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RESUMO

Esta dissertagdo aborda a aplicabilidade de Ferramentas da Escola Técnica no auxilio a
tomada de decisdo de investimentos. Analisa-se a utilizagdo da média-mével no mercado de
acOes, na bolsa de valores de Sdo Paulo.Tem-se por objetivo, a andlise da eficicia das
indicagdes geradas pelo indicador técnico média-mével. Neste contexto aplica-se a estratégia
da média-mdvel, em uma série histérica de agdes preferenciais e ordindrias da Empresa
Brasileira de Aerondutica, negociada na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sob o cédigo
EMBR4. O presente trabalho, constitui-se de uma pesquisa descritiva, experimental e sob a
forma de estudo de caso, com fonte de dados secunddria. O software de aplicativos gréfico
CMA advanced web 3.1 foi utilizado para o calculo dos retornos das estratégias. Simulou-se
estratégias de média-mdvel aritmética, ponderada e exponencial. Os periodos aplicados a cada
estratégia foram extraidos da seqiiéncia de Fibonacci. As cotagdes da série histérica sdo com
fechamentos didrios. Na andlise dos resultados evidencia-se a facilidade da aplicacdo da
média-mdvel como técnica de avaliagdo e mostra-se que, o uso da estratégia da média-movel

para andlise da acdo da EMBRAER, esta ao alcance da utilizacdo pelo investidor da regio.

Palavras chaves: Escola técnica. Investimento. Média-movel.



ABSTRACT

This dissertation approaches the applicability of Tools of the Technical School in the aid to
the socket of decision of investments. The use of the average-piece of furniture is analyzed at
the market of actions, in the stock exchange of Saint Paulo.The objective, is the analysis of
the effectiveness of the indications generated by the indicator technician average-piece of
furniture. In this context the strategy of the average-piece of furniture is applied, in a
historical series of preferential and ordinary actions of the Brazilian Company of Aeronautics,
negotiated in the Stock exchange of Sao Paulo, under the code EMBR4. The present work, is
constituted of a research descriptive, experimental and under the form of case study, with
secondary source of data. The software of graphic applications CMA advanced web 3.1 was
used for I calculate him/it of the returns of the strategies. It was simulated arithmetic average-
piece of furniture strategies, meditated and exponential. The applied periods to each strategy
were extracted of the sequence of Fibonacci. The quotations of the historical series are with
daily closings. In the analysis of the results the easiness of the application of the average-
piece of furniture is evidenced as evaluation technique and it is shown that, the use of the
strategy of the average-piece of furniture for analysis of the action of EMBRAER, this to the

reach of the use for the invetor of the region.

Key words: Technical school. Investment. Moving-average.
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1 INTRODUCAO

As empresas modernas incorrem em uma série de necessidades para se manterem
competitivas. Precisam aumentar a planta, adquirir novos equipamentos, desenvolver novas
tecnologias, realizar esfor¢os promocionais, enfim uma série de atividades para manter as
operacdes de forma rentdvel.

Toda iniciativa de investimento, invariavelmente, exige em contrapartida uma
iniciativa de captacio de fundos. As captacdes podem ser por meio de créditos, sob as mais
variadas formas, ou por meio da venda de participacdo na empresa. A segunda alternativa
pressupde o ingresso de novos sécios na empresa.

Consoante a lei federal 6.404/76, que versa sobre a composi¢do aciondria das
empresas e comercializacio de agdes e debéntures, regulamentou-se a faculdade de as
empresas realizarem o langamento de agdes no mercado de bolsa.

As acdes representam a menor fragdo do capital social da empresa, ficando o
adquirente de uma a¢do proprietario de uma pequena parte da empresa.

Geralmente as empresas captam recursos na bolsa, com ag¢les, realizando o
denominado processo de subscri¢do de acdes. A soma destes recursos angariados com a venda
das acdes serve para saciar as necessidades de financiamento das empresas.

Para captar recursos no mercado de bolsa, as empresas, recorrem ao mercado primario.
Este mercado € caracterizado pela criagdo de ativos financeiros, oriundos dos lancamentos,
com a fungdo de capitalizar as empresas.

No mercado primdrio é realizada a abertura de capital. Este processo consiste na
subscricdo de titulos pela primeira vez na bolsa. O resultado do processo € justamente a
arrecadacdo de fundos pela empresa, diante da venda dos titulos ao publico.

Por outro lado, o mercado secundario é formado por todos os titulos e negdcios, fruto

da subscricdo primdria, que ocorrem no mercado apds a primeira aquisi¢ao.
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Neste sentido, o mercado secunddrio, assume a importante funcdo de intermediar a
negociacao dos titulos e gerar a liquidez necessaria desses titulos no mercado.

