressiparior return in comparison to the
opportunity cost of the stocks markets? The pafresponse this questions studies only the
predict capacity of the technical analysis, besidethe papers studies al the tools of this theory
camp in the same time, not worrying with the speitiés of every one and no realize
comparisons with other methods, without mentiort tha conclusion’s papers not agree, put in
guestion the theory’s effectiveness. This studdissionly one tool of the technical analysis, the
camp acquaintance today how computer technicalysisalFor this, was simulated the days
returns of portfolios of stocks management onlyth@ method in Brazilian stocks market of the
year 2000 to 2005 and comparison this returns with returns of the funds investment has
benchmark the Ibovespa and the opportunity costefocal stock markets (the same Ibovespa).
The results of the simulation reveal that comptegehnical analysis was effectiveness in returns
and the results analysis reveal that a problenaffact negative form the conclusions of tools of

this camp of the technical analysis is the preseffitee extreme values on the prices series.

Keywords: Technical Analysis. Stocks. Efficient Mets.
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1. INTRODUCAO

No Brasil ao final da década de 80 e inicio doss&@® com o fracasso dos
inumeros planos econémicos, as altas dos indicesfldedo predominavam na economia. Na
tentativa de conter essas elevacgdes, as taxasodeespam aumentadas vertiginosamente.

Neste cenéario, 0s investimentos mais apreciadon eegjueles que
acompanhassem o crescimento dos indices infladgisn@rconseqientemente das taxas de juros,
ressaltando é claro que o que importa para ostideess € a taxa de juros real, ou seja, a taxa de
juros descontada pela inflacdo. Desta forma, ossiimentos em renda fixa eram os preferidos.

Entretanto, a partir de 1994, com o plano Reakrmado comecou a modificar,
as taxas de inflacdo baixaram fazendo o mesmo ®naxas de juros. A preferéncia dos
investidores também mudou e os investimentos edarfixa ja ndo eram tdo apreciados e assim
0s investimentos fora deste ambito, ou que naorrdatavam previamente a forma de
pagamento, comecaram a ser mais procurados, depatia os investimentos em titulos, como
define Rudje (2003) “qualquer papel ou certificaelpresentativo de valor mobiliario”.

Dentre os muitos titulos, um que chama bastanterg@o dos investidores sédo
as acbes de empresas que sao negociadas em Bolsalodes. No Brasil desde 2000, as
operacOes com acdes sdo realizadas apenas petadgol&alores de Sdo Paulo (BOVESPA). O
crescimento em operacdes vem aumentando bastanbelse brasileira desde 1994 e com
destaque para os primeiros anos da década de 280ndo dados do sistema Economatica, o
volume total de operagdes na Bovespa no ano de&d@fiu cerca de R$ 155 bilhdes, passando
a cerca de R$ 252 bilh6es em 2004 e cerca de RbilBdies em 2005.

Para um investidor, analisar um investimento eneggduitas vezes torna-se
um processo complexo, pois é preciso determinandpyaguanto e em que acao se deve aplicar,
bem como o momento de vender as mesmas acOesdiaEoné realizar um investimento de alto
risco, pois ndo existe retorno garantido. Devidssa, muitas vezes os investidores comegcam a
imaginar que investir em acdes nada mais seriaudaeplizar um jogo de azar ou um jogo onde
o Unico fator preponderante seria a sorte.

Entretanto, esta visao aparenta ser errbnea, p@ssds instituicbes ou mesmo
investidores individuais em todo o mundo gastantuf@s em técnicas que trariam bons lucros

na area.
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Visando entdo realizar o processo para se investiracdes, o investidor
supostamente pode dispor de trés métodos:

* Andlise Macroecondmica — Busca analisar a situagc@dnomica do pais e do mundo como
um todo e a partir disto construir previsdes nagdio geral do mercado e conseqientemente
das acoes;

* Andlise Fundamentalista — Procura analisar o balaag empresas, examinar seu mercado
de atuacdo, estimar seus lucros e concluir seqgm pl& acdo esta sub ou super avaliado. Esta
analise busca na empresa e em seu entorno as agfdes) para orientar a conduta do

investidor;

* Andlise Técnica — Observa 0 movimento de precaagéss, procurando extrair a légica dos
movimentos de alta e de baixa, de modo a determimaro momento para entrar e sair da
acao. Este tipo de andlise busca tracar retasvasimdicativas da tendéncia do preco da

acao.

Cada tipo de andlise possui seus proprios defensamdorosos e também
existem aqueles que defendem que as analises gdecoemtam, por exemplo, Bodie (2000)
argumenta que “os analistas técnicos ndo negamssw@nente o valor das informacdes
fundamentalistas”. Muitos acreditam que o precoald@®ges “eventualmente” se fecha em torno
de seus valores fundamentais, para maiores detdbes estes aspectos observe Chaves (2004).

Especificamente sobre a analise técnica, ha maloesacasos ela é conhecida
como andalise grafica, pois procura estudar regishio graficos de pregcos de acdes passados e
volumes de negociacbes, na esperanca de encordgdebes de movimentos para serem
explorados a fim de obter lucros futuros.

No campo tedrico atual da andlise técnica, podelestacado o uso de varias
ferramentas estatisticas e matematicas. Este casgezifico € denominado de andlise técnica
computadorizada.

Vale ressaltar que atualmente, a teoria de Finat@asiderada mais ortodoxa,

ou mais voltada ao ambito cientifico esta4 baseadaipttese dos mercados eficientes que surge
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da idéia de que os investidores racionais que busigzro agirdo sobre as novas informacoes (0s
padrbes encontrados pelos analistas técnicos, x@on@o) tdo rapidamente que 0s pregos se
ajustardo instantaneamente, impedindo assim osstideees de obter lucros com as novas
informacdes. Em outras palavras, as informac6esagas nao trariam possibilidades de ganhos.
Dessa forma, a andlise técnica seria limitada.eanito, alguns estudos, conforme sera visto
mais adiante, tem observado o contrario, ou seja, @ mercados ndo se comportam como
afirma a teoria dos mercados eficientes e que lsartécnica possibilitaria boas oportunidades
de lucros.

Varios estudos ja foram feitos sobre a questdoatidade ou ndo da analise
técnica (0 método proporciona boa rentabilid@jlevale citar rapidamente, por exemplo,
trabalhos como o de Penteado (2003), o qual irgesd validade da andlise técnica
estatisticamente.

Uma lacuna nos trabalhos da area esta no fato deogumesmos tentam
analisar todas as ferramentas da analise técnicaintee s6 vez e assim ndo observam
cuidadosamente a atuacdo de ferramentas especificas exemplo, a andlise técnica
computadorizada. E necessario lembrar que a ariélisica ndo se trata apenas de uma teoria,
mas de todo um conjunto de teorias, constituindorasm campo teodrico de estudo especifico.

Outra lacuna estd no fato de que os trabalhosaawadipenas a capacidade
preditiva do campo tedrico e ndo realizam compa&sgém termos de rentabilidade, da eficacia
da analise técnica com outras teorias.

Com isso, visando oferecer uma maior segurancanaestidores, é essencial
gue existam trabalhos que procurem observar segastdo feita apenas por analise técnica, mais
especificamente sobre cada ferramenta existente oaspo teorico, realmente propiciaria uma
boa rentabilidade; em outras palavras, uma reidab# acima de outras metodologias como a
analise fundamentalista e a analise macroeconfmjicacima do custo de oportunidade do
mercado acionario. Como é percebido, este comdtituproblema principal a ser resolvido neste
estudo.

! Segundo o dicionério de financas da Bovespa, riidi@de poder ser definida por:

1) Taxa de retorno de um investimento;

2) Resultado porcentual ajustado sobre o investimeitdial;

3) Lucratividade.

Outro conceito para rentabilidade é visto em Fi(ir393): “o grau de rendimento — a uma pessoa, eapre pais —
proporcionado por um investimento”.
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Este trabalho foi entdo estruturado da seguintador

» Capitulo 1 — Sera realizada uma introducdo soltemma que identificara a justificativa do

estudo;

» Capitulo 2 — Sera feita uma reviséo da literatol@es o tema, especialmente no Brasil, com

destaque para a analise técnica;

» Capitulo 3 — Apresentara detalhadamente a metodadoger usada neste estudo;

» Capitulo 4 — Seréo apresentados os resultadodufioes

Capitulo 5 — Sera explicitada uma analise dos tas;

Capitulo 6 — Serdo apresentadas as conclusfesutio espartir das discussdes

e analise anteriormente realizadas.
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1.1. Objetivos

1.1.1. Objetivo geral

Determinar o grau de eficacia da gestédo por ané#iseca, especificamente da
analise técnica computadorizada, em termos dehiédémle, em comparacdo com o custo de
oportunidade do mercado acionario (a média de gamdsie mercado) e aos fundos de

investimentos existentes.

1.1.2. Objetivos especificos

v' Contribuir para responder a questdo se a andl@@c# proporciona ou ndo uma boa
rentabilidade;

v' Construir um relato organizado sobre os estudosjd@feram feitos sobre a validade da

analise técnica, especialmente no Brasil;

v' Analisar, em termos de capacidade de geracdo de tewdabilidades, uma ferramenta

especifica da andlise técnica, a analise técnitgutadorizada;

v' Tentar identificar quais seriam os indicadores it mais citados na literatura brasileira

sobre analise técnica computadorizada;

v Propor alteracdes para os indicadores técnicodas a fim de melhorar o desempenho dos

mesmos, em relacdo aos retornos para o investidor.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo apresentada a seguir procura discerfiresos trés métodos que
procuram auxiliar o investidor no processo de itiwento em acdes: a analise macroeconémica,

a analise fundamentalista e a analise técnica.

2.1. Anélise Macroeconémica

2.1.1. Conceito e origem da Anélise Macroecondémica

Andlise Macroecondmica ou Macroeconomia € uma daeziéncia econdémica
especializada no estudo do comportamento agregadond economia, ou seja, das principais
tendéncias (a partir de processos microecondmigmsjue concerne principalmente a producéo,
a geracao de renda, ao uso de recursos, ao compattados precos, e ao comercio exterior.

A diferenca principal para com a analise microeaaigé ou microeconomia é
gue esta estuda a composicdo da producdo e omietetes da oferta e da procura de bens e
servigos, como se inter-relacionam nos mercadosn® cao determinados seus precos relativos.

Inicialmente, a macroeconomia estudava as causasonsequéncia do
desemprego por meio da andlise dos ciclos da edan@a acordo com Blanchard (2004), no
ano de 1936 nos EUA John Maynard Keynes revoluci@teoria macroecondmica com o livro
The General Theory of Employment, Interest and Mdffeoria geral do emprego, do juro e da
moeda). Na sua obra, Keynes afirmou que o desemppederia estar relacionado a uma
insuficiente demanda agregada ao mercado de bem®) @ um desequilibrio no mercado de
trabalho. Essa insuficiéncia teria relacdo com w@stimento planejado menor que a reserva
disponivel.

Keynes também ressaltou a importancia das variag@esvel de producéo e
emprego, como movimentos equilibradores, ou sef, nesmos permitiriam igualar o
investimento e a reserva, determinando assim d dé&equilibrio da renda nacional total e da
producao nacional.

A énfase da teoria de Keynes, a qual, ficou conlaecomo keynesianismo, na

demanda como determinante chave do nivel de prodacéurto prazo, permitiu iniciar o
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desenvolvimento da contabilidade nacional e de &itog; tais como o0 gasto total em consumo,
em formacdo de capital (producdo de maquinariasicid e assim por diante), em gastos
publicos e em exportacdes e importagdes, que toestios elementos chave que compdem a
demanda final agregada a economia.

O Keynesianismo também permitiu realizar a andlise determinantes dos
elementos chaves da demanda final, ao desenvoteeria da demanda agregada de consumo e
suas relacdes com o0s niveis da receita, assim eomependéncia destes com os tipos de
interesses existentes.

Tendo como base os fundamentos do Keynesianisnamfatesenvolvidas
diversas ferramentas e teorias usadas até hojs peloroeconomistas como o modelo I1S-LM, a
teoria do consumo, a teoria do investimento, aideao crescimento e 0s modelos
macroeconometricos.

Todo o desenvolvimento citado propiciou um ambienéscente de otimismo,
pois os fenbmenos macroeconémicos, através dosigioa do Keynesiasmo eram cada vez
melhor compreendidos, muitos macroeconomistas assa acreditar que o futuro seria
brilhante. Esse otimismo foi de encontro ao ceticigle uma minoria reduzida, mais influente, a
dos Monetaristas. Seu lider intelectual era Millsredman. Embora concordasse — que muito
progresso estava sendo feito — e sendo ele megmaode uma das principais contribui¢cdes, a
teoria do consumo —, Friedman n&do compartilhavamosiasmo geral. Ele acreditava que a
compreensdo da economia ainda era muito limitada.dBcada de 60, os debates entre
Keynesianos e Monetaristas dominaram as manchetesrdis. Os debates concentravam-se em
trés assuntos: (1) a eficicia da politica monetdmiaus politica fiscal, (2) a curva de Philip8k (

o papel da politica econémica.

2.1.2. A crise do Keynesianismo na década de 70

Apesar das batalhas entre Keynesianos e Monetrestanacroeconomia, por
volta de 1970, parecia um campo bem-sucedido e madlo entanto, poucos anos depois o

campo estava em crise. Essa crise tinha duas fontes
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v' Os acontecimentos na economia ndo explicados mia j@éodesenvolvida — Em meados da
década de 70, muitos paises experimentavam a lagémfuma palavra cunhada na época
para a existéncia simultanea de alto desempredia énlacdo. Os macroeconomistas néao

haviam previsto a estagflacéo;

v' As novas idéias — No inicio da década de 70, unugyem grupo de economistas (Robert
Lucas, Thomas Sargent e Robert Barro) liderou ute fataque contra a corrente principal da
macroeconomia. O principal argumento de Lucas ee®arera de que a economia
Keynesiana havia ignorado as implicacbes totais etkito das expectativas sobre o
comportamento. A Maneira de proceder, argumentagaasupor que as pessoas formavam

expectativas tdo racionalmente quanto podiam, cse has informacdes de que dispunham.

Em poucos anos comecou a existir um processo dgragido de idéias que
dominou as décadas de 70 e 80. A idéia de que Eectativas racionais eram a hipotese de
trabalho correta ganhou aceitacdo ampla. Nao pdafes os macroeconomistas acreditassem
gue as pessoas, as empresas e 0s participantemedoados financeiros sempre formavam
expectativas racionalmente. Mas sim porque as &dpexs racionais pareciam ser uma
referéncia natural, pelo menos até que os ecoramsragirimorassem seu entendimento sobre se e

como as expectativas do mundo real diferiam sidieamente das expectativas racionais.

2.1.3. O Pensamento atual da Macroeconomia

Desde o final da década de 80, trés grupos dommmagaprincipais linhas de

pesquisa no campo da macroeconomia:

v A economia novo-classica e a teoria do ciclo ecoodmeal

Este grupo argumenta que em vez dos macroeconsnsstdasearem nas
imperfeicbes dos mercados de trabalho, no ajuste lge salarios, precos e assim por diante,
para explicar as flutuacdes da economia, 0s mamnoetstas deveriam ver até que ponto podem
explicar as flutuagbes como efeito de choques rersados competitivos com preco e salarios

totalmente flexiveis.
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O lider intelectual desta teoria € Edward Preseotts modelos que ele e seus
seguidores desenvolveram séo conhecidos como nsodeloiclo econémico real (CER). Esses
modelos supdem que o produto interno bruto (PIBhpse esta em seu nivel natural. Isso
significa que todas as flutuagbes do PIB sdo maviasedo nivel natural do mesmo e ndo dos

desvios do PIB em relag&o ao nivel natural.

v' A economia novo-Keynesiana

O termo novo-Keynesiana refere-se a um grupo vag@melacionado de
pesquisadores que compartilham a crenca comum €eacgintese que surgiu em resposta a
critica das expectativas racionais esta basicamemteta. Mas também compartilhavam a
conviccdo de que ainda ha muito a aprender solm&waeza das imperfeicbes em diferentes
mercados e sobre as implicacdes dessas imperfgafes macroeconomia.

v" A nova teoria do crescimento

Depois de ser um dos temas mais ativos de pesgaidécada de 60, a teoria
do crescimento entrou em recessao intelectual. rAr mla década de 80, entretanto, a teoria
retomou sua forca. O conjunto de novas contribgiciEebeu 0 nome de nova teoria do
crescimento.

