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RESUMO

Divulgada, indiscriminadamente, em cursos de pequena duragdo, a andlise técnica
atrai cada vez mais investidores amadores para o mercado acionario brasileiro. A
facilidade com que esta técnica aparenta mostrar bons resultados encanta os novos
entrantes, mas esbarra no crivo da comunidade académica que contesta seus
fundamentos e desaconselha seu uso exclusivo. Alguns trabalhos académicos sao
contrarios ao uso da analise técnica, outros sdo favoraveis. Essa ambiguidade
motivou a pesquisa sobre a aleatoriedade presente nas sinalizacbes de compra e
venda de acbes, por meio do teste das carreiras de erros e acertos das estratégias
baseadas nas médias mdveis. As estratégias foram aplicadas as a¢fes Vale PNA,
Petrobras PN, Itausa PN, Eletrobras PNB, B2W Global ON, Embraer ON e Ibovespa.
Os dados obtidos possibilitaram concluir que a liquidez das acdes influencia no
desempenho do indicador e que as médias moveis apresentaram sequencias

aleatorias de erros e acertos para maioria das a¢des que compdem a carteira.

Palavras-chave: 1. Analise Técnica 2. Médias Mdveis 3. Mercado de Capitais
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1 INTRODUCAO

1.1  Contextualizacéo

O tema deste trabalho faz parte da realidade de milhares de investidores que atuam
nas bolsas de valores. Os registros da Bovespa mostram que a quantidade de
investidores pessoa fisica quase dobrou entre os anos de 2002 e 2005, se
aproximando dos 160 mil investidores. Em 2011, mais de 600 mil investidores
estavam registrados na BMFBovespa.

Esse aumento do numero de investidores deve-se a uma série de iniciativas das
instituicdes financeiras, da BMFBovespa e do Governo. Em destaque esta o bom
desempenho das acbes ao longo dos dultimos 10 anos, a criacdo de niveis
diferenciados de governanga corporativa e do Novo Mercado para a abertura de
capital de novas empresas e a estabilidade econdmica conquistada apés o plano

Real.

Nesse contexto, a analise técnica € uma alternativa pratica para a avaliacdo de
investimentos. S&o técnicas baseadas em séries de precos passados e que indicam
tendéncias futuras dos precos dos ativos. Usualmente, estdo disponiveis para os
investidores, na forma de graficos nos sites das corretoras. Algumas estratégias
requerem estudo e conhecimento avancados para operacionaliza-las, mas as mais
comuns estdo a disposicdo dos investidores. A facilidade com que os modelos
técnicos mostram resultados atrai e fascina investidores amadores que vislumbram,
nesta técnica de investimento, uma oportunidade de auferir lucros extraordinarios,
ou seja, pretendem, com o uso desta, alcancar rendimentos superiores a carteira de
mercado. Contudo, a escolha da estratégia correta, no momento adequado, se
revela uma tarefa mais dificil para esses analistas do que escolha de padrdes nos
graficos. A analise técnica conta com mais de 110 modelos de estratégias que, ndo

raro, levam os investidores a tomar decisdes diferentes.



11

A andlise técnica de investimentos baseia-se nos precos passados dos ativos para
gerar sinais de compra e venda e é dividida em dois tipos: a andlise grafica, que
consiste na identificacdo de padrbes nos graficos de precos e a analise numeérica,

que utiliza funcdes dos precos passados para balizar as estratégias de investimento.

A comunidade académica ndo vé a andlise técnica com muito estima. Dois pontos
originam esse desapreco, a fundamentacao te6rica e a comprovacao empirica ndo
sdo consistentes. Os estudos relacionados ao tema sdo escassos e 0s resultados
ainda sao polémicos. Apesar disso, os defensores desse modelo insistem que as
estratégias sdo lucrativas, mas a academia ndo recomenda o seu uso como fonte

Unica de andlise de investimento.

Devido a essa divergéncia de opinides, pretende-se, ao final deste trabalho, avaliar
se as médias moveis apresentam indicacdes consistentes ou resultados meramente

aleatorios.

1.2  Formulacao do Problema

O uso da analise técnica como instrumento de analise de investimento em ativos no
mercado financeiro vem sendo difundido, principalmente, por sociedades corretoras
que atuam na intermediacdo financeira. Essas instituicbes anunciam uma
oportunidade para seus clientes ou futuros clientes, de obter lucro facil. Para isso
ministram cursos, cuja caracteristica que mais chama atencdo dos investidores e
clientes é o numero reduzido de horas de aula. Com o aumento do numero de
pequenos investidores, 0s cursos se tornaram um novo negoécio para corretoras que
passaram a vender, também, esse servico por precos e condicbes de pagamento

atrativas.

Diante desse cenario, favoravel a essa técnica de analise de investimentos, surge
uma questdo que este trabalho procurara responder, ao seu final: na pratica, a
analise técnica € deterministica nas indicacbes do momento entrada ou saida de

uma posicao?
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1.3  Objetivo Geral

Avaliar a confiabilidade das indicagdes das médias mdéveis, com base nos resultados

obtidos pelas estratégias adotadas e aplicacdo do teste das carreiras.

1.4  Objetivos Especificos

* Levantar a literatura pertinente;

» Determinar os métodos para teste;
e Coletar os dados;

» Estimar as estratégias;

» Analisar os dados obtidos, apos aplicagdo do método.

1.5 Justificativa

A escola técnica €, inegavelmente, conhecida pelos usuarios do mercado financeiro,
mas apesar disso ndo ha um consenso a respeito do valor que suas praticas
agregam ao investidor. Ainda que o desenvolvimento econdmico e do sistema
financeiro do pais tenham favorecido novos estudos académicos relacionados ao
assunto, os conhecimentos gerados ainda sdo escassos.

Apesar de a analise técnica ser difundida no mercado de ac¢bes por instituicoes
financeiras, os resultados produzidos por esse modelo ainda sao polémicos. Estudos
académicos, usualmente, refutam os resultados positivos obtidos pelos técnicos.
Estes, no entanto, afirmam realizar retornos acima da carteira de mercado, apenas
com o uso de estratégias baseadas em analise técnica.

Dentro desse contexto destaca-se outra polémica, visto que analise técnica viola a
forma fraca da hipétese de mercados eficientes, preconizada por Fama em 1970.
Essas divergéncias abrem espacgo para novos estudos como este que visa gerar

conhecimentos a respeito do tema analise técnica.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Diante da complexidade e da quantidade de agentes envolvidos no mercado de
capitais faz-se necessario situar o leitor nos conceitos pertinentes ao tema em
analise. A literatura disponivel ndo é muito vasta, apesar de o assunto ser conhecido
a mais de um século. A subjetividade, o vocabulario utilizado e a falta de respaldo
cientifico sdo alguns dos motivos elencados para a falta de apoio da comunidade

académica.

Desde o inicio do século XXI a quantidade de investidores registrados na BM&F
Bovespa cresce a cada ano. Em busca de melhores rentabilidades para seus ativos,
esses investidores demandam conhecimento para analisar oportunidades de
investimentos, o que enriguece o debate académico sobre a andlise de ativos. Por
consequéncia, a validade das estratégias de andlise técnica também se torna
destaque, ja que este modelo simplifica o processo analitico, utilizando como base

para suas inferéncias apenas as seéries historicas de prec¢os dos ativos.

2.1  Mercado de capitais

Os mercados de capitais sdo uma subdivisdo dos mercados financeiros. Esta
segmentacao do sistema financeiro faz-se necessaria para facilitar o seu estudo
devido a complexidade do mesmo. De acordo com Ross (2002) o mercado de
capitais é o local onde se negociam dividas de longo prazo (superiores a um ano) e
acbes (com prazo indeterminado). Segundo Assaf (2006) seu papel é efetuar a
ligacdo entre os investidores, aqueles que possuem superavit, e os agentes carentes
de recursos, que apresentam déficit de investimento, também chamados de agentes
deficitarios, demandam recursos financeiros para os mais variados fins. A partir
desse trade off entre agentes superavitarios e agentes deficitarios estabelece-se as
relacbes de troca no mercado financeiro. O aumento da complexidade do mercado
deu origem a mecanismos e instituicdes reguladoras para garantir a seguranca e a

7z

lisura das operacdes. Para tanto, o mercado de capitais é constituido pelas
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instituicbes financeiras ndo bancérias, instituicbes do sistema de poupanca e

empréstimo e instituicdes auxiliares.