Por outro lado, as empresas estdo inseridas em um contexto geral no qual existem
forcas externas que impactam significativamente nos lucros. As empresas sofrem influéncias
de forcas econdmicas, politicas, legais, culturais, sociais e naturais, que no conjunto, acabam
por interferir no desempenho econdmico-financeiro.

O desempenho financeiro da empresa, sendo positivo ou negativo, por sua vez,
interfere no valor das a¢des negociadas na bolsa, pois elas representam parte do capital social
da empresa.

Assim, com desempenho financeiro negativo, as agdes tendem a baixar de valor pela
ocorréncia de prejuizo e pela ndo distribui¢do do lucro sob a forma de dividendos aos
acionistas. De forma inversa ocorre quando o desempenho financeiro € positivo.

Logo, as acdes, que t€m seu valor em fun¢do do desempenho financeiro das empresas,
sdo indiretamente afetadas pelo ambiente externo, posto que as empresas sofrem influéncia
das forgas existentes neste ambiente.

As empresas que utilizam a abertura de capital, incrementam a quantidade de titulos
ou ativos, na bolsa de valores, livres para circulacdo, disponibilizando-os para a compra e
venda.

A compra e venda de acdes historicamente tem sido opc¢do de investimento para os
agentes de mercado quando apresentam excesso de liquidez, ou seja, sobra de recursos
financeiros.

Ao longo dos anos, ferramentas para avaliar as acdes foram criadas com o objetivo de
fazer a escolha de acdes com maior potencial de valorizacdo, dado um nivel de risco.

Dentre as correntes existentes de escolas para andlise de investimentos, duas sdo mais

comuns no mercado, Escola Fundamentalista e a Escola Técnica. Estas sdo as mais
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empregadas e aplicadas na andlise de investimentos, sendo ambas utilizadas por agentes
autonomos de investimentos, corretoras € bancos de investimentos.

A Escola Fundamentalista € compreendida como o conjunto de instrumentos que
auxiliam a decis@o de investimento, por meio de dados das demonstracdes financeiras da
empresa, para realizar a projecdo do fluxo de caixa descontado, empregando uma taxa de
desconto que gera o valor presente do ativo, e a partir disto, determinar o valor correto do
ativo financeiro.

A Escola Técnica parte do principio de que padrdes de comportamentos anteriores,
dos ativos financeiros, tendem a repetir-se no futuro. Os adeptos desta escola ndo levam em
consideragdo intervencdes externas para precificar ativos. Preocupam-se com a tendéncia de
movimento dos precos, ndo sendo significante a performance da empresa emissora dos titulos,
mas sim o modo como o mercado percebe o potencial de valorizagdo do ativo.

A Escola Técnica é compreendida como o conjunto de ferramentas, que o investidor
dispde para auxilio na decisdo de investimento, com base em grificos e indicadores técnicos.
Esta escola pode ser dividida em dois grandes grupos de estudo: andlise grafica e andlise
técnica. Os graficos do comportamento de precos ao longo do tempo, constituem-se as
principais ferramentas de anélise grafica.

Segundo Botelho (2004, p. 109), os padrdes graficos sdo figuras que surgem com base
na forca de movimentos, entre os comprados e vendidos, que ao longo do tempo delineiam
tendéncias. Pelo padrio, é possivel prever o comportamento subseqiiente de precos admitindo
a existéncia da repeticdo de figuras e, portanto, concretizando-se a possibilidade de previsdo
com base nos graficos.

Outras ferramentas como os Candlestick ou Candelabro Japonés (estudo gréfico
originado no oriente), grafico de barras, nimeros de Fibonacci, utilizam graficos de preco e

volume para prever o comportamento de ativos financeiros.
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Em complemento a andlise gréfica, hd também a forma de andlise realizada através de
estudos matematico-estatisticos, base para a formulagdo de indicadores técnicos.

A Escola Técnica, com o advento da informética ganhou enorme impulso, pois a
facilidade de calculo foi largamente simplificada. Os indicadores técnicos, segundo Noronha
(1995, p. 177), “... s6 vieram a se popularizar, a partir da década de 80, devido a expansdo dos
computadores de uso pessoal...”. Esta andlise consiste na realizacdo de cdlculos utilizando as
cotagdes e volumes negociados de fechamento de pregdo para projetar possiveis tendéncias
futuras. Os principais instrumentos usados sdo médias-moéveis (aritmética, ponderada e
exponencial), Estocdstico, Momentum, Moving Average Convergence-Divergence (MACD),
ou seja, instrumentos produzidos a partir de ferramentas matemadtica e estatistica.