Dois economistas, Robert Lucas e Paul Romer desdrapm um papel
importante na definicdo das questbes. Quando atdorcrescimento caiu em declinio em fins
da década de 60, duas questfes foram deixadasaedegrarte sem solucdo. Uma questao foi a
dos determinantes do progresso tecnolégico e andadioi o papel dos retornos crescentes de

escala. A nova teoria do crescimento tenta respasdas duas questoes.

Como instrumento de escolha de acdes, a macroe@®onsada para analisar
os diferentes mercados acionarios em todo o myuataneio da analise da economia dos paises
dos mesmos, e assim determinar qual o melhor me@ednério para se investir, além disso, é

um dos alicerces da analise fundamentalista, c@mdowsto a seguir.
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2.2. Andlise Fundamentalista

2.2.1. Conceito e origem da Andlise Fundamentalista

Segundo Chaves (2004), andlise fundamentalistaeétumlo dos fatores que
afetam as situagcOes de oferta e demanda de umduoe@am o objetivo de determinar o valor
intrinseco de um ativo. Através dessa analise atista esta apto a comparar o preco encontrado
na andlise com o preco do mercado. Em vista diss@mksando 0s ativos existentes no mercado,
a analise fundamentalista define qual deve ser mopmu vendido.

Esta analise geralmente esta atrelada a grandesnemes no longo prazo e
ndo prediz o tempo certo para entrar ou sair daader A origem desta analise remonta a
origem da andlise macroecondmica, pois, como sstd mais adiante, € uma ferramenta que a

constitui e dos modelos de precificacdo de ativos.

2.2.2. Os alicerces da Analise Fundamentalista

Segundo Winger e Frasca (1995), a andlise fundafistattem em seu alicerce
a analise de trés fatores: analise da empresas@adal industria em que a empresa esta inserida e
a andlise geral da economia ou a propria analisgo@eondmica. E essencial que estes trés
fatores sejam analisados, ndo importando a ordesude utilizagcdes. Apenas como ressalva,
esses fatores estao relacionados ao ativo escghi@oo estudo, e somente no caso de avaliacéo
de acdes, esses trés fatores serdo consideradassPdemais ativos, a analise macroecondmica

balizara o estudo.

v' Andlise da empresa

Essa analise exige uma grande quantidade de infdeaaobre a empresa. As
principais fontes de dados para essa analise sabalangcos contabeis, onde estdo detalhados
ativos e passivos da empresa e seu valor cont@bilamento da divulgacdo; e as demonstragées
de resultados que oferecem as despesas e receimpmtesa além dos resultados obtidos no
periodo.
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Através das duas fontes de dados citadas, os tasapedem derivar outras
informacdes e balizar seu estudo, todavia, devear lem consideracdo que os demonstrativos
séo elaborados sob a dtica contabil, regqulamemadéeis e convencgdes inerentes ao pais onde
esta situada a empresa, o que pode ocasionar uatiacde equivocada dos valores reais da
mesma empresa.

As principais ferramentas utilizadas para analessds dados sé@o os diferentes

indices que podem ser calculados de acordo coroodi® analise:

a) Analise horizontal e vertical — Também conhexidamo andlise de tendéncias e proporc¢oes,
buscam apreciar as variagbes ocorridas nas cowoasbeis ao longo dos periodos e
comparar as propor¢cdes da composicédo das contaalaluco, da demonstracédo de resultado
do exercicio e outras demonstracdes financeira® @sde origens e aplicacbes de recursos
(DOAR) e de fluxo de caixa;

b) Medidas de liquidez — Indicam a solvéncia daresgno curto prazo;

c) Medidas de atividade — Indicam a rapidez dds<igperacional, econémico e financeiro;

d) Medidas de endividamento — Indicam as relac&e @s recursos de terceiros e 0S recursos

proprios utilizados pela empresa;

e) Medidas de rentabilidade — Indicam as margestsynmos epayout (dividendo /lucro) de

dividendos;

f) Medidas de mercado — Relacionam o preco ddssifap lucro, dividendos por acapayout

Além dessas ferramentas, estimativas quanto aoiresto de lucros e fluxos
de caixa tém papel-chave em qualquer analise defipagdo de acdes. Para os lucros, as
estimativas podem ser obtidas pela anéalise doisresto histérico e utilizacdo de ferramentas
estatisticas como médias moveis, regressdes dagdres. Nas estimativas de fluxo de caixa, a

regra fundamental é equiparar fluxos de caixa @ texdesconto adequada.
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v Analise da industria

A industria representa o conjunto de empresas denesmo setor onde esta
inserida a empresa analisada. Essa industria évex@o entre a propria empresa com toda a
economia. O analista fundamentalista freqlientend@genvolve previsdes para as industrias que
irdo sustentar suas projecdes para o ativo obdetmalise da industria ou mercado consiste em
trés atividades: correlacionar o desempenho dastridiccom o desempenho da economia, isto €,
identificar os ciclos econdmicos e sua relacdo aandustria; encontrar novos desenvolvimentos
dentro da industria que possam alavancar vendaswalucionar o mercado atual; e por fim,
correlacionar o desempenho da indUstria com o desano da empresa.

A obtencdo desses dados para a analise é relatitmngemplicada, pois

apresenta um custo elevado.

v" Analise Macroecondmica na andlise fundamentalista

Na andlise fundamentalista, os impactos da econpar@a com a empresa ou
ativo objeto sdo essenciais. Qualquer previsdoéebtseada nas projecdes econdmicas tanto do
pais onde esta inserido como do mercado analiggdanesmo a analise econémica mundial e
de seus principais participantes deve ser consldeRara isso, 0 analista fundamentalista deve
estar atento as publicacdes sobre a economia asdirabter conhecimento geral de como a
economia esta e eventualmente captar as idéiaprauspais especialistas do mercado. Dois
métodos podem ajudar nessa tarefa: acompanhabhsagbes governamentais, dentre os quais
estdo os relatorios de indicadores econdémicos lessandiferentes opinides de especialistas a fim
de alcancar um consenso sobre a perspectiva dare@on

Os indicadores representam essencialmente dados e@fformacoes
sinalizadoras do comportamento das diferentes weisiae fendbmenos componentes de um
sistema econdémico de um pais, regido ou estades Hsdicadores sdo fundamentais tanto para
propiciar uma melhor compreensao da situacéao pieesem delineamento das tendéncias de curto
prazo da economia, quanto para subsidiar o proogssitomada de decisOes estratégicas de
agentes publicos e privados. Além do papel quendeseham na interferéncia das curvas de
oferta e demanda de determinado ativo. Como issanalistas fundamentalistas analisam esses
indicadores com o objetivo de equacionar o compwtdao da relacdo entre oferta e demanda no
futuro para predizerem o comportamento do pregodut
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O objetivo da andlise, além de fornecer subsidaya p analise dos ativos, &
antecipar possiveis movimentos da economia do gaBs que essa informagdo se torne um
consenso para o mercado, ou seja, a analise desilitar ao analista se antecipar ao restante
do mercado na realizagc&o de operagoes.

Com isso, a integracdo entre os analistas e umipesg@eondmica torna-se
importante na medida em que 0s economistas possoinecimentos especificos para a analise
e podem fornecer informagdes para as projecoesautlo rumo da economia.

E importante observar neste ponto que alguns fatsdie considerados parte
integrante da analise fundamentalista, porém nZendirespeito a economia num ambito geral,
mas podem influenciar a relacdo entre oferta e ddmgara determinado ativo. S&o os
chamados eventos extraordindrios nos quais se agomas condi¢cdes climaticas, eventos da
natureza como furacdes ou terremotos, guerrasegrentre outros. Todos esses fatores devem

ser levados em consideracgéo na utilizacédo da erfalslamentalista.

2.2.3. Os métodos atuais da Analise Fundamentalista

A andlise fundamentalista utiliza diferentes méstogara a determinacdo do
valor intrinseco do ativo, uma das bases princigai®studo fundamentalista. Em geral, esses
modelos sdo aplicados no mercado de acbes ondesas@stao relacionadas aos ativos, objetos
da andlise. Para outros ativos, o modelo de peac#io baseado no equilibrio da equacao entre
oferta e demanda é amplamente utilizado, sendo idmyagdo outra base da andlise
fundamentalista.

Damodaran (1996) afirma que qualquer ativo podeagaliado, porém alguns
podem ser mais facilmente avaliados do que outros detalhes da avaliacdo variam de caso

para caso. Em termos gerais, existem trés abordggea a avaliacdo em especial de acdes:

v" Avaliacdo por fluxo de caixa descontado — rela@io valor de um ativo ao valor presente

dos fluxos de caixa futuros esperados para 0 mesim
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v' Avaliacdo relativa - Estima o valor de um ativo amaindo a precificacdo de ativos
comparaveis relativamente a uma variavel comum cduooos, fluxos de caixa, valor

contabil ou vendas.

v Avaliacdo de direitos contingentes - utiliza modedie precificacdo de opcdes para medir o

valor de ativos que possuam caracteristicas deespcd

Damodaran (1996ainda ressalta a possibilidade de diferencas figtifas nos resultados,

dependendo da abordagem utilizada.

2.3. Andlise Técnica

2.3.1. Conceito e origens da Analise Técnica

Segundo Chaves (2004) Analise técnica é o estudomportamento historico
do mercado para determinar o estado atual ou aBc@@s futuras do mesmo. O analista técnico
observa tendéncias deste comportamento e avalia e@bmmercado reage a estas. Em sua
esséncia, a analise técnica assume que 0s meregidddsio comportamentos futuros que sao
consistentes com o passado, ou seja, 0 técnicorienten pela repeticdo de padrbes de
comportamento do mercado. A andlise tem como objedi predicdo de quando os precos irdo se
mover, quando é a hora certa para entrar ou sairericado.

A assim chamada andlise técnica tem suas origerfapén do século XVII
com o grafico conhecido como candelabro japonésos &so com o surgimento da chamada

teoria de Dow em 1930 nos Estados Unidos.

2.3.1.1. Ateoria do candelabro japonés

Segundo Noronha (1995), no Japédo da era Feudalds€¥ll), ja era comum
0 uso dos gréaficos de velas japonesas ou, comoa&conhecidos candelabros japoneses ou
candlestick. Existem relatos de que a famosa farkitmma se utilizava muito destes tipos de

gréficos para registrar os precos do arroz e, tr ghstes registros, obterem lucros em suas
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7

negociacoes. Entretanto € com a teoria de Dow gaeatise técnica realmente comecou a

desenvolver-se como campo tedrico para operac@meamados acionarios.

2.3.1.2. Ateoria de Dow

Segundo Pring (1998pudLorenzoni (2006), a teoria de Dow realmente pode
ser considerada a “pedra filosofal” da andliseitécalassica atual.

Com o objetivo de interpretar esta teoria corretdmeé necessario dispor do
registro dos precos dos indices financeiros ou al@®s a serem analisadas e o total das
transacOes diarias. Os preceitos basicos da Ta®iow sdo:

0] Os precgos descontam tudo — Assume-se que @ssoale formagédo de precos desconta
tudo aquilo que é conhecido e previsivel que pafar a relacdo de demanda/oferta nas
acOes. Vale ressaltar que os fatos “absurdamenfeewsiveis” sdo rapidamente
absorvidos e suas implicagfes sdo descontadasiradpamomento que ocorrem. Assim,

0 que € mostrado pelo mercado é o preco justoda ac

(i) Mercados tém trés tipos de movimentos ou ten@d& — Levando-se em conta o periodo
da permanéncia da tendéncia de precos, as teng@uclem ser: primarias (duram anos),
secundarias (duram meses) e menor ou terciariaanideemanas). Dow definiu uma
tendéncia de alta (baixa) como uma situacdo aomdeucessivos movimentos de alta
(baixa) e de baixa (alta) tem precos de fechamsuperiores (inferiores) aos de cada

movimento anterior.

(i)  Grandes tendéncias possuem trés fases:

a. Na fase de acumulagao os investidores maisagpamucos investidores detentores de
nova informacédo) estdo se posicionando (comprandeemdendo) e esta atuacdo
(discreta) provoca pouca aceleragao no preco da aca

b. Na fase seguinte, de participacdo publica, am@arte dos técnicos seguidores da
tendéncia comeca a participar, elevando as quaesdaegociadas e alterando

sensivelmente os precos.
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c. O final desta fase é identificado com o inia@dfase de distribuicdo, na qual os precos
“andam de lado”, pois os mesmos investidores bdornmados que comecaram a
acumular antes da tendéncia estar formada, ou c@japravam quando ninguém
desejava comprar ou vendiam quando todos desejevanprar, comecam a distribuir
(liquidar suas posicdes) vendendo no final de wendéncia de alta ou comprando no

final de uma tendéncia de baixa.

(iv)  Principio de Confirmacao — uma tendéncia deps deve ser confirmada por pelo menos
dois indices. No Brasil, por exemplo, uma tendédoianercado (alta ou baixa) deve ser
confirmada por pelo menos os dois principais irglide mercado acionério local — O

Ibovespa e o IBRX.

(v) Uma tendéncia é considerada efetiva até quensdpdos sinais definitivos quanto a sua

reversao.

(vi) O volume deve confirmar a tendéncia. — Dowordeceu o volume como elemento de
segundo plano, mas importante para a confirmac&ndes dos precos. O volume deve

aumentar no sentido da tendéncia e diminuir ng@irelas corre¢cbes da mesma.

Com tudo isso, a teoria de Dow enuncia que antesrdeovimento emergente
de alta ou de baixa de precos ocorrer, surgem fi@iesana série de precos que sinalizam
previamente o movimento seguinte.

A meta da teoria de Dow era, portanto, a de ideatif mudancas nos
movimentos maiores ou primarios do mercado, captiraa porcdo média dos importantes
movimentos do mercado.

O foco estava em identificar a direcdo da tendémela preocupacado com
previsbes e/ou duracdo dos movimentos. Embora uestidor que adquirisse acdes quando a
teoria de Dow sinalizasse oportunidades de comprendesse nos sinais de venda tenha obtido
retornos significativamente maiores do que um itidesque, no mesmo periodo, tivesse optado
por uma estratégia de comprar e esperar, aindbaexigitas lacunas na teoria, como ja foi dito,

uma das maiores era a previsdo da duracdo do maame
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A analise técnica classica atual é um refinameattedria de Dow explorando
grande parte dos seus conceitos com o objetivotgeer a duracdo minima das tendéncias.
Este refinamento é originario do uso de uma séidedramentas que serdo

vistas mais adiante.

2.3.2. As ferramentas atuais da Analise Técnica

Para Noronha (1995) “Os graficos em si, sem duwda,os objetos de trabalho
da escola técnica, a prova disso é que na masariado na totalidade dos casos, a propria escola
técnica é chamada simplesmente de analise gréAaada segundo Noronha (1995), os gréficos
mais usados na analise técnica sao os de barréishds, de ponto-figura e os jA mencionados
candelabros Japoneses ou de velas, sendo o nliaedatio grafico de barras.

A partir dos gréficos foram desenvolvidas véariagramiferramentas como as
linhas de suporte e resisténcia, as linhas de meraéos padrdes graficos, os canais, as

formacGes e os gaps.

2.3.3. O Uso de Indicadores Técnicos — A Andlise Té cnica
Computadorizada

Pode ser dito que os indicadores técnicos saoctmriadas por analistas,
objetivando facilitar, através de calculos mateoadti e estatisticos, o reconhecimento das
tendéncias, bem como para quantificar a forca dasmas. Estes indicadores técnicos
basicamente surgiram com a teoria de Dow quandesmnm organizou a primeira média do Dow
Jones. Como os indicadores técnicos sdo, em mcésss, de dificil e demorado calculo &
necessario recorrer a um computador para faciéita tarefa, devido a isso, 0 uso da analise
técnica por meio de indicadores técnicos ficou ecitta como Andlise Técnica
Computadorizada.

Segundo Elder (2004), substituir os graficos manugior graficos
computadorizados € como trocar o dbaco pela cdlodaeletronica. O software diz ao

computador como processar os dados e como apressmesultados.
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Vale ressaltar que Chaves (2004) julga necessasobaivisdo da analise
técnica em dois grupos: os grafistas que utilizancemportamentos graficos dos precos ao
longo do tempo e os tecnicistas que utilizam feerstias estatisticas (a andlise técnica
computadorizada) para aplicacdo da analise.