No contexto deste trabalho, destacam-se as instituicdes auxiliares: bolsas de valores
e sociedades corretoras. Segundo Cavalcante (2009), as bolsas de valores séo
sociedades andnimas ou associagdes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo social,
entre outros, é propiciar ambiente adequado para que ocorram as negociacfes entre
seus membros, de forma organizada e legitima, sendo fiscalizada pela autoridade
competente. No caso da BM&F Bovespa, a autoridade competente é a CVM,
Comisséo de Valores Mobiliarios, que é uma autarquia federal criada pela Lei 6.385
(de 07/12/1976), com a finalidade de normatizar, disciplinar, regular e fiscalizar o

mercado de valores mobiliarios.

Vale lembrar que a bolsa ndo é, necessariamente, um local fisico. Dada a
complexidade e tamanho dos mercados atuais, a tecnologia da informacéo
favoreceu a concentracdo das atividades da bolsa em ambientes virtuais confiaveis.
Atualmente, a maior parte das transagdes ocorre eletronicamente por meio da
interligacéo dos sistemas de informacao das sociedades corretoras e das bolsas de

valores através da rede mundial de computadores.

De acordo com Cavalcante (2009), antes do processo de desmutualizagdo, as
corretoras detinham titulos patrimoniais da bolsa de valores. Entende-se por
desmutualizacdo a conversdo dos antigos titulos patrimoniais em ac¢des, podem ou
nao serem negociadas livremente na propria bolsa. Em 2007, a Bovespa concluiu
esse processo seguindo a tendéncia das principais bolsas do mundo. A
desmutualizacdo € uma adequacao a necessidade de altos investimentos em novas

tecnologias, maior eficiéncia nas operacdes e alta competitividade.

A Bovespa era uma associacdo sem fins lucrativos e passou a ser uma sociedade
por acOes intitulada Bovespa Holding. Pouco tempo depois a BM&F, Bolsa de
Mercadorias e Futuros, passou pelo mesmo processo e constituiu-se a BM&F S/A.
Posteriormente, as duas novas sociedades se integraram e formaram a BM&F
Bovespa, Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, conforme a conhecemos

atualmente.

Outro objetivo da bolsa de valores é dar liquidez ao mercado. Berk e Demarzo

(2009) consideram um investimento liquido quando € possivel vendé-lo por um valor
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proximo ao preco de compra, em determinado momento, desde que o titulo seja

ofertado nos mercados.

A negociacao dos titulos emitidos por empresas € realizada, em primeira méo, com
os bancos de investimentos, portanto, constituem o mercado primario. Os recursos
obtidos a partir dessa venda sado a fonte de financiamento para as empresas

emissoras dos titulos.

Os bancos de investimentos revendem os titulos adquiridos, no mercado primario,
no pregdo da bolsa e no mercado de balcdo, chamado de mercado secundario.

Segundo Assaf (2006) a esséncia desse ultimo é dar liquidez ao mercado primario.

Denomina-se pregao o local onde ocorre a compra e venda de ag¢fes registradas na
bolsa de valores. Ja os titulos de divida, acées e outros papéis, nao registrados na

bolsa, sdo negociados no mercado de balcéo.

As transagOes realizadas nas bolsas de valores podem ainda ocorrer em trés
mercados. A diferenca entre eles reside na data de liquidacdo das operacdes. No
mercado a vista, a liquidacéo fisica é D+2 e a liquidacao financeira D+3. Ou seja, 0
repasse do titulo acontece em dois dias Uteis ap0s a data da operacdo e o
pagamento/recebimento ocorre no primeiro dia Gtil apés o repasse do titulo. No
mercado a termo, a compra e venda do ativo é feita por um preco fixado em contrato
entre as partes e a liquidacéo ocorre, geralmente, em 30, 60 e 90 dias (site BM&F

Bovespa).

Segundo Fortuna (2011), no mercado futuro sdo negociados lotes-padréo de acdes
autorizadas. O preco e data de liquidagdo da operacdo acordada entre as partes €
registrada em contrato padronizado pela bolsa. As partes envolvidas em contrato no
mercado futuro se relacionam através da CBLC, Companhia Brasileira de Liquidacao
e Custddia. A CBLC é a empresa depositaria dos titulos e valores mobiliarios em
geral e presta servicos de custddia, compensacéao, liquidacéo fisica e financeira das
operacOes realizadas na bolsa.

No mercado de opc¢des sdo negociados os direitos e deveres de compra e venda de
titulos com preco e prazos de liquidacdo preestabelecidos. A aquisicdo da opcgéao
ocorre mediante o pagamento de um prémio, que pode ser negociado no mercado

antes do vencimento desta.
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E possivel perceber que o mercado de capitais proporciona varias modalidades de
financiamento para 0s agentes carentes de recursos, Seja para suprir as
necessidades de capital de giro, seja para aumento de capital e satisfacdo das
demandas dos novos projetos, constata-se que a relevancia desse mercado para o

desenvolvimento econémico do pais é notavel.

Muitas empresas optam por abrir o seu capital buscando financiamento de longo
prazo. A abertura de capital é atrativa para as empresas, pois eliminam do processo
de financiamento os intermediarios financeiros e buscam crédito barato diretamente
na mao dos investidores. No entanto, para que uma agédo chegue até o investidor
final existe uma série de exigéncias que devem ser cumpridas minimamente para
estar registrada nas bolsas de valores. Um dos pré-requisitos € que a empresa seja
uma sociedade andnima de capital aberto. Segundo Berk e Demarzo (2009), uma
das principais caracteristicas de uma SA que a distingue dos outros tipos de
empresa, € o numero ilimitado de proprietarios de suas acdes. As SA de capital

aberto sdo empresas cujas acdes estao disponiveis para negociacao publica.

Segundo Assaf (2006), acOes representam a menor parte do capital social de uma
SA. As vantagens oferecidas para os donos de agbfes sdo: o0 pagamento de
dividendos, que representam um percentual dos resultados obtidos em um exercicio
pela empresa; a bonificagcdo, que € a distribuicdo proporcional de novas acgfes
emitidas em funcdo da integralizacdo de reservas; a valorizacdo do preco de cada
acdo; e o direito de subscricdo é o direito dos detentores de acdes serem
consultados sobre novos aumentos de capital da companhia, e constitui-se em uma
oportunidade de lucrar caso o preco de lancamento esteja abaixo do preco de

mercado.

Afinal, qual é o preco de uma acdo? A questdo parece simples, mas a resposta
assume varias perspectivas. “Uma acao possui varios precos diferentes e algumas
pessoas acabam por fazer confusédo.” (José Carneiro da Cunha Oliveira Neto, 2008,
p.32). Faz-se necessario, portanto, observar o contexto no qual procura-se entender
o preco de uma acdo. O mesmo autor elenca varios valores que uma acao pode
assumir, a saber: valor nominal, valor contabil, valor de inscricdo ou subscricao,

valor de mercado, valor patrimonial, valor intrinseco, valor de liquidagéo.

De acordo com o contexto deste trabalho, o preco da acéo tem relacdo com o futuro

desse ativo. Assim, é interessante estabelecer a diferenca entre os conceitos de
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valor intrinseco e valor de mercado de uma a¢do. Segundo Oliveira Neto (2008), o
valor intrinseco de um titulo incorpora as informagfes correntes em determinado
periodo e pode ser obtido por processos analise dos fundamentos da empresa,
conhecidos como Valuation. O valor de mercado é o preco determinado pelas
interacbes de oferta e demanda no mercado secundario, assim como pelas
informagdes correntes, esses formam a curva de precos, que aparecem nos sites

das corretoras, da bolsa e das préprias empresas emissoras.

Segundo Minardi (2004), quando o mercado é eficiente o preco de mercado de um

titulo se iguala ao valor intrinseco.