A analise técnica computadorizada pode ajudar eatifitcacdo das tendéncias
e dos seus pontos de reversdo. Pode fornecer wé@a wiais profunda dentro do equilibrio de
forcas entre os comprados e os vendidos. Algunstasachegam a afirmar que a analise técnica
computadorizada € a ferramenta mais objetiva dhsani&cnica, por exemplo, Segundo Elder
(2004), pode-se questionar se realmente determiti@dado configura o padrdo cabeca-e-
ombros — mas nunca se discute sobre a direcdo dadivador. Quando um indicador aponta
para cima, a dire¢cdo € decerto € para cima; e quamdindicador aponta para baixo, ndo ha
duvida de que é para baixo mesmo.

Ainda de acordo com Elder (2004), trés sdo os papsma tornar-se um

investidor computadorizado:

v' Selecionar o Software;

v Escolher o computador;

v Coletar os dados para analise.

E claro que, atualmente, a denominaco do usodieaitores técnicos como
analise técnica computadorizada é um tanto errgras,tudo em analise gréafica € feito em um
computador, desde as andlises mais simples (cdmgaa da formacéo de figuras) até as mais
complexas. O desenvolvimento tecnoldgico, o fen@nuanglobalizacdo e a busca constante dos
investidores por investimentos mais rentaveis easi@nriscados tornaram isso possivel. O mais
correto entdo seria denominar esta aredaddlise técnica por instrumentos estatisticos e
matematicos” (grifo proprio).

Costuma-se dividir os indicadores em dois grupssastreadores de tendéncia

e os osciladores.
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2.3.3.1. Rastreadores de tendéncias

Este grupo de indicadores funciona melhor quangeego do ativo apresenta
uma tendéncfaclara ou facilmente identificivel, em outras peday quando se identifica a
tendéncia (alta ou de baixa) apenas observandoaficgr Dessa forma, estes indicadores
procuram avaliar se a tendéncia ird durar ou nao.

Os rastreadores de tendéncias s&o indicadoresidmites ou indicadores
consequentes em relagdo aos movimentos dos precos.

Como exemplos de rastreadores de tendéncias té&m-seédias moveis, a
convergéncia e divergéncia de médias moéveis (MAGB)bandas de bollinger e o sistema

direcional.

2.3.3.1.1. As Médias Mébveis

Segundo Matsura (2006), médias méveis sdo médipsege que se deslocam
no tempo. Esse deslocamento acontece devido @armteanovos precos e, paralelamente, a saida
de dados mais antigos.

Acredita-se que as médias moveis foram trazidaa pentro do mercado
financeiro por artilheiros antiaéreos. Eles usavaétias moveis para posicionar seus canhdes
sobre os avides inimigos durante a segunda guenndiad.

As médias moveis mais simples de calculo sdo asamédoveis aritméticas
(MMA):

Pl+P2+...+ Pn
n

MMA = (Equacéo 1)
Onde:
P é o preco no periodo de 1 an;

n é o numero de periodos da média movel.

2 Segundo Luiz (2003), “tendéncia é um movimenteadente, lateral ou descendente dos precos deivmn at

no mercado, claramente identificavel através dieagdes padronizadas”.
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O calculo, como ja foi apresentado, depende de fdbises, os valores ou
precos e a amplitude ou numero de periodos da mexial aritmética.

Uma falha crucial deste indicador esta no fato de g mesmo muda duas
vezes em relacdo a cada dado; especificamente ouaiedo o dado entra no periodo de
apuracao e muda quando o dado sai do periodo dacdpu Isso aparentemente é bom, pois 0
objetivo € que média reflita as mudancas de pregtretanto se surgirem, no periodo de
apuracéo, valores muito altos ou muito baixos dat@&® aos valores do mesmo periodo, a média
ndo mais acompanhara a realidade da tendéncia démerdo, ja que sera influenciada
significativamente por estes dados.

Por exemplo, se existir uma acao cujo preco varieuma faixa entre $ 80 e
$90, e que sua média movel aritmética em 10 djasdee$ 85. Se for incluido um dia em que o
preco da acdo chegou a $ 105; inicialmente a ns&d&levara, levando a crer que esta surgindo
uma tendéncia de alta, mas quando o valor foracktjra média movel apresentara um declinio
brusco, parecendo o inicio de uma tendéncia deapaendo assim, as mudancas na média nao
mostraram corretamente o comportamento da tendéa@eaeco.

Objetivando resolver entdo o problema da entraskida de dados muito altos

ou muito baixos, podem-se usar as medias movemexgiais (MME):

MME = P,., * K + MMEanterior* (1= K ) cquacio 2)

tual

Onde:

K= 2/n+1;

n= nimero de periodos da MME;
Patual = preco atual;

MME anterio= MME do periodo anterior.

A média moével exponencial € uma ferramenta melloogue a média movel

aritmética, isto porque, atribui maior peso aosodathais recentes, reagindo assim com maior
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rapidez as mudancas e, portanto explicitando melhtendéncia de movimento que esta sendo
desenvolvida.
Para resolver ainda mais o problema da entradadi@sdmuito altos ou muito

baixos, pode ser usada a média movel ponderada jMMP

n
D PiXi
MMP =1L
Z Xl (Equagéo 3)
i=1
Onde:
P representa 0s precos;
X representa os diferentes pesos de ponderacéao;

i, a duracdo da MMP.

Este tipo de média atribui pesos diferentes pada aado do periodo no
periodo de apuracdo. E claro que o grande probleeste ponto é determinar quais pesos
atribuir.

Para Matsura (2006), uma forma de utilizar médiéseis para gerar sinais de
entradas e saidas em ac¢des (compra e venda) ésattawcruzamento da média mével com o
preco da acdo. Mais especificamente, a regra éremmp entrar na acdo quando 0 preco cruzar a
média de baixo para cima e vender ou sair da agaodg o preco cruzar a média de cima para
baixo.

Ainda segundo Matsura (2006), esta regra € exg@ipatb fato de que quando
0 preco estd acima de sua média moével, observenradandéncia de alta e quando o preco esta
abaixo da média, observa-se uma tendéncia de baixa.

Para Elder (2004), a mensagem mais importante d& média moével é a
direcdo de sua inclinagdo. Ao aumentar, revelaagoeiltiddo esta ficando mais otimista-altista.
Ao cair, mostra que a multidao esta ficando massipaista-baixista. Quando a multiddo se torna
mais altista do que antes, os precos sobem acim@éda movel. Quando a multiddo se torna

mais baixista do que antes, 0s precos caem abairtédia movel.



33

Vale citar neste ponto que, muito se tem discusidore qual seria a melhor
amplitude para as médias méveis aritméticas; sedsa questdo, Noronha (1995), defende que
depender& do objetivo da analise, pois médias neuitias acompanhardo melhor o movimento
dos precos, mas como sao muito sensiveis a mudpodas gerar muitos falsos sinais. Médias
moveis muito longas ndo acompanham as tendénciaedes tdo bem quanto as médias moveis
mais curtas, entretanto estdo menos sujeitas @ dmaos; ainda assim, irdo gerar poucas
oportunidades de entrada e saidas para o investidor

Ainda sobre a questdo sobre qual seria a melhotitad® para as médias
aritméticas, Noronha (1995) propde usar uma combBimale médias mdéveis com amplitudes
diferentes (curtas e longas), ja que existiria atternancia entre os melhores momentos de usos
das mesmas.

Pode-se usar uma média mais longa, assim meno$vededs pequenas
correcoes, para definir a tendéncia e uma maia,ctwin propdsitos de entrada e saida das acoes.
Do cruzamento das duas médias e do cruzamentoatetas preco, que seriam gerados o0s sinais
de compra e venda.

Toda vez que a média mais curta cruzar para cimmais longa é gerada uma
compra e toda vez que a mais curta cruzar a magalpara baixo € dado um sinal de venda.
Esse sistema é denominado método de cruzamento, depi mecanismo continuo e pressupde
gue se esta permanentemente no mercado, alteroamgwas e vendas. Esta técnica faz com que
0s sinais de compras e vendas sejam retardadoslagéio ao preco, mas por outro lado

produzem menos sinais falsos.

2.3.3.1.2. MACD

O MACD (Moving Average Convergence-Divergence ounvaygéncia e
divergéncia de médias Mdveis) foi criado em 1979,@erald Appel, analista e administrador de
recursos em Nova York.

O MACD original consiste de duas linhas: uma lidemominada de linha do
MACD e uma linha chamada de linha do sinal. A licleeMACD é formada por duas médias
moveis. Ela responde as mudancas de precos rapitiardelinha do Sinal € formada pela linha

do MACD, suavizada por outra média movel e resp@sd@mudancas de preco mais lentamente.
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Para a construcéo das duas linhas:

v Linha do MACD
a. Calculam-se as duas médias méveis (uma maia Bogtra mais curta);

b. Subtrai-se da média mais longa a média maia.curt

v" Linha do Sinal

a. Calcula-se uma média mdvel da linha do MACD.

Pode-se ainda obter uma verséao de histograma doMA®Gtraindo a linha de
sinal da linha do MACD.

Conforme afirma Matsura (2006) quando as duas reexBamovimentam de
forma convergente, elas tendem a se cruzar, geraadsinais de compra ou venda. Neste
movimento de convergéncia, a diferenca de valaoeerg duas médias vai se reduzindo, até que
no cruzamento, a diferenca € zero.

Apdés o0 cruzamento, caso 0S pre¢cos se movimenteomentendéncia definida,
as duas meédias apresentam um comportamento divergstio é, a diferenca de valor entre as
duas médias vai aumentando até que o movimentend€ricia comece a perder for¢ca, quando
entdo as médias comecam a convergir novamente.

A linha MACD indica entrada na acdo ou compra, goan histograma do
indicador passa de negativo para positivo (signifjue a média mais curta cruza a média longa,
de baixo para cima), e saida da ac¢édo ou venda gquahidtograma do mesmo indicador passa de
positivo para negativo (a média mais curta cruzgdia mais longa de cima para baixo).

Ainda segundo Matsura (2006), apos diversos exeatios com periodos diferentes, Apeel

concluiu que a combinacao das médias de 12 e Atdpsrapresentou o melhor resultado.

2.3.3.1.3. Bandas de Bollinger

Este indicador foi desenvolvido por John Bollingdai seu nhome. Possui como

base trés linhas colocadas sobre o preco da agéarfdo um canal:
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v' Uma linha central formada por uma média mével dmat ser analisado;

v" Uma linha superior formada pela linha central ndaias vezes o desvio padrdo da mesma;

v" Uma linha inferior formada pela linha central medaas vezes o desvio padrdo da mesma;

O principio do indicador é que a volatilidade (esgentado pelo desvio padréo)
sempre reverte para o seu ponto médio.

Segundo Matsura (2006) o momento de reversao delénera, e
consequentemente de entrar ou sair da acao, aeantando o preco se afasta da banda superior
ou da inferior.

Quando a barra de preco se afasta da banda sypEi@ompradores estao
perdendo forca — é hora de vender.

Quando a barra de preco se afasta da banda infesowendedores estédo
perdendo forga — é hora de comprar.

Elder (2004) acrescenta que Gerald Appel recomead@eguintes regras para

operar com canais como as bandas de bollinger:

v" Quando o canal estiver relativamente na horizootahercado quase sempre apresenta boas
oportunidades de compra perto do fundo de seu dana¢gociacao e boas oportunidades de

venda perto do topo;

v' Quando a tendéncia virar para cima e o canal sidbiforma acentuada, a penetracéo
ascendente da linha superior do canal revela impitssta muito intenso. Isso indica que
provavelmente se terd uma chance de vender na@émaximas em formac&o. E normal que
0 mercado retorne a média moével depois de umanagaetascendente oferecendo excelente
oportunidade de compra. Vende-se a posicdo compaaado o mercado retornar ao topo
do canal,

v' A regra acima funciona ao contrario durante fotergléncias de baixa. Um rompimento

abaixo da fronteira inferior do canal indica querévavel o retrocesso a média movel,
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oferecendo outra oportunidade de venda a descoliguendo os precos retornarem a linha

de canal inferior, € hora de cobrir as posi¢Oeslidars.

Ainda segundo Elder (2004) as Bandas de Bollingenbém ajudam a
identificar transicdes de movimentos de preco muiléteis para movimentos de preco de pouca
volatilidade e vice-versa. Por exemplo, quando ez@rde uma acdo se torna mais volatil, as
bandas de bollinger alargam-se e quando os prezasnd acdo tornam-se menos volateis as

bandas de bollinger estreitam-se.

2.3.3.1.4. Sistema Direcional

Segundo Elder (2004) consiste em um método de amumamento de
tendéncias. Foi desenvolvido por J. Welles Wilder, em meados da década de 1970 e
modificado por varios analistas. Este indicadoniifiea tendéncias e mostra quando elas estao
avancando com rapidez suficiente para que se tecoenendavel segui-las.

Os passos para se obter o sistema sao:

v' ldentificar o “movimento direcional” (DM) — que csiste na maior parte da faixa maxima-
minima de preco3 do periodo atual que esta fordadka maxima-minima do periodo
anterior;

a. Se afaixa atual se estende acima da faixa@n@iDM é positivo (+DM);

b. Se a faixa atual se estende abaixo da faixai@nte DM & negativo (-DM);

c. Se a faixa atual esta dentro da faixa antetoseestende acima e abaixo da
faixa anterior em cumprimentos iguais, ndo exisiM (DM=0). Se a faixa
atual se estende acima e abaixo da faixa ant®Mrg positivo ou negativo,
dependendo de que pedaco da “faixa que fica dééarmior;

d. Em um dia de limite de alta, +DM ¢ igual a @isfia entre o preco atual e a
maxima anterior. Em um dia de limite de baixa, -Bhgual a distancia entre o

preco de hoje e a minima anterior.

3 A distancia em médulo do preco méaximo e o pregumd do periodo.
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Identificar a “faixa verdadeira” (TR). E sempre admero positivo, 0 maior dos trés:
a. A distancia entre a maxima atual e minima atual;
b. A distancia entre a maxima atual e o preco mmier

c. A distancia entre a minima atual e o preco amter

Calcular os indicadores direcionais diarios (+Bid) — Cada DI € um namero positivo. +DlI
€ igual a zero nos dias em que ndo ha movimenggidiral para cima. —DI é igual a zero nos
dias em que ndo ha movimento direcional para baixo;

a. +DI=+DM/TR

b. -DI=-DM/TR
Calcular as linhas direcionais ajustadas (+Dlala)B ajustando os +DI e —DI com médias
moveis;
Calcular o indicador direcional médio (ADX) — Estemponente singular do sistema
direcional mostra quando vale a pena seguir undétema. O ADX mede o spread entre as

linhas direcionais +Dla e -Dla. Deve ser calculadoduas etapas:

a. Calcular o indicador direcional DX

_ +Dla--Dla
P Dlar Dl O (Eazo s

b. Calcular o indicador médio ADX — Ajustando DXntama média movel.

Quando uma tendéncia prossegue de maneira vigovospread entre duas

linhas direcionais ajustadas aumenta e ADX sobeX AEclina quando ocorre a reversao de uma

tendéncia ou quando o mercado entra em faixa deciag@io.

A posicao relativa das linhas direcionais idergiftendéncias. Quando a linha

direcional positiva estiver acima da linha direabnegativa, isso mostra que os investidores

altistas dominam o mercado. Quando a linha diratioagativa estiver acima da linha direcional

positiva, isso mostra que os investidores baixisstio mais fortes. Vale a pena operar na

direcdo da linha direcional que estiver acima.
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O indicador direcional médio ADX sobe quando o agrentre as linhas
direcionais aumenta. Isso mostra que os lideresi@leado estdo ficando mais fortes, que os
perdedores estdo ficando mais fracos, sendo prbgéaeea tendéncia continue. Quando o ADX
sobe, vale a pena operar na direcao da linha diretgue estiver acima, usando um método de
acompanhamento de tendéncia.

ADX declina quando o spread entre +Dla e -Dla fieas estreito. Isso mostra
gue o grupo dominante no mercado esta perdenda, fenguanto os azardes estdo ganhando.
Assim o mercado esta em tumulto, e € melhor ndo medaodos de acompanhamento de
tendéncias.