Assaf (2006) fala ainda de dois tipos béasicos de ac¢des negociadas na bolsa de
valores: ordinarias e preferenciais. A caracteristica marcante de uma acéo ordinaria
€ o direito a voto nas assembleias dos acionistas, podendo os titulares de acées ON,
sigla que identifica a¢des ordinarias na bolsa de valores, elegerem e destituirem os
membros do Conselho Fiscal e da diretoria. Os titulares de a¢bes PN, sigla das
acOes preferenciais, tém preferéncia no recebimento de dividendos e reembolso de
capital caso a sociedade venha a ser desfeita. As acdes preferenciais podem ter
direito a voto, caso esteja previsto no estatuto da companhia, ou podem adquiri-lo,
caso a empresa passe trés anos consecutivos sem distribuir dividendos, quando o

voto passa a ser um direito adquirido dos acionistas preferenciais.

N&o sO acdes sdo negociadas no mercado de capitais. As debentures séo titulos
privados de crédito que objetivam o financiamento de dividas de médio e longo
prazo das sociedades por acdes. Entre as remuneragcbes oferecidas pelas
debentures, aos investidores, estao os juros, participagdes nos lucros e prémios de
reembolso. Para suprir as necessidades de capital de giro, a S.A. pode emitir um
commercial paper, uma nota promisséria com garantia de pagamento atrelada ao
desempenho financeiro do emissor e prazo de resgate menor do que nove meses.
Outros tipos de financiamentos como arrendamento mercantil, repasses, bonds,
warrants, titulos conversiveis, forfaiting e caderneta de poupanca sdo oferecidos
para os investidores no mercado de capitais, no entanto ndo serdo estudados no

presente trabalho, mas foram citados apenas a titulo de conhecimento.



18

2.2  Andlise de ativos

A racionalidade do processo decisério deve ser preservada quando se pretende
fazer qualquer tipo de investimento. Os riscos e beneficios envolvidos nesse
processo devem ser previamente avaliados. E fundamental que o investidor entenda
o funcionamento do negdécio que deseja investir, ou pelo menos, conheca os riscos
inerentes e as expectativas de retorno do investimento. Em investimentos de renda
variavel, devido a sua volatilidade, tornam-se indispensaveis 0s conhecimentos

acima ressaltados.

Fortuna (2011) destaca duas escolas que estudam os precos das acbes com 0O
objetivo de maximizar a rentabilidade dos investimentos na bolsa de valores: a
escola de Andlise Fundamentalista e a escola de Analise Técnica. Esta Ultima,
apesar de suas ideias serem utilizadas muito antes de se conhecer os critérios

fundamentalistas, recentemente passou a ser difundida no mercado financeiro.

Ao longo deste capitulo serdo expostas as caracteristicas, alguns dos modelos mais

utilizados e as criticas relacionadas a essas duas técnicas de analise.

2.2.1 Analise Fundamentalista

Segundo Winger e Frasca (1995 apud Chaves, 2004) na base do pensamento
fundamentalista estdo trés pilares: analise da empresa, analise da industria e analise
da economia. Em geral, a analise econbmica guia o estudo dos ativos, exceto
quando o ativo em questdo sdo acbes. Nesse caso, 0 estudo dos trés fatores &

essencial, ndo importa a ordem de analise.

Com o apoio dos indices gerados pela analise dos demonstrativos financeiros e dos
resultados da companhia, assim como dos resumos administrativos, o analista
fundamentalista avalia a capacidade de solvéncia, de geragéo de bons resultados e

de crescimento da empresa.

A avaliacdo da industria consiste em correlacionar o desempenho do setor

econdmico de atuacdo da empresa com o desempenho econbmico do pais,
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identificar ciclos econdmicos, atentar-se para o surgimento de novas tecnologias
capazes de alavancar o desenvolvimento da empresa e, por fim, correlacionar o
desempenho da empresa com o desempenho do setor. Devido a sua complexidade

e alto custo, o mais comum é que seja realizado por instituices especializadas.

Sanvicente e Mellagi Filho (1996) salientam: as informac¢des utilizadas na analise
fundamentalista geralmente envolve a previsibilidade da atividade econdmica do
pais, da industria e da empresa, além de fatos politicos que possam influenciar o

negocio da empresa em analise.

O analista fundamentalista utiliza as informacdes anteriores para determinar o “preco
justo” (valor intrinseco) a ser pago por uma fracdo de capital da empresa, para ele a
empresa é um sistema aberto, entdo, considera o ambiente interno e externo para
avaliar o investimento. Na pratica, se o valor de mercado do ativo € inferior ao valor
justo a ser pago por ele, existe uma tendéncia de alta no preco de mercado, diz-se
que o ativo estd subavaliado com sinalizacdo de compra. Caso contrario, se o valor
de mercado do ativo encontra-se superior ao valor justo a ser pago por ele, diz-se
que o ativo esta sobre avaliado com indicacdo de venda, ou seja, existe uma

tendéncia de queda no prec¢o desse ativo.

A abordagem fundamentalista pressupdem que o mercado de capitais ndo é
informacionalmente eficiente ao admitir que os precos correntes das agfes
ndo refletem instantaneamente todas as informacdes relevantes sobre as
empresas emissoras. Desta forma, a determinagdo do valor (V), também
designado de valor intrinseco da firma, funciona como a principal variavel de
decisdo. Nesta abordagem de analise de investimentos, o0 processo
decisério de comprar e/ou vender envolve, portanto, o valor teérico da firma
(V), que corresponde ao seu “prec¢o justo”, e também o prego concorrente
de mercado (Pm) de suas ac¢fes. (Freitas e Silva, 1999, p.67).

Os fundamentalistas consideram que o0 mercado absorve as informacdes
rapidamente. Portanto, uma avaliagdo baseada somente no preco das acfes nao &

capaz de agregar valor para o investidor.

2.2.2 Anadlise técnica

Pinheiro (2007) afirma que as origens da analise técnica datam do inicio do século

XX, com as publicacbes de Charles Dow e Edward D. Jones que culminaram na
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teoria de Dow, precursora da andlise técnica. No entanto, familias japonesas, por
volta do século XVIII, ja utilizavam a técnica, de modo intuitivo, para desenvolver

precos no que se chama hoje de “contratos futuros de arroz”.

Segundo Freitas e Silva (1999), pela teoria do Dow, 0os movimentos dos mercados
seguem tendéncias, ora de baixa, ora de alta e, em determinadas situagfes, ha a
formacgéo de ciclos. J& na teoria de Elliot, essas tendéncias, que mostram as fases
do mercado, obedecem a formacgéo de vagas de acordo com uma série de Fibonacci

e formam figuras tipicas de alta, de baixa e de acumulagéo de precos.

Ambos os autores afirmam que, no ciclo, a alternancia entre os pontos de alta e de
baixa da série de precos ocorrem de acordo com determinada ordem. Enquanto que
uma tendéncia somente pode ser identificada quando se observa a mesma série

com base em médias ao longo do tempo.

Para Murphy (1999), o conceito de tendéncia deve estar muito claro para o analista
técnico, principalmente, os grafistas. De maneira geral, o autor define tendéncia
como a direcdo em que o mercado esta indo, mas salienta que o mercado néo
caminha em linha reta. O movimento do mercado € ondulatério com picos e vales.
De modo mais especifico, a direcdo desses picos e vales € que definem a tendéncia

do mercado.

Lorenzoni et al. (2007) definem a analise técnica como uma pratica conhecida e
empirica, cujo objetivo central € a identificacdo e antecipacdo de tendéncias nos

precos dos ativos financeiros.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) fazem referéncia a analise técnica como a tentativa

de predizer o futuro baseando-se em padrdes de variagao passada de precos.

Lo, Mamaysky e Wang (2000) descrevem o objetivo geral do analista técnico como
sendo identificar regularidades nas séries de precos historicas e extrair delas
padrées ndo lineares sem ruido, ou seja, identificar os movimentos de precos que
contribuem para um especifico padrdo e desprezar 0s movimentos que sao apenas

aleatorios.

O comportamento do analista técnico € guiado por trés principios segundo Murphy e
Pring (1986 e 1991, apud Neely e Weller, 2011). O primeiro principio € que as séries
histéricas de precos incorporam todas as informacdes relevantes, ndo se fazendo

necessaria a analise dos fundamentos, a ndo ser pelo prisma dos precos. O
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segundo principio é que os precos dos ativos movem-se de acordo com tendéncias.
As tendéncias indicam o market timing, ou seja, a hora certa de entrar ou de
abandonar uma posicdo em carteira. O terceiro principio afirma que a histéria se
repete, os analistas técnicos tendem a reagir de forma semelhante quando

encontram condi¢Bes analogas, pois, os padrées tendem a se repetir.

Neely e Weller (2011) destacam ainda dois tipos de andlise técnica capazes de
diferenciar tendéncias de flutuacbes de curto prazo e identificar reversdes nos
movimentos das séries de precos: o método grafico e o meéetodo mecanico
(indicadores). O grafismo, como também €& conhecido o método gréfico, € subjetivo,
pois requer a habilidade do analista para identificar padrdes nos graficos das séries
historicas de preco e prever padrdes futuros. Ja as regras mecanicas sao baseadas
em funcbes matematicas que impdem consisténcia e disciplina aos analistas na

avaliacdo do intercambio entre as taxas passadas e as taxas atuais.

Regras mecanicas, sistemas técnicos de negociacdo e andlise computadorizada,
sdo terminologias utilizadas para se referir as estratégias de analise técnica que
usam funcdes dos precos passados na decisdo de investimento. Segundo Lo et alii
(2000 apud SAFFI, 2003) estes indicadores tentam expressar um suposto consenso
de mercado para o pre¢co do ativo no futuro, usando, para isto, informacdes

correntes como volume, precos de fechamento, maximos e minimos.

De acordo com Oliveira Neto (2008), os analistas profissionais utilizam a analise
técnica como uma ferramenta auxiliar, em conjunto com outros modelos de analise
como o CAPM, APM, Markowitz e a propria analise fundamentalista. Os proprios
técnicos ndo garantem a eficacia da analise técnica que gira em torno de 40%. O
consenso entre estudiosos e profissionais do mercado financeiro € que essa técnica
nao deve ser utilizada isoladamente, mas sim como mais uma fonte de informacao

para minimizar a probabilidade de erros de avaliacéo.

Ainda assim, os técnicos defendem os seus principios e a rentabilidade de suas
carteiras. Rotella (1992 apud Chaves, 2004), salienta que a condicéo basica para a
analise técnica € que o preco dos ativos reflete os fatores que influenciam o
mercado como informagdes fundamentalistas, econémicas e o comportamento dos
investidores. Portanto, toda informagdo necesséria a andlise estd contida nos

precos.
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Com base nessa perspectiva, a analise técnica concorda com a hipbtese de
mercados eficientes, mas viola sua forma fraca quando afirma lograr rendimentos

acima da carteira de mercado baseado apenas na analise no historico de precos.

Como afirma Noronha (1995 apud Chaves, 2004), a analise computadorizada utiliza
indicadores que se subdividem em dois grupos: os rastreadores e os osciladores. Os
rastreadores sdo mais eficientes em mercados com tendéncias bem definidas, ou
seja, movendo-se em determinada direcdo, como por exemplo, as Médias Mdveis e
o MACD. Ja os osciladores dao melhores sinais quando o mercado apresenta-se
estavel, como por exemplo, o indice de Forga Relativa. Logo, diferentes indicadores
podem originar dados contraditorios, cabe ao profissional definir os modelos que

satisfacam melhor as condi¢cdes do mercado e as suas necessidades de informacéo.

2.2.2.1 Meédias Moveis

As médias moveis funcionam como um filtro para as grandes oscilagbes do
mercado. Em esséncia, sdo indicadores de tendéncias de alta ou baixa dos pregos
dos ativos e estdo entre as ferramentas mais antigas e populares que compdem o

arsenal da analise técnica.

Segundo Murphy (1999), as médias moveis estdo sempre a um passo atras do que
acontece na realidade. Elas nunca antecipam, apenas reagem aos movimentos do
mercado, ndo fazem previsdes, mas seguem e rastreiam 0S movimentos do

mercado, indicando o comec¢o ou o fim de uma tendéncia, ex post facto.

Usualmente, duas médias sdo utilizadas para analise, uma com periodo longo e
outra com periodo curto. Neste trabalho serd aplicada uma média dos precos de
fechamento com periodo de vinte dias e outra para o periodo de cinco dias. No
grafico, quando a meédia de periodicidade menor cruza a linha da média de
periodicidade maior debaixo para cima e a tendéncia altista se confirmar, € sinal que
a tendéncia dos precos, que antes era de baixa, reverteu-se e passa a ser de alta, o
gue sinaliza compra. Por outro lado, se a média de periodicidade menor cortar a

meédia de maior periodo de cima para baixo e a tendéncia se confirmar, novamente
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h& uma reversédo de tendéncia, neste caso sinaliza queda nos precos e, portanto, a

venda do ativo, conforme a figura a seguir:

Figura 1. Médias Moéveis
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Fonte: Disponivel em < http://www.investpedia.com.br/ >. Acesso em 05/2012.

Murphy (1999) sugere ainda um método mais simples para andlise de tendéncias via
médias moveis. Segundo ele plota-se a linha da média movel longa ou curta no
grafico de precos. Se a linha de precos corta a média moével debaixo para cima, o
sinal é de compra, significa que as ac¢des estdo se valorizando naquele momento.
Se a linha de precos cruza a linha da média moével de cima para baixo, o sinal é de

venda, os precos estdo caindo em relacdo a média do periodo anterior.

O periodo utilizado para o calculo da média depende de em horizonte de tempo se
pretende avaliar o ativo. Para fins de longo prazo, sdo utilizados periodos mais
longos e para o curto prazo periodos curtos.

A analise pode servir-se de: médias aritméticas; meédias ponderadas, atribuindo
pesos maiores para 0s precos do curto prazo, quando este € o foco; médias
exponenciais, como a que sera explorada a seguir; e outras, dependendo do objetivo
da avaliacéo.
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2.2.2.2 MACD - Moving Avarege Convergence Divergence

Saffi (2003) explica a funcionalidade deste indicador que é uma extensdo das
estratégias baseadas em médias moveis, mas que utiliza uma suavizagdo das

mesmas para reduzir a quantidade de sinais falsos de compra e venda.

Assim como nas médias moveis, para o calculo deste indicador sdo usadas médias
de diferentes periodos. No entanto, no MACD s&o necessérios trés periodos.
Normalmente, s&o utilizados vinte e seis, doze e nove dias de fechamento para

calcular o indicador. Procedimento de calculo:

e Calcular a MME de 12 dias dos precos de fechamento;

e Calcular a MME de 26 dias dos precos de fechamento;

*  Subtrair a MME de 26 dias da MME de 12 dias e plotar a diferenca
como uma linha azul, essa é a linha MACD;

¢ Calcular a MME de 9 dias da linha rapida e plotar o resultado como
uma linha vermelha, esta € a linha de sinal lenta. (ELDER,
Alexander. 2004. Apud Vidotto, Migliato e Zambon, 2009, p.297)

Segundo Saffi (2003) a regra do cruzamento das linhas das médias méveis € valida,
também, para o MACD. Quando o MACD rapido cruza a linha de sinal debaixo para
cima (MACD rapido > MACD lento), o sinal € de compra. Se o MACD r4pido cruza a
linha de sinal de cima para baixo (MACD rapido < MACD lento), este € o0 momento

adequado para vender o ativo.

Murphy (1999) explica que o MACD assume caracteristicas de um oscilador quando
analisado em relagéo a linha zero, conforme aparece na Figura 2. Quando as duas
linhas MACD aparecem muito abaixo de zero no gréafico as acdes estdo em condicao
“sobrecomprada”, ou seja, desvalorizadas. Este € um bom momento para compra-
las. Caso contrério, se as linhas MACD estdo muito acima da linha zero a condi¢édo
das acoes é “sobrevendida”, ou seja, valorizadas e tendem a cair a partir daquele

momento. Portanto, este € um bom momento para a venda.

Céalculo da média moével exponencial (ue).

He = Fr(Nz_ :LJ T Her—t [1_ (NQ_ 1”

Onde:
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N= nUmero de dias;

Pt = preco de hoje.

A figura a seguir exemplifica a utilizacdo do MACD no grafico de precos.

Figura 2: MACD
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Fonte: Disponivel em < http://www.marketvolume.com/ >. Acesso em 05/2012.