Como regras de negociacéo para o indicador El@&4)sugere:

v' Operar no lado comprado apenas quando +Dla estisiena de -Dla . Operar no lado
vendido apenas quando -Dla estiver acima de +Diaetor hora de atuar comprado é
guando +Dla e ADX estiverem acima de -Dla e ADXisusso mostra que a tendéncia de
alta esta ficando mais forte. Opera-se compradolaza@-se um stop de protecdo abaixo da
minima secundéaria mais recente. A melhor hora dganprendido € quando -Dla e ADX
estiverem acima de +Dla e ADX subir. Isso mostra qa comprados estdo ficando mais
fortes. Opera-se vendido e coloca-se um stop degé@o acima da maxima secundaria mais

recente;

v" Quando ADX cai, isso mostra que o mercado estadizanenos direcional. Geralmente, ha
muitos dentes de serra, da mesma maneira comaias igam turbulentas nas mudancas da
maré. Quando ADX aponta para baixo, € melhor nao metodos de acompanhamentos de

tendéncias;

v" Quando ADX cai abaixo de ambas as linhas direcgpmdentifica-se uma mercado horizontal
e sonolento. N&o se deve usar sistema de acompanttame tendéncias, mas se deve

comecar a preparar-se, pois importantes tendém@@smergir dessas calmarias;

v' O melhor sinal isolado dos sistemas direcionaisreadbepois que ADX cai abaixo de ambas
as linhas direcionais. Quanto mais tempo ficar aas#isilacdo, mais forte serd a base para o
préximo movimento. Quando ADX sobe de algum ponbaixo de ambas as linhas

direcionais, isso mostra que o mercado estéa desperda calmaria;
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v Quando ADX se ergue acima de ambas as linhas dlir&si, identifica-se um mercado
superaquecido. Quando ADX embica para baixo arpgdat duas linhas direcionais, sabe-se
gue a tendéncia tropecou. A hora é boa para redlizeo. Caso se esteja operando com

varios contratos, sem duvida convém realizar lupeosiais.

Ainda segundo Elder (2004), O sistema direciorsdré igual na capacidade de
revelar o comego provavel de uma nova tendénciasédée momentos, 0 risco monetario é

geralmente baixo, em face da baixa volatilidadgquanto a tendéncia ainda for incipiente.

2.3.3.2. Osciladores

Sao indicadores utilizados para os momentos emoqueercado estad sem
tendéncia. E preciso destacar aqui que estes datiesitentam identificar quando o mercado esta
sobre comprado (sobre vendido) que significa maito (baixo), pronto para virar para baixo
(cima), ou seja, comecar a reverter o movimentoaéesntdo se encontravam. Os osciladores
séo indicadores antecedentes ou indicadores ceinteislem relagdo aos movimentos dos precos.

Como exemplos podem-se citar 0 momento, o indedod;a relativa e o
estocastico.

2.3.3.2.1. Momento

Para calcular o Momento (M) deve-se subtrair o @& n periodos atras, do

preco atual:

M'=F, R Eaacos)

Onde:
Ph = preco atual;

Ph-n = preco de n periodos atréas.
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O resultado serd um namero positivo ou negative, deve ser plotado em
torno de uma linha zero.

O Momento mostra quando uma tendéncia aceleracelesa ou mantém a
velocidade. Geralmente alcanca o pico antes dad@meia atingir a maxima e chega ao fundo
antes de os precos atingirem as minimas, dessaafggode ser dito que é um indicador
antecedente.

Elder (2004) defende as seguintes regras de nggogmeara o Momento:

v' Quando a tendéncia é de alta, compra-se sempi@ moenento cair abaixo da linha central e

inclinar-se para cima. Isso mostra que a tend&wesacelerou;

v" Quando a tendéncia é de baixa, vende-se a deszskenpre que o Momento subir acima da

linha central e inclinar-se para baixo.

Noronha (1995) ainda afirma ainda que € um poudtildiclassificar o
momento apenas como oscilador, ja que em algunsenton mesmo funciona muito bem como
rastreador. Ele pode ser usado tanto para mostiiegdo da tendéncia, como também para
advertir quando o mercado se encontra sobre-compradsobre-vendido. Noronha também

propde as seguintes regras de uso para este indicad

v' Como rastreador de tendéncia — Quando usado cost@ador, 0 sinal mais importante
ocorre quando o Momento cruza a linha zero. Quamdmmha € cruzada para cima, o
Momento é altista. Quando a linha € cruzada pareoba Momento é baixista. Ndo se
aconselha iniciar uma operacado contra a direcamatoento. Vale ser dito aqui que esta é a
mesma regra defendida por Elder (2004);

v' Como Oscilador — Quando o mercado atinge um togdpmento nivelara ou comecara a
cair, freqientemente bem antes do topo real doadercCom isso, admitindo que nao
existira mudanca de volatilidade, pode-se tragdsals paralelas a linha zero, criando-se assim
zonas de mercado sobre-comprado e sobre-vendigartk disso, a estratégia € vender tao

logo a zona superior seja penetrada, colocandaysestap protetor acima das maximas
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recentes, e comprar tdo logo a zona inferior sejetpada, colocando-se um stop protetor

acima das minimas recentes.

Muitas vezes costuma-se utilizar uma variacdo donbtdo conhecido como

taxa de mudanca (Rate of Change — ROC), que éraatsta seguinte forma:

ROC= i )
P (Equagéo 6)
h-n
Onde:
Pn = preco atual;
Ph-n = preco de n periodos atras.

Neste caso, ao inves da subtracdo dos precos tamets;do entre 0s mesmos.
A linha cem sera equivalente a linha zero e nastiekd valores negativos. Os principios de
negociacdo usados no Momento também podem seradgiicao ROC sem nenhuma
modificacao.

Elder (2004) acrescenta que o0 Momento e a taxautkamga apresentam uma
falha comum em comparacdo com as médias moveiageme duas vezes em resposta a cada
dado. Reagem a cada novo preco e reagem novameatelcqo mesmo dado irrompe do
intervalo do oscilador.

Ainda segundo Elder (2004), visando resolver cefarrdo problema, Fred. G.
Schutzman desenvolveu um indicador denominado ¢areode mudancga ajustada, para calcula-
lo basta construir a média mével exponencial de&qy e, nesta média, aplicar a taxa de
mudanca; é claro que, neste ponto, também se padmrao momento, criando assim um

momento ajustado.

2.3.3.2.2. indice de Forca Relativa

E uma ferramenta desenvolvida por J. Welles Wilaer,seu livro “New
Concepts in Thechnical Trading Systems” de 1978dixe de forca relativa (IRF) mede a forca

de qualquer movimento do ativo monitorando as mg@smos seus precos. Em outras palavras,
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o indicador dira quando o movimento de uma ac¢& astmulando forgas para desenvolver ou
nao uma tendéncia.
Tem, por caracteristica, ser um indicador antededaun coincidente aos dados

nunca um indicador consequente.

100

IRF = 100— ﬁ (Equacgéo 7)

Onde:
FR= média das variacdes dos periodos que subireantéun periodos / média das variacdes dos

periodos que cairam durante n periodos.

A linha do indice de forca relativa ird variar entrma escala de zero a cem.
Como regra de negociacao costuma-se buscar nieeistite-comprado e sobre-vendido para o
indicador. De acordo com Elder (2004), estes nigeimimente sdo tracados entre 30 e 70.
Alguns investidores usam os nivel 40 e 80 nos mescam alta ou 20 e 60 nos mercados em
baixa. Ainda segundo Elder (2004), uma regra quke ger usada para determinacdo dos niveis €
tracar uma linha onde o indice de for¢a relativespa menos de 5% do tempo.

Matsura (2006) defende que, quando o indice da i@l@tiva estiver abaixo de
sua linha inferior e retornar acima dela, surgir@wportunidade de compra. Quando o indice de
forca relativa estiver acima de sua linha de refgegsuperior e retornar abaixo dela, surgird uma

oportunidade de venda.

2.3.3.2.3. Estocastico

O estocastico foi desenvolvido e popularizado peor@e Lane por volta de
1950. Esta baseado na observacdo de que, na needigae os precos sobem, 0s precos tendem
a estarem mais proximos das maximas. Inversampatetendéncias de baixa, os precos de
fechamento tendem a estarem mais proximos das agni@u seja, rastreia a relagdo entre cada
preco e as maximas e as minimas recentes. Duas lg#lo utilizadas no processo de calculo do

Estocastico:
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v" Linha %K

F. —Mi
0 - h n_ %
K M — MI (Equagéo 8)

n

Onde:

Fn = Preco atual;

n = numero de periodos selecionados para o esta;ast
MA, = a maxima atingida em um periodo de tempo selado;

MI, =a minima atingida em um periodo de tempo satecio.

v" Linha %D

E obtida suavizando-se o %K, através de uma médalnde n periodos.

Existem duas maneiras de plotar o estocasticqpidad& a lenta. O estocastico
rapido consiste das duas linhas %K e %D tracada® spmesmo grafico. E muito sensivel as
mudancas de preco, mas leva a muitos ziguezagaes ré&solver esta questao, existe a verséo
lenta do estocastico, nesta 0 %D da versdo rapida-se 0 %K da mais lenta e uma média
movel de 3 periodos deste novo %K passa a ser@¥bou

O estocastico foi desenvolvido para flutuar em wseala de 0 a 100. Como
regra de negociacdo, Matsura (2006) afirma que peddaseada no cruzamento da linha %K

com a linha %D:
v' Compram-se quando o %K cruzar o %D de baixo pana;ci
v" Vendem-se quando o %K cruzar o %D de cima parabaix
Matsura (2006) ainda afirma que essa regra funaisglaor em mercados sem

tendéncias. Nos mercados de forte tendéncia, ammentos geram sinais falsos, a melhor

leitura é a divergéncia com o preco e a identiicage niveis de sobrecompra e sobrevenda. Para
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isso, na escala devem ser tragadas duas linha®hiais, que representam os niveis de mercado
sobrecomprado ou sobrevendido. Podem ser usadeis dir 30 e 70, embora também possam
ser usados niveis de 20 e 80. Quando as duas lithaglicador alcancam estes niveis, estédo
informando que o mercado esta se tornando sobreadmpe sobrevendido, dependendo do caso

e assim desenvolvendo uma nova tendéncia.

E preciso ressaltar que, de acordo principalmeote Elder (2004), todos os
indicadores citados anteriormente apresentam somaslusdes mais poderosas ou acertadas
guando apresentam movimentos divergentes em relag&omovimentos de preco, ou seja,
caminham em direcéo contraria a direcao dos precos.

Elder (2004), também defende que existem outrosogrde indicadores, além
dos rastreadores de tendéncia e os osciladoresndisadores mistos. Estes indicadores
proporcionam insights sobre a intensidade das @gsna respeito dos mercados (ou a totalidade
de opinides sobre o movimento de precos das agde®rcado) em alta ou em baixa. Incluem-se
aqui o new high-new low index, put-cal ratio, balliconsensus, commitments of traders,
advance/decline index, e trader’s index. Podenmsiéradores antecedentes ou coincidentes.

Ainda segundo Elder (2004) algumas pesquisas dadegi sobre o mercado
entre os investidores poderiam ser vistas como mupogde indicadores especifico, este grupo
seria denominado de indicadores psicologicos, pmsno o proprio nome diz, revelam o
sentimento dos investidores em relagdo ao mercadem relacdo a tendéncia de movimento que

0 mesmo apresenta ou ird apresentar. Os indicapsi@dogicos podem ser divididos entre:

v"Indicadores de Consenso - onde Elder (2004) oitaocexemplo servicos de avaliagdo como

o Investors Intelligence, no mercado de acdedylaret Vane nos mercados futuros;

v' Os Indicadores de posices — Elder (2004) citaocewemplo o relatério de posicdes da
Commodities Future Trading Commission.

Bodie (2000) defende que os indicadores também mposkr divididos em

indicadores de sentimento, indicadores de fluxtuddos e indicadores da estrutura de mercado.
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Os indicadores de sentimento sdo pretendidos padir ras expectativas de
varios grupos de investidores, por exemplo, indestis em fundos mutuos, insiders
corporativos, ou especialistas da NYSE, como exesnf@m-se a Estatistica Trin, a teoria de
lotes fracionarios, o indice de confianca, o quaeiele opcdes de venda/compra e a posicéo de
caixa dos fundos mutuos.

Os indicadores do fluxo de fundos séao pretendidoa medir o potencial para
varios grupos de investidores comprarem ou vendegies, a fim de poder prever a pressao
sobre os precos que estas acbes causardo comolexgrogem ser citados a quantidade de
operacOes a descoberto e os saldos credores ras dercorretoras.

Finalmente, os indicadores da estrutura do mercadoitoram tendéncias e
ciclos de precos, aqui sdo citados como exemploé&las moveis, a extensdo do mercado e a
forca relativa.

Além dos graficos, as ferramentas desenvolvidasti plos mesmos (linhas de
suporte e resisténcia, as linhas de tendénciaaddges graficos, os canais, as formacdes e os
gaps) e a andlise técnica computadorizada, atutdnseranalise técnica dispdem também de
outras ferramentas como, a teoria de Ondas dd Elddeoria de Adams.

Atualmente a analise técnica ndo € consideradaelvi@@la area de financas
mais ortodoxa devido a predominancia, nesta aeeteatia dos mercados eficientes.

2.3.4. A Teoria dos Mercados Eficientes

A importancia da hipétese dos mercados eficierd&sjastamente no fato desta
constituir a base da teoria de financas ortodoegursdo a qual os precos flutuariam
aleatoriamente em torno de seu valor intrinsecancCexemplos de trabalhos consagrados da
literatura, citam-se: a teoria de selecdo de cagtale Harry M. Markowitz, o capital assets
pricing model (CAPM) concebido por Willian F. Sharpe o modelo black&scholes de
precificacdo de opcdes desenvolvido por FisherkBdalyron S. Scholes.

Segundo Ross (1995), “um mercado eficiente de aiapét aquele no qual os
precos dos titulos refletem imediatamente as irdgias disponiveis”. Este tipo de

funcionamento traz as seguintes implicacdes panavestidores:
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v' Como a informacéo se reflete imediatamente nosopregs investidores s6 devem esperar
obter uma taxa normal de retorno. A tomada de comiemto da informacdo apenas no
momento em que é divulgada néo traz vantagem alganzao investidor. O preco se ajusta

antes que o investidor tenha tempo de comprar oderea acao.

v' As empresas devem esperar receber o valor justs fiallos vendidos. Justo quer dizer que

0 preco recebido pelos titulos emitidos é o vatespnte dos mesmos.

Ainda de acordo com Ross (1995), certas informapddem afetar os precos
das acdes mais rapidamente do que outras. Paractda velocidades distintas de reacao, os
pesquisadores separam as informacdes em tiposerddsr O sistema mais comum de
classificacéo estabelece os seguintes tipos dérefia de informacao, para o mercado:

v Eficiéncia na forma fraca — Ocorre quando se inm@qm completamente as informacdes
sobre os precos passados dos titulos. Neste capoe@ds seguiriam um passeio aleatério ou
conforme um random walk, onde o preco anterior eaninfluenciaria o preco atual.
Ressalte-se aqui que, ao negar que os movimeritoegudo mercado possam ser preditos a

partir de movimentos passados, estar-se negandwatividade da analise técnica.

v’ Eficiéncia na forma semiforte — Um mercado é dftciente no sentido semiforte quando os
precos refletem (incorporam) a informacéo publicat@elisponivel, incluindo informacdes
tais como demonstragdes financeiras publicadasepeaiesa, bem como dados histéricos de
precos. E oportuno dizer que se admitindo o mercauo eficiéncia semiforte, a analise
fundamentalista também passara a ser inutil, poisfarmacdes disponiveis sobre a empresa
(principal ferramenta dos analistas fundamentaljstéio possibilitaram oportunidades de

ganhos para os investidores.

v Eficiéncia na forma forte — Um mercado é eficientesentido forte se os precos refletem
toda informacéo, publica ou privada. Nesta formalgyuer coisa que seja pertinente ao valor
da acdo e seja conhecida por pelo menos um ingeséid na verdade, inteiramente

incorporada ao valor da acgéo.
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z

A hipotese dos mercados eficientes € um assunto vgme suscitando
discussdes entre os estudiosos em financas, reelnmgo de inicio muitos sdo levados a
acreditar na teoria; por exemplo, sobre a formeafr& muito facil e de baixo custo descobrir
padrdes de comportamento em séries de precosuEainedncluir, portanto, que se tais padrdes
existissem, as pessoas 0s encontrariam e delgs@eigariam, e com isso fariam com que logo
desaparecessem.

Especificamente no Brasil, varios estudos ja foleitns para testar a eficiéncia
do mercado acionario local, vale ressaltar, pormgte, Cerretta (2001), Minardi (2001),
Fernandeat al, (2002) e Raboni (2005). Ao contrario do que sagdima, de uma maneira geral,
os trabalhos nesta area tém concluido que o meraammario brasileiro apresenta certa
previsibilidade, mas ainda ndo € possivel afirmarasmesma é suficiente para garantir o
chamado lucro extraordinério.

Elder (2004) defende que a falha logica da teoos mhercados eficientes é
equiparar conhecimento e acéo. E até possivel lgueas pessoas tenham conhecimento, mas
as pressdes emocionais da multiddo geralmentedagem a operar nos mercados de maneira
irracional. Um bom analista € capaz de detectardeadrepetitivos de comportamento da
multiddo nos gréficos e explora-los.

Sobre a questdo do mercado se comportar como wmawalk, Elder (2004)
lembra que os defensores deste comportamento negpgaas lembrancas do passado influenciam
0 comportamento no presente, entretanto, a mesmaatifa ndo € verdadeira; as lembrancas
influenciam sim as decisfes atuais. Por exempl@oosumidores compram mais mercadorias
guando estao em liquidacdo e menos quando os pFstEmsaltos.

Neste ponto é importante frisar que nem toda aateler financas esta baseada
na teoria dos mercados eficientes, existem atuaémneor exemplo, uma série de estudos que
associam até mesmo a psicologia. Esta area decéisa@ conhecida combFinancas

Comportamentais”.
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2.3.5. Estudos sobre a validade da Analise Técnica

Varios estudos ja foram realizados em todo o myoadia descobrir se a analise
técnica faz realmente aquilo que promete fazeisepa, obter para o investidor lucros acima da
média do mercado por meio da identificacdo de tecid§.

Para este trabalho, vale citar inicialmente, Pelat€2003) que propds realizar
uma avaliacdo estatistica da ocorréncia de sindficgs e a relacdo dos mesmos com as
tendéncias que Ihes sucedem. O trabalho baseauamlucido dia-a-dia dos precos de 10 papéis
— o indice Ibovespa mais 9 acdes que o compbenolP& PN, Eletrobras PN, Vale do Rio
Doce PNA, Bradesco PN, Cemig PN, Itau PN, UsimiiE#,, Sid. Nacional ON e Sid. Tubaréo
PN, durante o periodo transcorrido entre 02/01/36/42/2002.

No estudo foram utilizados como ferramentas o gpédie barras, as formacoes
e a média movel aritmética de 233 dias.

Foram identificados 840 sinais graficos, sendo ¥&@adeiros (75,2%) e 208
falsos (24,8%), mostrando, portanto que a anaéseida apresenta um indice relevante de
acertos nas ac¢des no periodo analisado.

Vale destacar que trabalhos anteriores como Batcél (1992) apud Saffi
(2003) argumentam que trabalhos que tentem deraorestvalidade da analise técnica levando
em consideracdo apenas as séries de precos, cateoPenteado (2003) podem cair em um
problema conhecido como data-snooping, pois 00prego apenas uma realizacdo do processo
estocastico e, assim sendo, poderia ocorrer queedas muitas estratégias diferentes de analise
técnica, alguma (ou algumas) apresentem desempsuberior (em termos de excesso de
retorno). Isto poderia ter ocorrido simplesmenteaaaso e ndo devido a uma capacidade
preditiva superior da estratégia. Para resolvez psbblema, Broclat al apud Saffi (2003)
propdem o uso da técnica Bootstrap. Esta técnicaifiéa, sob algumas condi¢des, construir a
distribuicdo empirica do desempenho de uma estaathyg analise técnica particular e assim,
verificar se uma performance estatisticamente fiigitiva € realmente devido a uma capacidade
preditiva superior, ou um mero produto do acaso.

Saffi (2003), além da técnica Bootstrap inclui témbo teste de habilidade

preditiva de White. No trabalho foi usado como @tivcontrato futuro de Ibovespa no periodo de
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04/06/1992 a 08/01/2002 e como técnicas da anédiceica foram usados os indicadores
técnicos: indice de forc¢a relativa, o William’s %drestocastico e o MACD.

Os resultados do teste indicaram que as estratégiasalise técnica ndo eram
capazes de gerar retornos estatisticamente signvis quando os efeitos de data-snooping eram
levados em conta.

Entretanto, segundo Lorenzoni (2006) vérios pratesado mercado acionario
criticam este trabalho, pois, por exemplo, o esttidi@mseado no uso de indicadores técnicos de
maneira equivocada em alguns dos casos analisados.

Seguindo outra linha de raciocinio lad al (2000) apud Lorenzoni (2006)
sugeriram, para a validacdo da andlise técnicaparman mediante aplicacdo de testes estatisticos
nao paramétricos de aderéncia (testes Qui-QuadragoKolmogorov — Smirnov) a distribuicao
de retornos apos as formacdes geométricas, idaatifs nas séries de precos através da analise
técnica (os retornos condicionais), com a distg@oiempirica de retornos das séries completas
(os retornos incondicionais). Uma vez sendo rejaita hipotese nula de que as distribuicdes séo
as mesmas, interpreta-se tal resultado como urncatindd de que existe informacgao adicional
contida nos padrdes estabelecidos.

Lorenzoni (2006) aponta como uma critica ao trabaé Loat al. (2000) o
fato de que os testes pressupdem independéncialdasvacdes empiricas, para as series
financeiras, as quais apresentam, sabidamentendi&pea estatistica. Outra critica importante —
no sentido da possivel implicacdo em distor¢coesemdtados finais — esta no fato de queato
al. (2000) agrupam séries de diferentes ativos cashjetivo de produzir amostras maiores, 0
gue pode ir de encontro ao pressuposto adotads pedtes de que as observacbes devem ser
provenientes de variaveis aleatérias identicamgistabuidas (o problema da heterogeneidade).

Para resolver o problema da heterogeneidade, Lamer§2006) propds uma
nova metodologia, seus passos gerais envolvem rdifidecdo dos processos estocasticos
geradores dos retornos dos ativos, o agrupamenabivaes semelhantes e, finalmente, a analise
de presenca, ou auséncia, de informacéo advindpatives de precos.

Foram analisadas 64 séries de diversos ativos dm domundo, incluindo
acOes, commodities, indices e moedas no periodpreemdido entre 20/12/2001 até 9/12/2005.

As ferramentas de andlise técnica usadas forarady¢s graficos.
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A investigacao verificou a existéncia de contetdormativo estatisticamente
significante em dois padrdes, a saber: retangulesad & shoulders.

A tabela a seguir resume os trabalhos citados:

Tabela 1 — Resumo dos Trabalhos Pesquisados sobreadidade da Analise Técnica

Penteado (2003) Brock at all Saffi (2003) Lo at all (2000 Lorenzoni
ESTUDO (1992) (2006)

\ Propés \ Trabalhos qud YV Além da \ Sugeriram, | Aponta o

realizar uma observam técnica comparar problema da

avaliacdo apenas as sériesBootstrap inclui | mediante heterogeneidade

estatistica da | de pregos podemtambém o teste | aplicacédo de emLo at all

ocorréncia de |cair em um de habilidade |testes (2000);

sinais graficos € problema preditiva de estatisticos nao

arelacdo dos |conhecido coma White; paramétricos de V Ressalta que

mesmos com ag data-snooping; aderéncia a Saffi (2003) foi

tendéncias que J  Foram distribuicdo de | criticado por

~ Ihes sucedem; Propde o uso | analisados o retornos apods agparticipantes do

(CONUIR RGO da técnica indice de forca |formacdes mercado;

 Foram Bootstrap. relativa, o geométricas,

analisados o William’s %R, o| com a \ Prop6s uma

grafico de estocastico e o | distribuicdo de | nova

barras, as MACD. retornos das metodologia;

formacdes e a séries

média mével completas. \ Analisou os

aritmética de padrdes

233 dias. gréficos.

Fonte: Autoria Propria

Pelo exposto, os trabalhos sobre a questdo dadaliou ndo da analise técnica
em termos de rentabilidade:

v' Generalizam as conclus6es de algumas ferramentanalse técnica para todo o campo
teorico;

v' Analisam apenas a capacidade preditiva das fertamen Nao houve ainda andlises de

comparagdes de retornos entre os métodos.
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3. METODOLOGIA

Visando entdo preencher a lacuna deixando pelbslt@s anteriores, este
estudo buscara fazer comparagfes de retorno. Gamdala literatura de financas, constata-se
gue, a Unica forma para determinar se uma teodpopcionaria um retorno superior a outra
ainda seria por meio de comparagfes de desempemhoutras palavras, em um determinado
periodo, devem ser comparados as rentabilidadeslagipelos métodos e, assim verificar qual
obteve o retorno superior.

Partindo desta constatacdo, o meio para se detrisena gestdo por analise
técnica computadorizada possibilitaria retornosesopes a outros meéetodos e ao custo de
oportunidade do mercado acionario, seria a com@aragm outras rentabilidades geradas por
outras teorias. Como se tratam de ac¢des ou cosjuet@acdes (chamados de carteiras de acoes),
o ideal € comparar em um determinado periodo aabdidiade de carteiras de acbes que
utilizassem como forma de gestdo, apenas a atétiseca computadorizada com a rentabilidade
de carteiras de acOes que utilizem outras formaesi#o.

Vale ressaltar aqui que a escolha da andlise gcoimputadorizada deve-se a
tentativa de retirar 0 maximo possivel a subjesigiel da analise técnica, pois, por exemplo, na
analise técnica por formacdes os analistas podesgacha diferentes conclusées dependendo
apenas da percepcao de cada um.

Operacionalizando, para fazer a comparacdo dewssstruir e gerir uma
carteira de acbes mediante apenas as indicacOasatiae técnica computadorizada e, em um
determinado periodo comparar o desempenho desteireacom o desempenho de outras
carteiras de acdes geridas por outras teorias.

Como a analise técnica computadorizada possuigtigendicadores é preciso
determinar um grupo que represente bem a area,iggrdoram escolhidos neste trabalho os
indicadores a serem mais citados na literaturaléirassobre o assunto.

As carteiras de acbes com outras formas de gedtierde da analise técnica
computadorizada serdo representadas pelos fundosvelgtimento de acdes, ja existentes no
mercado. Infelizmente os gestores de fundos, nariaailos casos, se utilizam de um mix das

teorias para buscar uma maior rentabilidade e péonas de uma teoria especifica, neste caso a
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comparagdo na maioria das vezes serd entre odadEmilpropiciados pela analise técnica
computadorizada versus um mix das teorias aprefsenta

Segundo a legislacdo vigente, Instrucdo n° 409 alaissdo de valores
mobilidrios (CVM) de 18 de agosto de 2004, um fum@oinvestimento € uma comunhéo de
recursos, constituida sob a forma de condoministirdelo a aplicacdo em titulos e valores
mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativagpativeis no mercado financeiro e de
capitais (artigo 2). Observadas as disposi¢coesngucao anteriormente citada (artigo 95,
paragrafo 2°), um fundo de investimento de acdesrdgossuir, no minimo, 67% da carteira em
acoes admitidas a negociacdo no mercado a vidialsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado. Finalmente, o patriménio dosidsnde investimentos serdo divididos em
guotas que correspondem a fracOes ideais de sBm@ab, essas quotas seréo escriturais e
nominativas (artigo 10).

O valor da quota do dia (VQ) é resultante da dovidé valor do patrimonio
liquido do fundo pelo numero de quotas do fundoyagios, ambos, no encerramento do dia, ou

seja, o horéario de fechamento dos mercados em fiuelo atue (artigo 10, paragrafo 1°).

_ Patriménio liquido do fundo
Quantidadede quotas

vVQ

(Equacéo 9)

A carteira de acdes a ser gerida apenas por irfiisada analise técnica
computadorizada iniciara com a mesma composicabaesps, pois é o indice, cujo qual, a
carteira perseguira rentabilidade (benchmark) eesgmta o custo de oportunidade do mercado
acionario no Brasil, sendo depois modificada pet@®mendacdes dos indicadores técnicos. O
periodo de funcionamento da carteira sera de 29%9/a 31/12/2005, periodo escolhido devido
a ser um periodo mais atual e, portanto mais #ignife para o trabalho e, além disso, ser um

periodo de grande volume de movimentacgdes finaaxeia Bovespa. E claro que, como se trata

* Conforme é explicado no site da Bovespa, “o indlmvespa € o valor atual, em moeda corrente, de uma
carteira tedrica de acdes constituida em 02/01/188®r-base: 100 pontos), a partir de uma aplicdgfotética.
Supde-se néo ter sido efetuado nenhum investimagitional desde entdo, considerando-se somentgusies
efetuados em decorréncia da distribuicdo de progemelas empresas emissoras (tais como reinveesdiwidendos
recebidos e do valor apurado com a venda de dirdigosubscri¢éo, e manutengéo em carteira das segeksdas
em bonificacéo)”.

Existem outros indices para a bolsa brasileira, foiascolhido para este trabalho o Ibovespa por se
considerado o principal indice de mercado e, @ flas agbes componentes do mesmo serem adquilss e,
portanto mais interessantes para a analise técnica.
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de um periodo passado, ndo € possivel, de inftadisar realmente o desempenho da carteira de
acoes regida apenas pela andlise técnica compizizdiem comparacdo com o desempenho de
outras carteiras de acdes regidas por outros meté@ma realizar entdo a analise sera necessaria
a construcao de um modelo de acompanhamento dargate acbes no mercado acionario
brasileiro no periodo de 2000 a 2005.

Este trabalho necessitara entdo desenvolver dbésss interligados:
v Sistema de gestado de acdes por andlise técnicautadopizada;

v Sistema de acompanhamento de carteira de acdesrnadun acionario brasileiro no periodo
de 2000 a 2005.

3.1. O Sistema de gestdo de acoes por Analise Técni ca Computadorizada

Este sistema terd como objetivo fornecer a comfosia carteira de acdes que
proporcione uma rentabilidade superior as outraa® e ao custo de oportunidade no mercado

brasileiro (o Ibovespa). Para isso, esse sistequaraeas seguintes normas:
v' O sistema sera composto apenas por indicadorasatiaeatécnica computadorizada,;

v" Os indicadores de andlise técnicas a comporemtengsserdo 0os mais mencionados na
literatura brasileira sobre andlise técnica. Asaggle negociacdo para os indicadores serao
as mais simples possiveis, todas descritas no 2t8mobedecendo assim ao principio de
parcimnia que € um principio filoséfico largameatepregado na Ciéncia. Foi proposto por
um filésofo inglés, Ockam no século XVII e seu eriado € que se existe mais de uma
explicacdo para uma dada observacgéo, deve-se adwi@s simples;

v' Em todos os dias de funcionamento da Bovespa,dicaiores de andlise técnica irdo gerar
ordens de compra e venda (entrada e saida) para as@gdesteira;

5 Estas ordens serdo ordens a mercado que, seguagolamento de operagfes da Bolsa de Valoredale S
Paulo “sédo aquelas que especificam somente a dadete as caracteristicas dos ativos ou direisesem
comprados ou vendidos, devendo ser executadaiadmrmomento que for recebida”.
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v' Os indicadores escolhidos serdo divididos em doigap, rastreadores de tendéncia e

osciladores;

v' Devera também existir um indicador técnico quequndiem todos os dias qual grupo a
utilizar. A razdo para estas duas Ultimas etap&siad um sistema de combinacdo das
conclusdes dos indicadores, o qual, selecione apamanelhores, ja que as falhas de um
indicador devem ser supridas pelos pontos fortesadibros, resultando assim apenas nas

conclusbes mais acertadas;

v' Havendo convergéncia de conclusfes entre a malosandicadores do grupo escolhido, a

ordem da operac¢éo (compra ou venda da acéo) deseeecutada.

3.2. 0 simulador do mercado acionario brasileiro

Esse sistema realizard& o acompanhamento diério adeira de acoes,
simulando assim o comportamento do mercado acmhaasileiro no periodo de 2000 a 2005.

Para isso ser& construido mediante as indicac8estds a seguir:

3.2.1. Sobre o primeiro dia do sistema

Para iniciar a carteira de a¢des no dia 29/12/889@gras serao:

v" Os Recursos totais iniciais da carteira serdo denilh@o de reais;

v" No ultimo dia util de 1999 (29/12/1999) todo o nextuda carteira sera investido nas acoes

componentes do Ibovespa na mesma proporcao dejndic

v A carteira sera dividida em cem quotas e cada decdaum valor inicial de dez mil reais.