Oliveira Neto (2008) conclui que as médias moveis sdo linhas de resisténcia nos
movimentos de alta e de suporte nos movimentos de baixa e podem ainda serem
utilizadas para alertar o investidor para movimentos de reversdo ou tendéncias do

mercado.
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2.2.2.3 indice de Forca Relativa (RSI)

Murphy (1999) afirma que este oscilador esta entre as ferramentas mais utilizadas
pelos técnicos. O seu diferencial é que soluciona o problema de movimentos
erraticos do mercado e determina limites superiores e inferiores para determinar o

momento de entrada ou saida de uma posicao.

De acordo com o autor, o RSI monitora os precos de fechamento dos ativos, mas
funciona melhor quando as flutuagbes alcancam os limites superiores e inferiores,

conforme ilustracdo a seguir:

Figura 3: RSI
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Fonte: Disponivel em < http://www.marketvolume.com/ >. Acesso em 05/2012.

Oliveira Neto (2008) atribui ao RSI alto poder de clarividéncia, j& que esse indice
mostra claramente momentos em que uma acao estd sobre-comprada e deve ser

vendida ou sobre-vendida e o investidor deve comprar agdes. Um RSI maior que 70
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indica venda das acobes, por outro lado um RSI menor que 30 indica compra das
acoes. O intervalo 80-20 também ¢é utilizado para fazer a andlise ao invés do
intervalo 70-30.

O autor ressalta que o indicador € mais consistente quando estimado, no minimo,

com quatorze pregdes. A seguir, o procedimento para calculo:

100

Al
l~ap

R51 =100 —

Onde:

AU (Average of x day’s up closes) = incremento médio de fechamento dos pregdes

considerados;

AD (Average of x day’s down closes) = decréscimo médio dos precos de fechamento

dos pregdes considerados.

A média de incremento é obtida pela soma de todas as diferengas positivas
entre os valores de fechamento, dividida pelo nimero de vezes que o
fechamento de um dia foi superior ao do dia anterior. A média de
decréscimo é o mdodulo dos resultados negativos, dividido pelo nidmero de
ocorréncias desfavoraveis. (Oliveira Neto, 2008, p.111).

2.3  Hipdtese de Mercados Eficientes (HME)

Como afirma Berk e Demarzo (2009), os mercados agregam as informacdes de
muitos investidores e essas, por sua vez, sao refletidas no preco dos papéis. Para
0S autores isso é consequéncia natural da concorréncia entre os investidores. A
Hipétese de Mercados Eficientes nasce da ideia de que a concorréncia entre 0s
investidores funciona no sentido de eliminar todas as oportunidades de arbitragem.
Se surge uma oportunidade com NPV positivo e com risco zero, certamente 0s
investidores correram para aproveita-la. Os primeiros que perceberem e
conseguirem negociar a oportunidade, rapidamente, poderdo explora-las. Feitas as
negociacdes, 0s precos se adequardo aquela demanda. Portanto, em um mercado
eficiente, os investidores devem esperar um valor “justo” como retorno de um titulo,

isto é, o seu valor presente mais um prémio pelo risco assumido.
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Fama (1991) afirma que a HME é uma simples declaragdo de que os precos dos
titulos refletem toda a informacao disponivel. Segundo Grossman e Stiglitz (1980,
apud Fama 1991), uma pré-condicdo para essa versdo robusta da HME € que o
custo das informacOes e transacdes sejam zero. Ja Jensen (1978, apud Fama
1991), em uma versao mais amena da HME, afirma que os precos refletem a
informacdo até o ponto em que os beneficios marginais ndo excedem 0s custos

marginais de utilizar a informacao.

Fama (1970) categorizou a HME em trés niveis de eficiéncia. O primeiro nivel testa a
eficiéncia do mercado em sua forma fraca. Nesse subconjunto da HME toda
informacgéo referente aos precos ou aos retornos passados estdo contidas nos

precos dos ativos em determinado momento.

O segundo nivel é a forma semiforte de eficiéncia: nele é testado a rapidez de ajuste
do preco do ativo a informagBes publicas disponiveis aos agentes. Haugen (2001
apud Serafini, 2010) considera essas informac¢des fundamentalistas, por exemplo, as
demonstracdes financeiras do ativo e de seus concorrentes que estao disponiveis a
todos os investidores. De acordo com Fama (1970), ndo existem evidencias
oportunas que contrariem a hipdtese de eficiéncia do mercado em sua forma

semiforte, logo em sua forma fraca essa premissa também é verdadeira.

Finalmente, o terceiro nivel de eficiéncia, a forma forte, interessa todo tipo de
informacéo, seja publica, privada ou monopolizada por determinados agentes. O
conceito explorado na forma forte € que se 0s agentes, que monopolizam
determinada informacdo, usam esta para auferir retornos acima da média, o
mercado perceberia esse movimento e essas informacdes, tdo logo, refletiiam nos
precos do ativo. O autor encontrou apenas evidencias limitadas, favoraveis a forma

forte da hipotese de mercados eficientes.

Em 1991, Fama publicou sua visdo sobre o que aprendeu durante longos anos de
pesquisa na eficiéncia de mercado. Com o intuito de preservar seu trabalho anterior,
o autor fez mudancas nas categorias da HME. A forma fraca, antes preocupada
apenas com o poder de previsibilidade dos retornos passados, passou a se chamar
tests for return predictability ou “teste de previsibilidade dos retornos” que cobre uma
area mais genérica e inclui outras variaveis, ndo abordadas no estudo mais antigo, o
rendimento dos dividendos e as taxas de juros. Para a segunda e terceira categoria

o autor utilizou, também, titulos mais descritivos event studies ou “estudo de
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eventos” e tests for private information ou “testes para informacdes privadas”,

respectivamente. Contudo, a abrangéncia dessas andlises néo foi alterada.

De acordo com Fama (1991), este artigo deu énfase ao teste de previsibilidade dos
retornos ao longo do tempo, devido ao interesse do mesmo e pelo fato de que as
evidencias, a respeito do tema, sdo as mais polémicas. Apdés os testes, o autor
concluiu que ha fortes evidéncias para a previsibilidade de retornos através de
retornos passados e dos rendimentos de dividendos, o que vai ao encontro dos

resultados obtidos na pesquisa anterior.

O estudo dos eventos, como afirma Fama (1991), fornece as evidéncias mais claras
da eficiéncia de mercado. Os resultados da pesquisa deixaram explicito que, em
meédia, os precos das acdes ajustam-se, rapidamente, a informacdes sobre decisbes
de investimentos, mudancas na distribuicdo de dividendos, mudancgas na estrutura
de capital e no controle da companhia. Portanto, 0s pregcos ajustam-se

eficientemente as informacdes sobre a empresa.

Numa outra direcdo, ndo existem evidéncias contundentes a favor da eficiéncia de
mercado em relacdo as informacdes privadas. No entanto, citando as pesquisas de
Elder, Gruber, Das e Hklarka (1991) e Brison, Hood e Beebower (1986) Fama (1991)
afirma que as informacgdes privadas raramente sdo acessiveis aos gestores de

fundos de investimentos.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

A pesquisa desenvolvida no presente trabalho tem natureza exploratéria, por se
tratar de uma area que possui pouco conhecimento acumulado. Sera explorado se
as indicacdes de entrada ou saida de uma posicao, fornecidas pelas estratégias de

analise técnica, sdo deterministicas ou, meramente, aleatorias.

A populacao utilizada para extrair os dados da amostra sao agbes com alto volume
de negociacdo na BMF&BOVESPA e com bom indice de liquidez. E importante
ressaltar essas caracteristicas, pois em se tratando de analise técnica, a compra e
venda de acdes deve ser praticamente instantanea para aproveitar os sinais do
indicador utilizado. A escolha das ac¢oes foi balizada pela diferenciacéo da carteira,
que abrange papéis de diferentes industrias. Foram analisados os precos de
fechamento diario, do periodo de janeiro de 2001 a novembro de 2011. A carteira é
composta por seis acdes negociadas na BOVESPA, a saber: VALE PNA, companhia
do setor de commodities e negociada pelo cédigo VALE5.SA; PETROBRAS PN, do
setor de petréleo, negociada pelo codigo PETR4.SA; ITAUSA PN do setor bancario,
negociada pelo codigo ITSA4.SA; ELETROBRAS PNB, do setor de energia,
negociada pelo codigo ELET6.SA; B2W GLOBAL ON, do setor de varejo, negociada
pelo cddigo BTOW3.SA; e EMBRAER ON, do setor de aviacdo, negociada pelo
codigo EMBR3.SA. Além destas, o indice Bovespa também sera analisado.