3.2.2. Sobre os demais dias
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A partir de 03/01/2000 a carteira sera administi@anas pela analise técnica
computadorizada conforme as regras a seguir:

v N&o recebera mais recursos financeiros;

v Nao serdo efetuados resgates ou saidas de remasgarteira, além dos custos com

operacOes de movimentacdo de acoes;

v' Os precos a serem considerados na analise (targovalrizacao ou desvalorizacao diaria
das acdes constituintes da carteira, como para@pes) serd o pre¢co médio das acdes no dia,
conforme as regras de marcacdo de ativos da camasdeira de liquidacdo e custodia
(CBLC). Vale ressaltar aqui que os tipos de loesiegociacdo das acdes ndo serdo levados
em consideracao, pois como cada acdo apresentatemel negociacdo especifico (unitéria,
ou cem, ou mil e assim por diante), incluir estai@aaridade no sistema tornaria muito
dificil a construcdo do mesmo, neste caso seraddatm tipo de lote padrédo de negociacéo
para todas as acfes que sera 0 unitario;

3.2.3. Sobre as movimentacdes de acoes

O Sistema de analise técnica € que ditara as dmvag serem realizadas na
carteira de agOes e estas serao efetuadas datedguma:

v" No caso de venda, toda a quantidade da acao set@l&es o recurso obtido ira para o caixa
da carteira ou para compra de alguma acao indpalda indicadores técnicos, € claro que a
venda apenas podera ser efetuada se acao coctateien,;

v" No caso de compra de acdes, estas serdo efetuaddedons os recursos do caixa da carteira
ou da venda de alguma acdo indicada pelos indieadttnicos no mesmo dia, caso

contrario, a compra nao sera efetuada;

v O caixa ndo sera remunerado nos periodos;



56

v Vale ressaltar que as acdes componentes do ifmivedpa séo revistas a cada trimestre do
ano e como a carteira persegue a rentabilidadeal@s$pa, sdo aconselhaveis adaptacdes da
carteira a essas mudancas. Para efetuar isso,s@g#fn ndo for mais uma componente do
Ibovespa, a mesma acdo devera ser vendida oudeetila carteira no primeiro dia til do
novo trimestre e, se uma acao tornar-se compoderitedice, a mesma entrara na analise dos

indicadores técnicos;

Visando ainda dar uma maior realidade possivel rénge& da carteira, 0s
custos operacionais das operacdes devem seguieyaom principios das operacées no mercado
brasileiro. Ou seja, as operacdes deverado ter @usiws as taxas da bolsa, ou como afirma o
dicionario de financas da Bovespa “as taxas e emaitos cobrados pelas bolsas ou pelas
sociedades corretoras a seus clientes, quanddlidagdto de seus servicos”. Conforme as regras
para custos operacionais da Bovespa, vide siteodadpa, 0s custos serdo calculados da seguinte
forma:

v' Emolumentos — Sao as receitas da bolsa. As refgradBovespa determinam que para os
mercados de renda varidvel, mais especificamergemercados a vista e nestes, nas
operacoes finais, os emolumentos correspondem23%,@o total da operagéo, além disso
existe uma taxa de 0,08% também do total da opepa a liquidacéo da operalfimto a
(CBLC), totalizando assim 0,035% do total da op&oac

v' A corretagem das operagdes — sao as receitas mawcas (entidades que devem intermediar
o investidor até a Bolsa de valores). Segundo oualate procedimentos operacionais da
Bovespa capitulo XXVIII, artigo 1°, “a corretagermr@ as operacdes realizadas na Bovespa
sera livremente pactuada entre a sociedade caretsgus clientes”.

Ainda sobre a corretagem, até setembro de 1999VM Estabelecia as
seguintes regras para as corretoras:

® A liquidagédo das operagBes seguira as regras 4&€CBs quais, conforme o manual de procedimentosetana
entidade, capitulo I, item 2.4.1, estabelecem@piativos objetos das operagfes devem estar digopara
entrega, até no terceiro dia Util apds a realizagdO@peracéo (D+3). No caso do sistema, 0os pagament
recebimentos das operacdes serdo efetuados enmas®s acdes ja estardo disponiveis no dia dagdigera
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Tabela 2 - Célculo de corretagem até setembro de9®

. Corretagem sobre o valor total da
Valor Total da Operagéo

Operacgao
Maior que 0 e menor ou igual a R$ 135,07 2,7%
Maior que R$ 135,07 e menor ou igual a R$ 498,62 2%
Maior que R$ 498,62 e menor ou igual a R$ 1.514,69 1,5% mais R$ 2,49

Maior que R$ 1.514,69 e menor ou igual a R$
3.029,38
Maior que R$ 3.029,38 0,5% mais R$ 25,21
Fonte: Site da CVM

1% mais R$ 10,06

Neste trabalho, as regras para célculo de cormtagedo mantidas como na
tabela anterior, isto simulara uma corretora quesmo com a liberdade de alterar o valor da
corretagem preferiu manter a antiga regra. Aléraodisormalmente os investidores conseguem
descontos ou devolucdes de corretagem junto astems mediante o volume de negociacdo das
operacoes. Admitindo entdo que ocorrera um grandeero de operagcdes na carteira de acdes a
ser analisada sera adotada uma taxa de devolug@ordeagem de 80%.

3.2.4. Sobre a estrutura da carteira de acbes

Mediante o exposto e obedecendo a regulamentagadfypalos de acbes no
Brasil, instrucdo n°® 409 da CVM de 18 de agost@@4, a estrutura diaria da carteira de acdes

terd os seguintes componentes:

v' Posicdes de acoes;

v' Contas a pagar e a receber (resultantes das opsyaco

v Caixa.

O somatorio desses componentes formara o patrinifipimo da carteira de
acoes (PL) e a divisdo do patrimonio pelo nimergutgas (cem) resultara no valor da quota da
carteira.
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PL =VA-CP + CR+ C (gquagao 10)

Onde:

VA = Valor de mercado das ac¢des no dia;
CP = Contas a pagar do dia;

CR = Contas a Receber do dia;

C = Caixa da carteira.

No primeiro dia de funcionamento, como existirderggs 0S recursos iniciais
em caixa e as operacdes de compra para montar amgra com a mesma composi¢cdo do

Ibovespa, o PL da carteira seré definido por:

PL =VA-CP + C (equacao 11)

Onde:
VA = Valor de mercado das acdes no dia (total dere®s inicias — taxas da Bol5a)
CP = Contas a pagar do dia (Total de recursosais)¢i

C = Caixa da carteira (Total de recursos iniciais).

Como o0s recursos iniciais serdo de um milhdo dés,rea expressdo do

patrimdnio liquido da carteira passa a ser:

PL =VA-1.000.00000 + 1.000.00000 (gquacso 12)

Aonde se chega a:

PL =VA (equacio 13)

" Cada ag&o que conste no Ibovespa recebera une algorecursos equivalente a participacdo da mesriralice.
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Vale ressaltar aqui que os proventos das acOoegp aguer evento que altere o
preco da acdo, como dividendos, juros sobre capitdlscricdo e assim por diante ndo serao
considerados na andlise por poderem distorcer aloabe rentabilidade. O trabalho busca
analisar o desempenho da analise técnica compitadarem indicar a entrar e sair da acédo no
momento correto e ndo nos beneficios que a empregsal a acdo se refere pode beneficiar o
investidor. Como ja foi dito, o histérico de pre¢cds uma acdo ird ser influenciado pela

ocorréncia de proventos:
Exemplo 1: Se as acdes da empresa sofrem um dastaiio (split) onde cada
acao antiga € substituida por dez acf6es novasagacode suas agdes vai se reduzir a um décimo

de seu valor antes do desdobramento;

Exemplo 2: Se uma agdo paga um dividendo de $ 8uOcotacdo decrescera
$ 0,50 imediatamente ap6s o pagamento do dividétata EX).

E necessario entdo que as cota¢des anteriorespaowento (desde o inicio do
histérico até o dia antes da data EX) sejam ajastdd maneira a serem comparaveis as cotacdes
pos-provento e a refletir somente valorizagcbessgalerizacdes genuinas.

O sistema Economaética ja realiza um ajuste automaéts cotacdes das acdes
por proventos ocorridos, da seguinte forma, confoormanual do sistema:

v Dividendo: Pc = Po * (1 - (D / Puffquagéo 14)
v Bonificagdo: Pc = Po / (1 + ffquacso 15)
v' Desdobramento: Pc = Po /(dquacéo 16)

v" Reducdo de Capital: Pc = Po / (1 (Euagéo 17)

v' Grupamento: Pc = Po *(@quacéo 18)
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v Subscricdo: Pc=Po* (1/(1+s) +s* S/ ((1 ¥ Pu)) (Equagao 19)

v Cisdo: Pc = Po * (1 - c/10Q¥quacso 20)

Onde:

Pc = Preco corrigido da acdo em cada uma das a@atsores ao provento;

Po = Preco original da acdo em cada uma das da&saes ao provento;

D = Valor do dividendo;

Pu = Preco original na ultima data "com" (data im&nente anterior a data EX);
b = Quantidade de acbes novas recebidas por cadgassuida;

d = Quantidade de a¢Oes novas que substituirdcagaaeantiga;

r = Quantidade de acdes canceladas para cada @ssidqs,;

g = Quantidade de ac¢bes antigas que serdo suthasitpdr cada acao nova;

S = Prec¢o da subscrigéo;

s = Quantidade de acbes novas ofertadas por cadgassuida;

C = porcentagem que a parte cindida representavaldnde mercado da empresa antes da ciséo;

Os outros tipos de proventos (colocacdo de ac@esiecsdo de titulos em
acOes e assim por diante) ndo criam descontinuitidetacdo e, portanto ndo requerem ajustes

nas cotacdes anteriores.

3.2.5. Sobre o calculo de rentabilidade

A partir deste ponto sera calculada a rentabiliddidea ou retornos diarios
gerados pelos valores das quotas da carteira eattoes das quotas dos fundos de investimentos
gue tem como benchmark o Ibovespa.

O célculo de rentabilidade deve ser feito com @vdhs quotas da carteira e
dos fundos de investimentos para evitar o problgerado pelas entradas e saidas de novos

recursos. Por exemplo, em um caso de aportes desos¢ a rentabilidade seria bem mais alta
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gue a real, j& que estaria mostrando o impactoodo recurso e ndo apenas a valorizagdo das
acoes.

O célculo pelo valor das quotas elimina este problgois em caso de entradas
ou saidas de recursos, a quantidade de quotas @aguariar, mantendo assim fidedigno o
calculo de rentabilidade, desmistificando:

v' Quando o fundo recebe aportes, a quantidade desjuEve ser aumentada na mesma
proporcao que o valor dos aportes;

v" Quando existe saida de recursos do fundo, a qadstide quotas deve ser diminuida na

mesma propor¢ao que o valor da saida de recursos.

Conforme anteriormente citado, o valor da quota)(¥@ado por:

_ Patriménio liquido do fundo
Quantidadedequotas

vVQ

Como a carteira tera sempre cem quotas, a exprpaséa a ser:

_ Patrimonio liquido do fundo
VQ - 10C (Equagéo 21)

Relembrando, a carteira ndo recebera novos recaespsriodo de anélise, mas
mesmo assim optou-se pelo calculo de rentabilitkeatdo como base o valor da quota para se ter
uma maior semelhanca com os fundos do mercadatanpmcom a realidade.

Segundo Bodie (2000), a rentabilidade ou retornpetéodo de manutencdo do
investimento (RPMI) pode ser calculado da segdortea:

PrecoFinal - Precolnicial + DividendosRecebidos

RPMI = )
Precolnicial (Equagéo 22)
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Aplicando tudo que ja foi mencionado, a expressit@a ja rentabilidade neste

trabalho (R) passa a ser:

_ VQi ~VQa
R= W (Equacéo 23)

Onde:
VQq = Valor da quota do dia;
VQua = Valor da quota do dia anterior.

Desenvolvendo um pouco a expressao chega-se a:

_ VQx
- @ -1 (Equacéo 24)

R

Na literatura em financas também é bastante mead@oma rentabilidade ou

retorno geométrico (Rg) definido por:

VQu
Rg = In(ﬁ] (Equacéo 25)

a

Onde:

In = logaritmo natural.

O que difere a rentabilidade aritmética da geoweté que a primeira supde
gue os componentes (neste caso, as variacdes oi@s)gsdo independentes no tempo, ou seja,
um componente passado nao interfere no componeni & a segunda supde uma
interdependéncia dos mesmos componentes. Nestalhwalserd utilizada a forma de
rentabilidade aritmética por ser a mais usada nmoade financeiro brasileiro.

Finalmente, serdo comparadas as rentabilidadesaglila carteira com a
rentabilidade média diaria dos fundos que tem chmachmark o Ibovespa, a rentabilidade
diaria dos dez melhores fundos, a rentabilidadeaddos dez piores fundos e as rentabilidades
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diarias do préprio Ibovespa no periodo analisada,partir dai, determinado se a primeira obteve
ou ndo uma boa rentabilidade.
Para determinar o grau de eficacia, no perioddsadal, para a anélise técnica

computadorizada em termos de rentabilidade setadaa seguinte escala:

v' Apenas se a rentabilidade da carteira ao finalettogo de analise (em relacdo ao periodo
inicial) superar a rentabilidade da média dos fenelalo Ibovespa e estiver acima dos dez
piores fundos e entre os dez melhores fundos, dsantcnica computadorizada sera
considerada eficaz;

v' Se a rentabilidade da carteira ao final do peridel@nalise (em relacdo ao periodo inicial)
superar a rentabilidade média dos fundos, dos @#fzones fundos e do Ibovespa também em
relacdo ao periodo inicial em mais de 100%, a smalécnica computadorizada sera
considerada muito eficaz;

v' Se a rentabilidade da carteira ao final do periel@nalise (em relacdo ao periodo inicial)
ficar abaixo da rentabilidade da média dos fundos, dez piores fundos e do Ibovespa em
mais de 100% também em relacéo ao periodo iniahélise técnica computadorizada sera

considerada muito ineficaz.

Este trabalho também fard uma pequena referéncidasem (outro aspecto
muito apreciado pelos investidores na analise desagque sera calculado pelo desvio padrao
(volatilidade histérica) de nove dias das variagigesguota da carteira.

O programa a ser adotado para a construcao e gist@arteira de acoes pela
andlise técnica computadorizada sera o Excel daokbét por ser de mais facil manuseio em
comparacao a outros programas que também utilizmos de dados, e por ter uma série de
ferramentas que ajudam na construcéo do calculandasadores (formulas, macros e assim por
diante).

Considerando entdo a metodologia apresentadaapased serem preenchidas

para a realizacao deste trabalho seréo:
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Figura 1 — Etapas da dissertagédo

4. COMPARAGAO DE
| 5| RENTABILIDADES DA CARTEIRA
DE AGOES COM OS FUNDOS DE
MERCADO E IBOVESPA

3. CONTRUGAO E
1. OBTENGAO DOS DADOS [ 2. CONTRUGAO DOS SISTEMAS | ADMINISTRAGAO DA CARTEIRA
DE AGOES

5. INTERPRETAGAO DOS 7. TESTE DAS SUGESTOES DE
RESUTADOS: ANALISE TECNICA > 6. SUGESTAO DE MELHORIAS L MELHORIAS: O DESEMPENHO
COMPUTADORIZADA OFERECEU PARA OS INDICADORES DA RENTABILIDADE

UMA BOA RENTABILIDADE? MELHOROU?

Fonte: Autoria Prépria

3.3.Coleta de dados

Considerando a metodologia analisada, os dadoss@&@es para a realizacao

deste trabalho serao:

v’ Hist6ricos dos precos das acdes — Incluem aquegopmédio unitario ajustado aos proventos
das acdes que compdem a carteira do Ibovespa sddoopindice Ibovespa no periodo de
29/12/1999 a 31/12/2005 — Estes dados serdo olatdmses do sistema Economatica em sua
forma usual (default) no dia 01/04/2007. Vale rkasaqui que o Economatica elimina os
finais de semana, mas feriados e dias que a agiadon&egociada sdo apresentados, na
forma default, como dias em branco. Para eliminate eproblema o sistema de
acompanhamento da carteira considerara estesalias @ias em que existiu negociacédo das

acoes, repetindo para isso o preco do dia an@s®mesmas acoes;

v' Composi¢cGes das carteiras do indice Ibovespa d& 20Q005 — Serdo fornecidas por

solicitacao (via e-mail) ao centro de informacta8dvespa.

v’ Hist6rico de quotas dos Fundos de acdes do mehraddeiro que acompanham o Ibovespa
— Consiste nos valores diarios das quotas dos fuddonvestimentos em agdes que tenham
como obijetivo de rentabilidade o Ibovespa e nalizeza alavancagefn- Estes dados seréo

obtidos por meio de dados da ANBID (Associacéo dfzlidos Bancos de investimento);

& Como define o dicionario de financas da Bovespa:
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v Indicadores técnicos mais citados na literaturasileiea — Refere-se a descobrir quais
indicadores de analise técnica computadorizadansd® citados na literatura brasileira sobre
0 assunto — Estas informac®es iréo provir de ctassal propria literatura brasileira de anélise
técnica computadorizada, incluindo aqui materiaisad@émicos e nado académicos.
Especificamente, para os materiais académicosp sepésultadas todas as instituicoes
cadastradas no portal de peridédicos da CAPES (@onagdio de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior) e os materiais ndo académic@® smnsultados por meio de livros sobre
andlise técnica, jornais e revistas de grandelaigéo no Brasil. A amplitude do célculo ou
periodo de calculo dos indicadores sera conformensentra no programa Broadcast da

Agéncia Estado, um dos principais sistemas dest@cnica utilizado no Brasil.