Segundo Oliveira Neto (2008), os indices séo indicadores de mercado e fornecem
um padrdo confidvel para comparacdo de desempenho de investimentos. Sao
compostos por uma combinagao de ativos que a maioria dos investidores gostaria
de possuir em sua carteira de investimento. O Ibovespa é o indice mais famoso no
mercado brasileiro. Muitos analistas o consideram a carteira de mercado, apesar de

ser composto apenas pelas acées com maior volume de negociacao da bolsa.

As estratégias de andlise técnica sdo o0s instrumentos desta pesquisa e foram
aplicadas aos precos de fechamento diario das ac¢bGes, de acordo com o0s
procedimentos para céalculo explicados no referencial tedrico. As estratégias sao:

e Cruzamento de Médias Mdveis de 5 e 20 dias;

* Cruzamento de Médias Moveis de 50 e 100 dias;
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* Moving Average Convergence Divergence.

Tais estratégias foram escolhidas por serem muito populares entre os analistas

técnicos e pela possibilidade de operacionalizacdo através do Microsoft Excel.

Os dados sao os precos de fechamento diario das acdes mencionadas
anteriormente, foram extraidos da base de dados do software Economética e
transformados em planilha. As funcionalidades do Excel possibilitaram,
primeiramente, a exclusdo das linhas correspondentes aos fins de semana e
feriados, pois a bolsa opera apenas em dias Uteis. Em colunas separas foram
estimadas as médias moveis e o MACD. Cada estratégia foi operacionalizada
através da funcao “se”, se a média de periodicidade menor € menor que a média de
periodicidade maior a célula retorna valor “0” caso contrario retorna valor “1”, sendo
“0” venda e “1” compra. Em seguida, foi calculada a quantidade de erros e acertos e
0 respectivo numero de carreiras em cada estratégia adotada. A partir dos dados
gerados foi possivel calcular o intervalo de confianca do teste das carreiras, que foi

utilizado para verificar a aleatoriedade das estratégias.

O método utilizado para analise € um teste ndo-paramétrico conhecido como Teste
de Geary ou Teste das Carreiras. O teste consiste em verificar a aleatoriedade de
uma sequencia de observacgdes iguais. No presente caso, pretende-se verificar se o
namero de carreiras de acertos, dos modelos técnicos, é excessivo ou baixo se
comparado com o nuamero de carreiras esperado em uma sequéncia rigorosamente
aleatéria. Logo, a hipdtese nula que este trabalho pretende experimentar é se as

sinalizacdes dos indicadores de analise técnica sao aleatorias.

O numero de carreiras representa o somatorio das carreiras de erros e acertos. A
regra de decisdo do teste diz que se o niumero de carreiras da sequéncia analisada
estiver dentro do intervalo [E(k)— 1,960, < k < E(k) + 1,960,], com 95% de
confianca, a hipdtese nula de aleatoriedade é defensavel. Logo, se o numero de

carreiras estiver fora dos limites do intervalo a hipotese nula é rejeitada.

De acordo com Guijarati (2000), uma carreira € definida como sendo uma sequencia
ininterrupta de um simbolo ou atributo. E 0 comprimento de uma carreira € 0 numero

de elementos em sequéncia.
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Sejam:

n, = numero de acertos;
1, = nimero de erros;

k = numero de carreiras,

O numero de carreiras se distribui normalmente com:

2147,
média:E(k) = ——=—+1
Ty 1,
2y (2nyny —ny — 1)

variancia: g,° =
. (n, +“:j2[ﬂ1+ﬂz —1)

Segundo o autor, caso a quantidade de carreiras seja maior que o limite superior do
intervalo de confianga, existe muitas carreiras, iSso sugere uma correlacdo serial
negativa, ou seja, 0s sinais mudam muito, hora a estratégia acerta, hora a estratégia
erra frequentemente. No entanto, se 0 numero de carreiras for menor que o limite
inferior do intervalo, indica uma auto correlacdo positiva, ou seja, existem poucas

carreiras com um numero grande de erros e/ou de acertos.

O numero de acertos refere-se a quantidade de vezes em que o indicador emitiu
uma ordem de compra no dia n -1 e no dia seguinte n o preco do ativo fechou maior
do que o dia anterior. A reciproca também é verdadeira, se a ordem foi de venda, no
dia seguinte o preco de fechamento deve cair para contabilizar um acerto.

Para que a hipotese nula de aleatoriedade seja defensavel, k deve pertencer ao
intervalo [E(k) — 1,960, < k < E(k) +1,965,] com 95% de confianca. Caso k ndo

pertenca ao intervalo, deve-se rejeitar a hipotese nula.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta se¢do serdo mostrados e discutidos os resultados da aplicacdo do método de
pesquisa definido anteriormente. Os dados obtidos a partir da aplicacao do teste das
carreiras em cada acdo serdo apresentados separadamente, para melhor
estruturacdo do trabalho e analise dos mesmos. Com isso, busca-se avaliar a

aleatoriedade das sequéncias historicas de precos dos ativos.

Outro atributo importante a ser analisado € o percentual de acertos nas indicacdes
de compra e venda de acles. Apds apresentacdo desses dados sera possivel
compara-los a probabilidade de sucesso de uma loteria. Por exemplo, a
probabilidade de uma moeda honesta, ao ser arremessada para cima, cair com a

face cara ou coroa virada para cima.

Em seguida, serdo apresentados os resultados obtidos apds a aplicacdo do teste

das carreiras a sequencia de acertos das estratégias de analise técnica.

Tabela 1 — Teste para a¢bes Vale PNA

indice de acertos 0,50857 E(k)= 1342,61
Médias Moveis N° de observacées 2684 Desv. Padrdo 670,356
(20 e 5 dias) Acertos 1365 Variancia 25,8912
Erros 1319 Intervalo (95%)
Carreiras 1279 [1291,86 ; 1393,35]
indice de acertos 0,54531 E(k)= 1292,31
Médias Moveis N° de observacoes 2604 Desv. Padréo 640,1
(100 e 50 dias) Acertos 1420 Variancia 25,3002
Erros 1184 Intervalo (95%)
Carreiras 1241 [1242,72 ; 1341,89]
indice de acertos 0,51888 E(k= 1336,59
Observacgtes 2675 Desv. Padrdo 666,595
MACD Acertos 1388 Variancia 25,8185
Erros 1287 Intervalo (95%)
Carreiras 1302 [1286,64 ; 1387,90]

A Tabela 1 demonstra os resultados da aplicacdo do teste das carreiras e indice de
acertos obtidos por cada estratégia testada em relacdo as acdes da Vale do Rio
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Doce. O numero de carreiras observadas para ambos os indicadores de Médias
Moveis é inferior ao intervalo definido com 95% de confianga. Portanto, a hipétese
nula de aleatoriedade foi rejeitada. Para o indicador MACD, no entanto, o0 numero de

carreiras pertence ao intervalo, logo, a hipétese nula foi aceita.

As Médias Mdveis de curto e longo prazo mostraram um nuamero de carreiras fora do
intervalo, mas muito proximo do mesmo. A hipétese de aleatoriedade foi rejeitada,
mas o0s resultados divergentes obtidos com os diferentes indicadores levam a
conclusdes contrarias a respeito da aleatoriedade dos modelos. O que nos mostra a

importancia da escolha do indicador correto no momento oportuno.

Por outro lado, o indice de acertos de ambas estratégias foi pouco superior a 50%,

estando préximos, portanto, da probabilidade de acerto de uma loteria.