3.3.1. A consulta a literatura brasileira sobre ana lise técnica
computadorizada

O anexo 1 explicita a apuracdo dos indicadoresdgsmais citados.

A consulta a literatura brasileira, destacandorseipalmente Noronha (1995),
Matsura (2006), Elder (2004), Saffi (2003), Pente¢D04) e Lorenzoni (2006), além de todos
0s outros trabalhos citados nas referéncias bifdlfimgis, revelou que os indicadores da andlise

técnica computadorizada mais citados foram:

v Médias Moveis Aritméticas;
v" MACD;

v’ Estocastico rapido e lento.

Tém-se entdo aqui dois indicadores de tendénciaignm@dvel aritmética e
MACD) e um oscilador (estocéstico lento).

1. Agquisicdo de titulos e valores mobiliarios caoursos de terceiros;
2. Operacdes de compra e venda de ativos, titulakees mobiliarios para liquidagdo no futuro, coepdsito
prévio de margem de garantia.
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Para a construcdo do sistema de analise técnioace&ssario ter o mesmo
namero de rastreadores de tendéncia e osciladiées,disso, € necessaria a existéncia de um
indicador que determine no momento analisado quedogutilizar. Para cumprir este objetivo,
foram adicionadas as bandas de bollinger como torite rastreador de tendéncias, 0 momento
e o indice de forca relativa como osciladores esi@rmea direcional como indicador de escolha
entre os dois grupos, todos indicadores também ¢titados pela literatura brasileira sobre
analise técnica.

Com isso, foram determinados 0s seguintes indiegdaara compor 0 sistema
de analise técnica computadorizada:

v" Rastreadores de Tendéncia
o Média Movel Aritmética
o MACD
o Bandas de Bollinger

v' Osciladores
o0 Momento
o Indice de Forca Relativa
o Estocastico Lento

v Indicador de Escolha entre os grupos
o Sistema Direcional

A amplitude de calculo, ou periodo de calculo awlciadores foi estabelecida

da seguinte forma, conforme o sistema Broadcadg@acia Estado:
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Tabela 3 — Amplitude de célculo dos Indicadores

Indicador | Amplitude de Célculo
Rastreadores de Tendéncia
Média Mével Aritmética  Odias
e 9dias
Bandas de Bollinger * mais e menos 2

desvios padrées
» Linha do Macd
(média aritmética de
26 e 12 dias)
MACD » Linha do Sinal
(média aritmética da
linha do MACD de 9

dias)
Osciladores
Momento » 10dias
indice de Forca Relativa * Odias

K% Rapido (3 dias)
» D% Rapido (5 dias)
Estocastico Lento e D% Lento (média
aritmética do D%
rapido de 3 dias)

Indicador de escolha entre os grupos

» +Dla e -Dla (média
aritméticas dos Dls
de 14 dias)

 ADX (média
artimética do DX de
3 dias)

Sistema Direcional

Fonte: Sistema Broadcast

.A tabela a seguir resume a forma de negociac@oameira para os indicadores
gerarem sinais de compra e venda de acoes:



Tabela 4 - Forma dos indicadores gerarem sinais dmmpra e venda

Indicador

Forma de gerar sinais

Rastreadores de Tendéncia

Média Mével Aritmética

Comprar quando o pre¢o
cruzar a média de baixo
para cima;

Vender quando o prego
cruzar a média de cima
para baixo.

Bandas de Bollinger

Comprar quando o prego
romper o canal superior;

Vender quando o prego
romper o canal inferior;

MACD

Comprar quando a média
mais curta cruzar a média
longa, de baixo para cima,;
Vender quando a média
mais curta cruzar a média
mais longa de cima para
baixo.

Osciladores

Momento

Comprar quando a linha
do momento cair abaixo
da linha central e inclinart
se para cima,
Vender quando a linha do
momento subir acima da
linha central e inclinar-se
para baixo;

indice de Forca Relativa

Comprar quando a linha
do indicador cair abaixo
do nivel de 20 e inclinar-
se para cima,

Vender quando a linha do
indicador subir acima do
nivel de 80 e inclinar-se
para baixo.

Estocastico Lento

Comprar quando o0 %K
cruzar 0 %D de baixo
para cima;

Vender quando o %K
cruzar 0 %D de cima para
baixo

Indicador de escolha entre o

S grupos

Sistema Direcional

A agdo ndo apresentara uma
tendéncia apenas quando o
ADX estiver abaixo do +Dl e
do-DI,

Fonte: Autoria Propria
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3.3.2. A consulta sobre os fundos de acbes com benc  hmark Ibovespa

Consultando os dados da ANBID no periodo de 20200®, a quantidade de
fundos (que tem como benchmark Ibovespa e queedlizam alavancagem) foi de 120 (vide
lista completa no anexo 2). Como o periodo de smdi relativamente longo (6 anos) a
guantidade de fundos variou ao longo do periodais@ssim, a rentabilidade média foi feita
com os fundos existentes em cada periodo e ndmdotal de fundos. A quantidade de fundos
variou de 61 no inicio do ano de 2000 a 120 ad finaano de 2005. O grafico a seguir explicita
a quantidade de fundos existentes em cada periodo:

Figura 2 - Gréfico do nimero de fundos existentes
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Fonte:Autoria Propria
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4. RESULTADOS

4.1.Em Relacdo a média dos fundos e o Ibovespa

Construindo o sistema de analise técnica computadiar, administrando a
carteira de acdes do Ibovespa apenas conformemoresomparando diariamente os resultados
com as rentabilidades médias dos fundos e do Ipayehega-se aos seguintes resultados de
rentabilidade aritmética ao final de 2005:

Figura 3 - Gréfico do resultado de rentabilidadesihais da média dos fundos, da carteira e do Iboveap
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Fonte: Autoria Prépria

A figura 3 mostra que os ganhos da carteira forastamte superiores aos
ganhos da média dos fundos e do Ibovespa. Maigispmente a carteira proporcionou um
desempenho que foi 149,92% superior ao desempenhtedia dos fundos e 161,84% superior
ao do Ibovespa.

O grafico a seguir mostra o resultado de rentaakdaritmética em cada dia do
periodo analisado em relacéo ao dia inicial (29429):
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Figura 4 - Grafico do resultado de rentabilidades i relagdo ao periodo inicial da média dos fundosad
carteira e do Ibovespa
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Fonte: Autoria Prépria

O ganho da carteira ndo ocorreu ao acaso, poisengeEnho da carteira contra
a média dos fundos e do Ibovespa em cada dia exgaceh 29/12/1999, nota-se que, a carteira
obteve um desempenho superior a média dos funddsl&é dias (74,29% do total) e superior
ao desempenho do Ibovespa em 1.452 dias (93,32%6taldp além disso, se for observado o
comportamento das rentabilidades dia a dia, nota-sarteira obteve um desempenho superior a
média dos fundos em 818 dias (52,57% do totalpersar ao desempenho do Ibovespa em 781
dias (50,19% do total). Também vale ser ressaltagna rentabilidade da carteira comecou a
distanciar-se da rentabilidade da média dos furdits Ibovespa em meados do inicio de 2003.

O grafico a seguir mostra o desvio padrdo de n@s(dolatilidade historica):

Figura 5 - Grafico da volatilidade histérica da méda dos fundos , das carteiras e do Ibovespa
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A figura 5 demonstra que o risco da carteira fonlsiperior ao risco da média
dos fundos, mas foi menor que o risco do lbovelNpa.1.548 dias analisados (lembrando que o
risco esta sendo medido pelo o desvio padréo de dieg), a carteira obteve um risco superior a
média dos fundos em 91,73% dos casos (1.420 dag)ezior ao Ibovespa em 50,65% dos casos
(784 dias).

4.2.Em Relagéo aos Dez Melhores Fundos

Para este tdpico, foram considerados apenas osduexstentes em todo o
periodo de andlise, ou seja, de janeiro de 200@zancbro de 2005. Foram encontrados 60
fundos e a seguir é apresentada a distribuicidemtahilidade final dos mesmos em relacdo ao
periodo inicial de anélise:

Figura 6 - Grafico da distribuicdo de rentabilidadedos fundos existentes entre janeiro de 2000 a dezwo de
2005
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Fonte: Autoria Propria

A observacéo do gréfico revela que a maior conaegatr dos 60 fundos esta no
intervalo de uma rentabilidade final no intervaéo % a 100%.

O grafico apresentado adiante compara a rentatbdifi@aal dos dez melhores
fundos com a rentabilidade da carteira, ressaltegse que daqui para frente os fundos seréo

apresentados mediantes as posicdes de rentabi(itia?2le3 e assim por diante):
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Figura 7 - Grafico da rentabilidade final da cartera versus a rentabilidade final dos dez melhoresihdos
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Fonte: Autoria Propria

A observacdo do gréfico anterior revela que, camamblo apenas a
rentabilidade final dos dez melhores fundos, aat@ltade da carteira ocuparia uma posicao de
destague contra os mesmos. Construindo um rankingrdabilidade, a carteira estaria entre os
fundos e ocuparia a sétima posicgao.

A seguir sdo comparadas as situacdes da rentaliflaal em relacdo a
rentabilidade inicial, em cada momento do periodalisado, dos dez melhores fundos e a

carteira.

Figura 8 - Gréfico de rentabilidades finais em relgdo ao periodo inicial dos dez melhores fundos e darteira
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A carteira, em todos os momentos de andlise, semmresentou um bom
resultado, pois considerando os fundos que obtivenalhor rentabilidade ao final do periodo, a
rentabilidade da carteira sempre pdde ser inclerti os mesmos.

Finalizando este tOpico o grafico e a tabela adiaumparam o risco da

carteira versus os riscos dos dez melhores fundasmetabilidade:

Figura 9 - Grafico da volatilidade histérica dos de melhores fundos e da carteira
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Fonte: Autoria Propria

Tabela 5 - Quantidade de vezes que a carteira apexgou um risco inferior aos dos dez melhores fundos

Fundo [Quantidaded % em
vezes que o| relacio aos
risco da 1556 dias
carteira foi | de analise
inferior ao dg
fundo
1 543 34,909
2 330 21,219
3 67 43,199
4 31p 20,059
5 90B 58,039
6 30p 19,419
7 300 19,869
8 425 27,319
9 76 49,049
10 699 44,929

Fonte: Autoria Prépria
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Pelo exposto o risco apresentado pela carteirbafstante superior em relagéo
aos dez melhores fundos de rentabilidade.

4.3.Em Relagé&o aos dez piores Fundos
Inicialmente sé@o apresentadas as rentabilidadeis filos dez piores fundos:

Figura 10 - Gréfico da rentabilidade final da cartéra versus a rentabilidade final dos dez piores fudos
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Fonte: Autoria Propria

E claro que, como a rentabilidade da carteira psele inserida entre as
rentabilidades dos dez melhores fundos (ocuparsitiaa posicdo em um ranking), a mesma
devera ocupar a primeira colocacao se for compa@uaa rentabilidade dos dez piores fundos.

O gréafico apresentado a seguir mostra as rentabbésl em cada momento em

relacdo ao periodo inicial da carteira e dos dempifundos:

Figura 11 - Gréfico de rentabilidades finais em rel¢do ao periodo inicial dos dez piores fundos e darteira
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A observacdo do grafico anterior revela que o dtemento da carteira em
relacdo aos piores fundos em termos de rentabdidathecou a ocorrer ao final do ano de 2001
e se intensificou ao final do ano de 2003.

Comparando em seguida o risco da carteira, em sed@wolatilidade histérica
em relacdo ao risco dos dez piores dez fundos enosede rentabilidade conforme grafico e

tabela adiante se observa que a carteira contimseu mais arriscada que os fundos:

Figura 12 - Gréfico da volatilidade histérica dos @z piores fundos e da carteira
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Fonte: Autoria Propria

Tabela 6 - Quantidade de vezes que a carteira apegou um risco inferior aos dos dez piores fundos

Fundo Quantidade | % em
de vezes relagéo
gue o risco | aos 1556
da carteira | dias de
foi inferior ao| analise
do fundo
51 700 44,99%
52 755| 48,52%
53 428| 27,51%
54 766| 49,23%
55 756| 48,59%
56 736| 47,30%
57 639| 41,07%
58 761 48,91%
59 648| 41,65%
60 768| 49,36%

Fonte: Autoria Prépria
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5. ANALISE DE RESULTADOS

5.1.1. As possiveis falhas da metodologia

Inicialmente como a carteira ndo recebe aportes eristem retiradas de
recursos, todas as operacgfes indicadas pela atédisiea computadorizada ndo poderdo ser
executadas, com isso, algumas operacgOes serdegiedas em relacdo a outras e os resultados
dessas operacfes podem distorcer o calculo ddiledee. Por exemplo, o sistema pode indicar
a compra de uma agao que ira aumentar muito de pagperiodos seguintes, mas essa compra
apenas seré efetuada se a carteira tiver recunsce caixa. Se a compra nao for efetuada, a
carteira ndo se beneficiard futuramente da alt@rdgo da acdo, o exemplo também pode ser
feito para a operacdo reversa, ou seja, se a peéseatar uma baixa rentabilidade nos periodos
seguintes, a carteira ndo sera prejudicada, ja goenpra nao sera efetuada.

Ainda assim, vale lembrar que 0 que se espera étaylas as operacdes
fornecam o mesmo resultado, boas rentabilidades gaarteira. Neste caso, a falta de recursos
no caixa exclui algumas operagbes, mas as querpassgelo filtro citado também deverdo
oferecer boa rentabilidade a carteira, além disste problema € comum na vida real, pois ndo
faria sentido oferecer mais recursos a um admaistrde carteira de acdes toda que vez que este
necessita-se fazer uma nova operacéao.

Outra falha na metodologia esta no fato de que noécadores técnicos
escolhidos sdo apenas alguns disponiveis na anétisea computadorizada, sendo assim, as
conclusdes a serem feitas sobre os mesmos podedan#ulicios fieis sobre a eficiéncia da area
na geracao de boas rentabilidades no mercado acidmasileiro.

Entretanto, neste ponto € preciso lembrar que disaidores escolhidos para o
sistema de andlise técnica computadorizada semdaigscitados na literatura brasileira, portanto
€ bem provavel que consigam representar todo o@#dpico a ser analisado.

Mais uma falha na metodologia esta na questdo easguegras de negociacao
usadas para os indicadores graficos escolhidosséais simples encontradas na literatura, o
gue pode prejudicar as conclusdes dos mesmos duwlesa

Mas, uma vez mais mencionando, isto obedece acipionde parcimonia.
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A proxima possivel falha estaria no fato de o sistele acompanhamento da
carteira de acbGes nao refletir completamente adestd do periodo analisado no mercado
acionario brasileiro de 2000 a 2005, relembrandgproventos ndo sédo considerados e todas as
acOes sdo negociadas em lotes unitarios, o quacadbeceria no mercado acionario real.

E claro que a reproducdo fidedigna da realidademé puocesso bastante
complexo, muitas vezes quase impossivel, poiseskista infinidade de variaveis, muitas ainda
extremamente complicadas para se reproduzir eeagodhecidas, este € 0 motivo da existéncia

de modelos ou simplificacdes da realidade.

5.1.2. Sobre os resultados da rentabilidade

Considerando os resultados apresentados e tenddagser a rentabilidade
aritmética, pode ser dito que a analise técnicapatexlorizada apresentou um bom grau de
eficdcia no periodo analisado, mais especificameetgundo a escala determinada no item 3.2.5,
a teoria seria considerada eficaz.

Observando a rentabilidade da carteira diariament¢a-se que nos trés
primeiros anos do periodo analisado, inclusive ame@sbaixa para o Ibovespa, a carteira
basicamente acompanhou a rentabilidade dos fund@oese distanciou muito dos mesmos.
Entretanto, a partir de 2003 (primeiro ano de @dtdbovespa no periodo) essa situacdo comegou
a modificar, a rentabilidade da carteira comec¢superar mais fortemente os fundos de mercado
e o Ibovespa.

O distanciamento da rentabilidade ocorre porque oopassar do tempo, a
carteira, por meio das indicacfes da andlise taarvenputadorizada vai tornando-se cada vez
mais seletiva em acgdes, ou seja, vai alocandoses@m poucas acdes cujo desempenho mostra-
se bem superior a média dos fundos de mercaddb®eespa.

A volatilidade histérica da carteira, com o fenbmede aumento de
seletividade ocorrido a partir de 2003, em prateat® todo o periodo analisado mostrou-se
superior a volatilidade dos fundos e do Ibovespatieprocesso vale destacar o grande aumento
ocorrido em 2005 quando a seletividade realizada cadeira foi bastante elevada,
exemplificando, no inicio de 2000 a carteira pas<lfi acdes e ao final do periodo de anélise,

estava com todos os recursos alocados em apegéss a
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Como ja era esperado, a questao da existénciacoden@&cursos em caixa para
realizar as operacoes afetou bastante as ordeasdagypela andlise técnica computadorizada.
Na gestdo da carteira das 971 operacoes realizapasas 276 (cerca de 29% apenas) foram
efetuadas. Esta questdo aumentou ainda mais wislelé¢ de acdes realizada na carteira.

Um problema que afetou de maneira negativa as esde$ dos indicadores foi
a presenca de valores extremos. Considerando calmes extremos os valores acima da média
mais dois desvios padrdes e os valores abaixo deam#&nos dois desvios padrdes (amplitude
do célculo das bandas de bollinger), pode-se djmer as conclusdes dos indicadores foram

afetadas por valores extremos nas proporc¢des coefartabela a seqguir:

Tabela 7 - Proporgdo de conclus@es afetadas por wets extremos

Indicador | Proporcao (%)
Rastreadores de Tendéncia
Média Mével Aritmética 31,66
MACD 81,78
Osciladores

Momento 40,15
Indice de Forca Relativa 100,00
Estocastico Lento 29,84

Fonte: Autoria Prépria

Explicitamente, a presenca de valores extremogefietada pelos indicadores
como o inicio de uma tendéncia (alta ou baixa)rideaassim os mesmos a emitirem sinais de
compra e venda erréneos.

Visando amenizar o problema da presenca de vatotesmos e assim ter um

aumento na rentabilidade da carteira, sugere-se:

v' Usar médias molveis exponenciais em todos os rdeteade tendéncia;

v Substituir o momento por um momento ajustado;

v' Usar médias moveis exponenciais no calculo do éndiicforca relativa;

v' Desconsiderar as conclusdes geradas acima do adéve&l0 e abaixo do nivel de 10 no

estocastico lento.



5.2. Resultados com sugestdes de

5.2.1. Em rela¢do a média dos
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melhorias para os indicadores

fundos e Ibovespa

Aplicando as sugestdes ao sistema de analise &coimputadorizada, chega-

se a situacao explicitada nos graficos a seguir:

Figura 13 - Gréfico de rentabilidades da ca

rteira om indicadores melhorados,da média dos fundos e do
Ibovespa
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Fonte:Autoria Prépria

A observacéo da figura 8 demonstra que houve uniiaonaeconsideravel na
rentabilidade, pois a mesma passou de 257,62%/@8r44% (aumento de 462,82%).

A figura a seguir demonstra as rentabilidades dia cha em relacdo ao dia

inicial (29/12/1999):

Figura 14 - Grafico de rentabilidades em relagdo aperiodo inicial da carteira com indicadores melhoados, a
média dos fundos e do Ibovespa
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A observagcdo da figura 9 demonstra que o aumentoentabilidade nédo
ocorreu em periodos isolados e sim em praticantedts os periodos analisados, pois em 1.556
dias, a rentabilidade da carteira ficou 1.518 adimaentabilidade da média dos fundos (97,56%
do total) e 1.528 dias acima da rentabilidade dwdbpa (98,20% do total).

A seguir € apresentado diariamente o risco daigrtiindos e Ibovespa,

calculado a partir da volatilidade histérica de endias:

Figura 15 - Gréfico da volatilidade hist6rica da cateira com indicadores melhorados, da média dos fudos e
do Ibovespa
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Fonte: Autoria Prépria

A observacgao da figura anterior demonstra que haavaumento significativo
ao risco, especialmente em relacdo ao Ibovespsa, nasta nova situagcdo a carteira nas 1.548
observacdes apresentou um risco maior que o risaoétlia dos fundos em 92,12% dos casos
(1.426 observacgdes) e em relacao ao Ibovespa @8%@os casos (1.088 observacoes).

Desta forma, pode ser dito que ocorreu uma mellsgaificativa na
rentabilidade, entretanto, também houve um aunsghificativo do risco.

Isto basicamente ocorreu devido a que com os nasthentos feitos, os
indicadores técnicos acompanharam melhor o movimaatpreco das acdes, executando assim
ordens de compra e vendas mais corretas que agaitinicial.
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5.2.2. Em relacdo aos dez melhores fundos

Os gréficos e tabela apresentados adiante expiliataresultados da carteira

com indicadores melhorados em relagdo aos dez mslhundos:

Figura 16 - Grafico de rentabilidades da carteira om indicadores melhorados, dos dez melhores fundeslo
Ibovespa
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Fonte: Autoria Prépria

Figura 17 - Grafico de rentabilidades em relagdo aperiodo inicial da carteira com indicadores melhoado e
dos dez melhores fundos
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Figura 18 - Gréfico da volatilidade histérica da cateira com indicadores melhorados, dos dez melhores
fundos e do Ibovespa
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Fonte: Autoria Propria

Tabela 8 - Quantidade de vezes que a carteira comdicadores melhorados apresentou um risco inferioaos
dos dez melhores fundos

Fundo |Quantidade| % em

de vezes relacéo
gue o risco | aos 1556

da carteira | dias de

foi inferior | analise

ao do fundo

1 382| 24,55%
2 237| 15,23%
3 450( 28,92%
4 249| 16,00%
5 622| 39,97%
6 219| 14,07%
7 249| 16,00%
8 256 16,45%
9 491 31,56%
10 422  27,12%

Fonte: Autoria Propria

O aumento de rentabilidade levou a carteira a gpemaeira em um ranking de
rentabilidade em relacdo aos dez melhores fundas,também levou a um aumento substancial
do risco.
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5.2.3. Em relacéo aos dez piores fundos

Os gréficos e tabela apresentados adiante expliata resultados da carteira

com indicadores melhorados em relacdo aos dezspiandos:

Figura 19 - Grafico de rentabilidades em relagdo aperiodo inicial da carteira com indicadores melhoado e
dos dez piores fundos
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Fonte: Autoria Prépria

Figura 20 - Grafico de rentabilidades em relagdo aperiodo inicial da carteira com indicadores melhoado e
dos dez piores fundos
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Figura 21 - Gréfico da volatilidade histérica da cateira com indicadores melhorados, dos dez pioresifidos e
do Ibovespa
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Tabela 9 - Quantidade de vezes que a carteira comdicadores melhorados apresentou um risco inferioaos
dos dez piores fundos

Fundo |Quantidade| % em

de vezes relacéo
gue o risco | aos 1556

da carteira | dias de

foi inferior | analise

ao do fundo

51 474 30,46%
52 504| 32,39%
53 306| 19,67%
54 486 31,23%
55 489 31,43%
56 547 35,15%
57 426 27,38%
58 493 31,68%
59 426 27,38%
60 466 29,95%

Fonte: Autoria Propria

Com indicadores melhorados, em relacdo aos deespfandos, a carteira que
ja possui um resultado muito bom em termos demefopassa a ter um resultado excepcional ,
entretanto, os resultados quanto ao risco pioranaito.
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6. CONCLUSOES

Os resultados da andlise demonstraram que a dgesi@apenas por analise
técnica computadorizada mostrou-se eficaz em teeogeracdo de rentabilidade no periodo
analisado, tanto em comparacao com o Ibovespa, eomoomparacdo com a média dos fundos
do mercado acionario, dos dez piores fundos e eosnelhores fundos.

Entretanto quanto ao risco, representado pelo dgmdrao das variagcdes das
guotas em nove dias, a andlise técnica computadiarizmostrou-se bastante ineficaz,
especialmente em relacéo ao risco apresentadongelia dos fundos do mercado acionério e do
risco dos dez piores fundos.

A andlise dos resultados realcou que um problema pade afetar
negativamente as conclusbes do sistema de andisecd computadorizada e, assim as
rentabilidades geradas pelo mesmo seria a preskngalores extremos nas séries de precos,
considerados aqui como valores acima da média do@sdesvios padrdes e, valores abaixo da
média menos dois desvios padrdes.

Visando minimizar o problema da presenca de valereemos na série de
precos, foi realizada uma série de mudancas nouloaldo sistema de andlise técnica
computadorizada. A partir daqui o sistema foi maisa vez submetido ao modelo que tenta
reproduzir o mercado acionario brasileiro no peyidd final do ano de 1999 ao final do ano de
2005.

Os resultados da nova carteira mostraram uma neellsobstancial na
rentabilidade, mas também um aumento significadivoisco.

Com tudo isso, pode ser afirmado que, no mercadma@ brasileiro no
periodo analisado, a analise técnica computada@ifeiduma ferramenta eficaz na geracéo de
boas rentabilidades, isto € um indicio de que mdwetalvez possa também ser eficaz no mesmo

mercado em outros periodos.
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6.1. Sugestdes para trabalhos futuros

Observando o desenvolvimento deste trabalho po@esugerir as seguintes
discussoes para trabalhos futuros, todas em taidmasalise de grau de eficacia de rentabilidade
ou retorno e, risco:

v Realizar possiveis combinagfes da analise técoitaottros métodos;

v" Analisar outras ferramentas da analise técnicaratifes da andlise técnica computadorizada;

v" Realizar estudos individuais dos indicadores eskogla outros ndo analisados neste trabalho;

v Incluir métodos econométricos de previsdo no carefaco da andlise técnica.
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ANEXO 1 — APURACAO DOS INDICADORES TECNICOS MAIS CITADOS NA
LITERATURA BRASILEIRA SOBRE ANALISE TECNICA
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INDICADOR NUMERO DE CITACOES °

Médias Moveis

MACD

Bandas de Bollinger

Momento

Sistema Direcional

indice de Forca Relativa

Estocastico

Sistema Parabdlico

William %R

R N ITIRIEIRIENES

On Balance Volume

Fonte: Autoria Prépria

° Trata-se do capitulo especifico sobre analisédé@omputadorizada nos trabalhos consultadosstoiiados nas
referéncias bibliogréficas.
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ANEXO 2 — RELACAO DE FUNDOS DO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO DE
2000 A 2005 SEM ALAVANCAGEM E COM BENCHMARK IBOVESPA
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FUNDO

ABN AMRO FI ACOES ATIVO I

CITI EQUITIES FIC FI EM ACOES

ITAU PERS MARCHE IBOVESPA ACOES FICFI

ABN AMRO FI ACOES IBOVESPA PASSIVO

CITIACOES FI EM ACOES

ITAU PRIVATE ATIVO ACOES FI

ABN AMRO FI ACOES MERLOT

CITIFUNDOS FOCUS ACOES FIC FI ACOES

ITAU PRIVATE EXPERTISE ACOES FICFI

ABN AMRO FIQ FI ACOES ATIVO |

CORINGA FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

J MALUCELLI & OMAR CAMARGO FIA

ABN AMRO FIQ FI ACOES IBOVESPA MAIS

CREDIT SUISSE IBOVESPA INDEX FIA

KRILL FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

ABN AMRO FIQ FI ACOES INDICE BOVESPA

DY PUMA Il FIP

LIFE FI EM ACOES

ALFA DINAMICO FIC DE FI EM ACOES

ELITE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

LUXOR ACOES FI

ALFAFIC FI EM ACOES

FAMA CHALENGER FI ACOES

MAXIMA TAG ALONG ACCESS FI ACOES

ALFA SPECIAL FI EM ACOES

FI ACOES BELLS

MELLON GOLD FI ACOES

ALFAMAIS FIC DE FI EM ACOES

FI ACOES PLUS

PORTFOLIO ACOES FI EM ACOES

ARX FI ACOES

FI ACOES RAPSAG

PREVIDENCIA B FI ACOES

ATICO ACOES FI

FI FATOR ACOES INSTITUCIONAL

PREVIDENCIA C FI ACOES

BANIF PRIMUS FI EM ACOES

FI FATOR ELO ACOES

PRIVATE FOCUS FIC FI EM ACOES

BANRISUL INDICE FI ACOES

FI FATOR GUARARAPES ACOES

RUBI FI PREVIDENCIARIO EM ACOES

BB ACOES IBOVESPA ATIVO FI

FI FATOR RADAR ACOES

SAFRA FI ACOES

BB ACOES IBOVESPA INDEXADO FI

FIA BLUE CHIPS

SAFRA INDICIAL FI ACOES

BI INVEST PREVIDENCIA IBOVESPA FIA

FIA MISTYQUE

SANTANDER FI ACOES INSTITUCIONAL

BIC STOCK INDEX FI ACOES

FIA PACTUAL ANDROMEDA

SANTANDER SUPER FI ACOES

BNB FI ACOES

FIA TOP CONCORD

SCHAHIN ACOES | FI

BNP PARIBAS SPC FI ACOES

FIBRA VIC FI ACOES

SCHRODER FOCO FI ACOES PREVIDENCIARIO

BRAD FIA PREV OMEGA FORTALEZA

FOCUS FIA

SLW ACOES FIA

BRADESCO BA FIC DE FIA

GALAXIA ACOES FI

SOLAIA VALUE FI DE ACOES

BRADESCO FIA IBOVESPA PLUS

GLOBALVEST FUND FIA

SUDAMERIS FI ACOES BF Il

BRADESCO FIA NUMBER ONE

HG LULYPATY FIA

SUDAMERIS FI ACOES FASASS

BRADESCO FIA SEGURIDADE

HG STRATEGY Il FIA

SUDAMERIS FI ACOES INDEX

BRADESCO FIA SELECTION

HSBC FI ACOES NITE

SUDAMERIS FI ACOES INSTITUCIONAL

BRADESCO FIA SUL ENERGIA

HSBC FI ACOES TOP

SUDAMERIS FI ACOES SUL ENERGIA

BRADESCO FIA SUPER ACAO

HSBC FIC ACOES

SUDAMERIS FIQ FI ACOES

BRADESCO FIC DE FIA 157

HSBC FIC ACOES INDICES

SUDAMERIS FIQFI ACOES CL

BRADESCO FIC DE FIA IBOVESPA ATIVO

HSBC FIC ACOES PRIVATE PLUS

SUL ENERGIA IBOV IND FI ACOES

BRADESCO FIC DE FIA IBOVESPA INDEXADO

IBOVESPA INDEX 1B ACOES FIC DE FI

TITANIO FUNDO INVESTIMENTO EM ACOES NUC

BRADESCO FIC FIA Il

IBOVESPA INDEX IB FIA

TOP CONDOR FI EM ACOES

BRADESCO PRIME FIC DE FIA INDEX

IBOVESPA SELECT IB FIA

TOP SAFIRA ACOES FI

BRADESCO PRIME FIC FIA IBOVESPA ATIVO

INVESTCENTER FATOR JAGUAR FICFI ACOES

TOP ULTRA FI ACOES

BRADESCO PRIVATE FIA

ITAU EXPERTISE ACOES FI

UBB BLUE FI ACOES

BRADESCO PRIVATE FIC DE FIA IBOVESPA

ITAU FLEXPREV ACOES FI

UBB IBOVESPA INDEX FI ACOES

BRAM FIA

ITAU INDEX ACOES IBOVESPA FI

UBB PREVIDENCIA IBOV FI ACOES

BRAM FIA IBOVESPA

ITAU INDEX FUNDACOES ACOES FI

UBB PRIV IBOV INDEX FICFI ACOES

BRAM FIA IBOVESPA ATIVO

ITAU INDICE ACOES IBOVESPA FICFI

VOTORANTIM FI ACOES

CAIXA FI ACOES IBOVESPA

ITAU INSTITUCIONAL PORTFOLIO ACOES Fl

XP INVESTOR FI DE ACOES

Fonte: ANBID