Tabela 2 — Testes para acdes Petrobras PN

indice de acertos 0,508197 E(k)= 1342,639
Médias Moveis N° de observacdes 2684 Desv. Padrdo 670,3893
(20 e 5 dias) Acertos 1364 Variancia 25,89188
Erros 1320 Intervalo (95%)
Carreiras 1237 [1291,89 ; 1393,39]
indice de acertos 0,538786 E(k)= 1295,165
Médias Moveis N° de observacdes 2604 Desv. Padrdo 642,9386
(100 e 50 dias) Acertos 1403 Variancia 25,35623
Erros 1201 Intervalo (95%)
Carreiras 1221 [1245,47 ; 1344,86]
indice de acertos 0,511028 E(k)= 1337,85
N° de observacdes 2675 Desv. Padrdo 667,849
MACD Acertos 1367 Variancia 25,8428
Erros 1308 Intervalo (95%)
Carreiras 1275 [1286,64 ; 1387,90]

A Tabela 2 traz os resultados do teste para as acdes da Petrobras. O numero de
carreiras obtidos pelo teste nas trés estratégias sdo inferiores ao intervalo de
confiangca do teste das carreiras. Logo, a hipotese de aleatoriedade nao se
confirmou. De acordo com esse método, as Médias Mdveis e 0 MACD mostraram-se
deterministicos na indicacao do timing de entrada e saida do mercado de a¢les da

Petrobras.
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O indice de acerto dos indicadores foi pouco superior a 50%, assemelhando-se a
probabilidade de ocorréncia de uma sequencia aleatéria.

Tabela 3 — Testes para acdes Itausa PN

indice de acertos 0,51379 E(k)= 1341,98
Médias Moveis N° de observacdes 2684 Desv. Padrdo  669,7302
(20 e 5 dias) Acertos 1379 Variancia _ 25,87915
Erros 1305 Intervalo (95%)
Carreiras 1361 [1291,26 ; 1392,70]
indice de acertos 0,50691 E(k)= 1302,751
Médias Moveis N° de observagdes 2604 Desv. Padrdo  650,5011
(100 e 50 dias) Acertos 1320 Variancia  25,50492
Erros 1284 Intervalo (95%)
Carreiras 1324 [1252,76 ; 1352,74]
indice de acertos 0,51327 E(k)= 1337,558
N° de observacdes 2675 Desv. Padrdo 667,558
MACD Acertos 1373 Variancia  25,83714
Erros 1302 Intervalo (95%)
Carreiras 1368 [1286,92 ; 1388,20]

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste das carreiras para as agdes da Itat SA.
As trés estratégias de investimento analisadas obtiveram numero de carreiras
pertencentes ao intervalo de confianca do teste. Com 95% de confianca, a hipdtese

de nula de aleatoriedade foi aceita para ambos os indicadores.

O indice de acertos foi pouco superior a 50%, aproximando-se da probabilidade de
uma loteria de duas opc¢des.
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indice de acertos 0,52273 E(k)= 1340,227
Médias Moveis N° de observacoes 2684 Desv. Padréo 667,98
(20 e 5 dias) Acertos 1403 Varidncia  25,84531
Erros 1281 Intervalo (95%)
Carreiras 1303 [1289,57 ; 1390,88]
indice de acertos 0,51421 E(k)= 1301,949
Médias Moveis N° de observacoes 2604 Desv. Padrdo  649,6989
(100 e 50 dias) Acertos 1339 Varidncia  25,48919
Erros 1265 Intervalo (95%)
Carreiras 1262 [1251,99 ; 1351,91]
indice de acertos 0,50841 E(k)= 1338,121
N° de observacdes 2675 Desv. Padrdo 668,1215
MACD Acertos 1360 Variancia  25,84805
Erros 1315 Intervalo (95%)
Carreiras 1299 [1287,43 ; 1388,75]

A Tabela 4 demonstra os resultados do teste para as acfGes da Eletrobras,

favoraveis a hipotese de aleatoriedade. Os numeros de carreiras das trés estratégias

técnicas analisadas pertencem ao intervalo de confianga do teste.

O indice de acertos foi pouco superior aos 50%, ou seja, proximo a probabilidade de

dar coroa no lancamento de uma moeda honesta.

Tabela 5 — Testes para acdes B2W Global ON

indice de acertos 0,51309 E(k)= 516,1465
Médias Moveis N° de observacées 1031 Desv. Padrdo  257,1463
(20 e 5 dias) Acertos 529 Variancia  16,03578
Erros 502 Intervalo (95%)
Carreiras 499 [484,72 ; 547,58]
indice de acertos 0,54028 E(k)= 463,4791
Médias Moveis N° de observacdes 931 Desv. Padrdo  229,4886
(100 e 50 dias) Acertos 503 Varidncia  15,14888
Erros 428 Intervalo (95%)
Carreiras 448 [433,79 ; 493,17]
indice de acertos 0,50489 E(k= 511,9511
N° de observacdes 1022 Desv. Padrdo  255,2008
MACD Acertos 516 Varidncia  15,97501
Erros 506 Intervalo (95%)
Carreiras 498 [480,62 ; 543,24]
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A Tabela 5 mostra os resultados do teste das carreiras aplicado na sequencia de
erros e acertos das estratégias Médias Moveis de curto prazo, Médias Mdveis de
longo prazo e MACD nas ac¢fes das Americanas.com. Segundo esses, a sequencia
de erros e acertos € aleatéOria para as trés estratégias, visto que os numeros de

carreiras observados pertencem ao intervalo de confiancga.

O indice de acertos corrobora esse resultado, pois as estratégias mantiveram

indices proximos a probabilidade de uma loteria com duas opcoes.

Tabela 6 — Testes para acdes Embraer ON

indice de acertos 0,49 E(k)= 1342,83
Medias Moveis N° de observacbes 2684 Desv. Padrdo 670,58
(20 e 5 dias) Acertos 1327 Variancia 25,90
Erros 1357 Intervalo (95%)
Carreiras 1384 [1292,08 ; 1393,59]
indice de acertos 0,52 E(k)= 1301,65
Medias Moveis N° de observacbes 2604 Desv. Padrdo 649,40
(100 e 50 dias) Acertos 1344 Variancia 25,48
Erros 1260 Intervalo (95%)
Carreiras 1351 [1251,70 ; 1351,59]
indice de acertos 0,51 E(k)= 1337,80
N° de observacbes 2675 Desv. Padrdo 667,80
MACD Acertos 1368 Variancia 25,84
Erros 1307 Intervalo (95%)
Carreiras 1357 [1287,15 ; 1388,45]

A Tabela 6 apresenta os resultados obtidos com a aplicacéo do teste das carreiras a
sequencia de erros e acertos das estratégias técnicas de investimento nas acdes da

Embraer, assim como o indice de acertos de cada estratégia.

As sequencias revelaram-se aleatodrias, devido ao numero de carreiras das trés

estratégias pertencer ao intervalo de confianca do teste.

O indice de acertos da estratégia confirma os resultados anteriores, pois foi pouco

superior a probabilidade do langamento de uma moeda néo viciada.
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Tabela 7 — Testes para o IBOV

indice de acertos 0,51 E(k)= 1342,33
Médias Moveis N° de observacdes 2684 Desv. Padréo 670,08
(20 e 5 dias) Acertos 1372 Variancia 25,89
Erros 1312 Intervalo (95%)
Carreiras 1340 [1291,59 ; 1393,07]
indice de acertos 0,53 E(k)= 1296,64
Médias Moveis N° de observagbes 2604 Desv. Padrao 644,41
(100 e 50 dias) Acertos 1393 Variancia 25,39
Erros 1211 Intervalo (95%)
Carreiras 1303 [1246,88 ; 1346,39]
indice de acertos 0,51 E(k)= 1337,85
N° de observacdes 2675 Desv. Padréo 667,85
MACD Acertos 1367 Variancia 25,84
Erros 1308 Intervalo (95%)
Carreiras 1325 [1287,20 ; 1388,50]

A Tabela 7 mostra os resultados obtidos da execucdo do teste das carreiras na
sequencia de erros e acertos das trés estratégias nos fechamentos diarios do indice
Bovespa, assim como o indice de acertos de cada estratégia.

As sequencias das trés estratégias sao aleatorias. De acordo com o teste das
carreiras, a hipotese nula de aleatoriedade néo pode ser refutada, pois 0 nUmero de

carreiras apresentado, pertence ao intervalo de confianga, nos trés casos.

O indice de acertos mostrou-se pouco superior a 50%, que é a probabilidade de dar

cara ou coroa no lancamento de uma moeda honesta.

Os resultados contrarios a hipétese nula de aleatoriedade das acdes da Petrobras e
da Vale séo insuficientes para refuta-la por dois motivos: os resultados das outras
acbes que compdem a carteira sdo favoraveis a hipotese nula e os indices de
acertos de todas as estratégias estdo muito proximos da probabilidade de o

lancamento de uma moeda honesta dar cara ou coroa.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Algumas reflexdes interessantes podem ser feitas a partir dos dados coletados.
Conforme foi visto, a eficacia dos indicadores técnicos depende da liquidez do ativo

e do cenario que abrange o mercado em determinado momento.

Os resultados favoraveis a analise técnica ocorreram nas duas acfes mais liquidas
da carteira e da Bovespa. Essa informacéo isolada ndo d& suporte para afirmar que
a andlise técnica funciona apenas em ativos de alta liquidez, mas ressalta a
importancia desta condicéo para a utilizacdo desse método de anadlise. Esta lacuna,
no entanto pode vir a ser preenchida com estudos posteriores, a fim de refinar os

conhecimentos sobre essa ferramenta de analise.

O estudo foi realizado em um contexto genérico do mercado de capitais brasileiro.
Em periodo longo como o utilizado para esta pesquisa €, praticamente, impossivel
prever as condicdes do mercado para selecdo do melhor modelo a ser utilizado.
Conforme salienta Chaves (2004), as médias moveis demonstram maior eficiéncia
em mercados com tendéncias claramente definidas. Com excec¢do das estratégias
adotadas para a Vale e Petrobras os indicadores analisados ndo demonstraram

consisténcia.

De acordo com o que foi apresentado no referencial tedrico, o principal desafio para
0 uso da andlise técnica € a escolha do modelo adequado e do momento oportuno
para sua utilizacdo. A constatacdo de predominante aleatoriedade nas sequencias
de erros e acertos das estratégias mensuradas e a divergéncia de resultados entre

as técnicas ilustram essa imperfeicdo da analise técnica.

Os resultados obtidos apos aplicacdo da metodologia reforcam a recomendacgéo de
cautela para uso da analise técnica. O Market timing sugerido pelos indicadores
técnicos deve estar atrelado aos estudos ja consolidados tanto pela academia
guanto pelos profissionais do mercado financeiro. Uma sugestdo comum dada por
esses profissionais aos investidores amadores que desejam utilizar a analise técnica
para operar na bolsa de valores é diversificar a carteira de investimento e separar
apenas os ativos de alta liquidez para operar utilizando a analise técnica. Como
podemos perceber anteriormente, a liquidez das acbes mostrou-se preponderante

para o bom desempenho das estratégias.
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O assunto abordado pelo presente trabalho estd longe de se esgotar. Ainda ha
espaco para muitos outros trabalhos afins, que enriquecerdao o leque de
conhecimentos agregados aos stakeholders da analise de investimentos e ajudaréo
a preencher o gap existente entre os trabalhos académicos que sugerem a ineficacia
da analise técnica em gerar retornos excessivos e analistas técnicos, que afirmam
produzir retornos acima da carteira de mercado com o uso dessa analise. Ao longo
do desenvolvimento deste trabalho, surgiram ideias de temas ndo contemplados
aqui, mas que podem vir a ser fonte estudo para outros trabalhos académicos.
Ficam como sugestdo para futuros trabalhos: a comparacdo do desempenho das
estratégias de analise técnica com o desempenho de uma estratégia aleatéria, com
o lancamento de uma moeda honesta para sinalizar os momentos de entrada e
saida ou a funcdo Aleatodrioentre do Excel que gera uma sequéncia aleatdria de
valores 0 e 1(vende e compra, respectivamente); ou uma replica do presente estudo
com periodos mais curtos definidos de acordo com o cenario da curva de precos; ou

ainda, uma réplica do presente estudo com as acfes mais liquidas da Bovespa.

Em sintese, os resultados mostraram que em um contexto de carteira diversificada
as estratégias baseadas nas médias méveis ndo sdo confiaveis para indicacdo do

Market timing correto.



41

REFERENCIAS

ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. Sao Paulo: Atlas, 2007.

BERK, J.; DeMARZO, P. Financas Empresariais. Porto Alegre: Bookman, 2009.

BM&FBOVESPA. Como Investir no Mercado a termo. Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/termo.pdf>. Acesso em 11/10/2011.

BM&FBOVESPA. Mercado futuro de acoes. Disponivel em
<http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/ftmercadofuturol.pdf>. Acesso em 11/10/2011.

CAVALCANTE, F.;MISUMI, J.Y.; RUDGE, L.F. Mercado de Capitais: 0 que &, como

funciona. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009.

CHAVES, D. A. T. Andlise Técnica e Fundamentalista : divergéncias, similaridades
e complementariedades. 2004. 119f. Monografia — Departamento de administracao,

Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2004.

FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical
Work. The Journal of Finance, Vol. 25, No. 2, New York, 1970, p. 383-417.
Disponivel em: http://www.]stor.org/stable/2325486

FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets : Il. The Journal of Finance, Vol. XLVI,
No. 5, New York, 1991, p. 1575-1617. Disponivel em:

<http://faculty.chicagobooth.edu/jeffrey.russell/teaching/finecon/readings/fama.pdf>

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro : produtos e servicos. Rio de Janeiro:
Qualitymark, 2011.



42

FREITAS, A. A. C. de; SILVA, I. N. da. Andlise Técnica de Titulos Financeiros
Através de Redes Neurais Artificiais.  Proceedings of the IV Brazilian Conference
on Neural Networks - IV Congresso Brasileiro de Redes Neurais pp. 067-071, July
20-22, 1999 — ITA.

GUJARATI, Damodar N. Econometria Basica . Sao Paulo: Makron Books, 2000.

LO, A. W.; MAMAYSKY, H; WANG, J. Foundations of Technical Analysis
computational algorithms, statistical inference, and empirical implementation. NBER
Working Paper 7613, Cambridge, MA 02138, 2000. Disponivel em:
<http://www.nber.org/papers/w7613.>

LORENZONI, G.; PIZZINGA, A.; ATHERINO, R.; FERNANDES, C.; FREIRE, R. R.
On the Statistical Validation of Technical Analysis. Revista Brasileira de
Financas, Vol. 5, p. 03-28, No. 1, 2007.

MURPHY, J. J. Technical Analysis of the Financial Markets. Nova York: New York
Institute of Finance, 1999. Disponivel em:

<http://pt.scribd.com/doc/6381245/Technical-Analysis-of-the-Financial-Markets-John-

i1-Murphy1999Ny-Institute-of-Finance#logout>

NEELY, Christopher. J.; WELLER, Paul A. Technical Analysis in the Foreign
Exchange Market. Federal Reserve Bank of St. Louis, Research Division, 2011.
Disponivel em: <http://research.stlouisfed.org/wp/2011/2011-001.pdf>.

OLIVEIRA NETO, J.C.C. Manual de Investimento em Ac¢bes e Fundos . 154 f.
2008.

PINHEIRO, Juliano L. Mercado de Capitais : fundamentos e técnicas. Sao Paulo,
Atlas, 2007.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administragao Financeira . Sao
Paulo: Atlas, 2002.



43

SACHETIM, H. M. Andlise Técnica : estudo da confiabilidade dos principais
indicadores de andlise técnica, aplicado as a¢cdes mais negociadas na Bovespa no
periodo de 1995 a 2005. 130f. Dissertacdo de Mestrado — Centro de Pesquisa e

Pos-graduacdo em Administracdo, Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2006.

SAFFI, Pedro A. Analise Técnica : sorte ou realidade? Revista Brasileira de

Economia, Rio de Janeiro, 2003.

SANVICENTE, A.Z.; MELLAGI FILLHO, A. Mercado de capitais e estratégias de

investimento . Sao Paulo: Atlas, 1996.

SERAFINI, Daniel G. Sistemas Técnicos de Trading no Mercado de Acdes
Brasileiro : testando a hipotese de eficiéncia de mercado em sua forma fraca e
avaliando se a andlise técnica agrega valor. 63f. Dissertacdo de Mestrado — Escola
de Economia de S&o Paulo, Fundagéo Getulio Vargas. S&o Paulo, 2010.