O pleno emprego da Escola Técnica, na andlise de investimentos, ocorre pela
combinagdo das ferramentas da andlise grafica e da andlise técnica. A utilizagdo, em conjunto,
das informagdes geradas pelos tipos de andlise tem sido amplamente aceita e praticada no
mercado, para efeito de tomadas de decisdes na compra e venda de ativos financeiros.

A proposta da escola técnica é entender como os ativos financeiros realizam
movimentos e ndo porqué de se movimentarem. Visa, portanto capturar as principais

reversdes de mercado.

A arte dos analistas técnicos, e por isto € uma arte, é identificar as mudangas de
tendéncia mais cedo entrar e manter a postura de investimento até uma indicagdo de
reversdo de tendéncia. (PRING, 1980, p. 2).

Segundo a Hipétese do Mercado Eficiente, tanto as andlises técnicas, quanto a anélise
fundamentalista ndo teriam como gerar retornos excessivos. Em outras palavras, diz-se que,
no mercado eficiente, as andlises das escolas de investimento ndo teriam a capacidade de

produzir retornos extraordindrios.
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Com base na Hipétese de Mercado Eficiente, HME, tanto a Escola Técnica quanto a
Escola Fundamentalista, sdo alvos de ceticismo quando se trata da sua aplicabilidade no
mercado.

A aceitagdo de que as escolas de investimentos possuem capacidade preditiva e,
portanto, de gerar retornos acima de mercado, contradiz a Hipétese de Mercados Eficientes, e
isto tem sido amplamente debatido na academia. (NEELY, 2002, p. 69).

A Hipétese de Mercados Eficientes supde que o pre¢o dos ativos incorpora com
grande velocidade as informacdes e, portanto, ndo haveria espago para ganhos, quando da
utilizac@o da Escola Técnica. (RATNER; LEAL, 1999, p.1888).

Assim, a demonstragcdo de que estas escolas possam gerar retornos extraordindrios no
uso de suas ferramentas se colocam em contradicio com a HME, Hipdtese de Mercados

Eficientes.

1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho é determinar qual o grau de eficiéncia e eficicia, das
indicagdes de compra e venda geradas pelas ferramentas da Escola Técnica na andlise de
investimentos.

O objeto de estudo € a série historica de precos e graficos, das agdes preferenciais da
Empresa Brasileira de Aerondutica - EMBRAER, correntemente negociados na Bolsa de

Valores de Sdo Paulo - BOVESPA.
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1.2 Delimitaciao do Estudo

Esta pesquisa serd focada na andlise técnica que trabalha com indicadores técnicos ou
“indicadores computadorizados, formulados a partir de cdlculos estatisticos e matematicos.”
(NORONHA, 1995, p. 177).

Dentre o conjunto de ferramentas desenvolvidas pela Escola Técnica, segundo Brock,
Lakonishok e Le Baron (1992, p. 1735), incluem-se as médias-mdveis. Deste indicador
derivam-se trés tipos de média-mdvel: a média-mdvel aritmética, a média-mdvel exponencial
e a média-movel ponderada.

O escopo da pesquisa serd a Escola Técnica, com foco de estudo na aplicacdo do
indicador técnico média-mdvel. Utiliza-se deste indicador como ferramenta no auxilio de

decisdo da compra ou venda dos ativos da EMBRAER.

1.3 Relevancia do Estudo

O estudo proposto aborda a Escola Técnica para avaliacdo de investimentos em ativos
financeiros, em particular da EMBRAER, que € uma empresa com grande influéncia na
regido. A importincia reside na constatacdo da eficiéncia de instrumentos utilizados pela
Escola Técnica, na tomada de decisdes de investimento.

No exterior, analistas usam a Escola Técnica para tomarem decisdes de compra ou
venda de ativos, outros procuram usar em conjunto com a Escola Fundamentalista. A Escola
Fundamentalista é compreendida como o conjunto de instrumentos que auxiliam na decisdo
de investimento utilizando, principalmente, as demonstracdes financeiras publicadas pelas
empresas, bem como a projecio de fluxo de caixa e, a partir disso, determinam o valor justo

do ativo. (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000, p. 178).
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Pesquisas em vérios paises tém sido elaboradas para verificar o uso da Escola Técnica
nas decisdes de investimentos em diversos tipos de ativos financeiros. Um exemplo comum
no mercado financeiro internacional sdo as pesquisas envolvendo a aplicagdo pratica da

Escola Técnica na previsao da evolucdo de taxas de cambio no mercado internacional.

[...] as pesquisas sistemdticas do papel da andlise técnica em taxa de cambio
comecaram com Allen e Taylor (1990) e, em particular, com Taylor e Allen (1992).
O 1ltimo artigo, forneceu, pela primeira vez, evidéncias, do uso da escola técnica,
com base em uma pesquisa entre os Chief Dealers de Londres. Esta principal
constatacdo tem sido confirmada por outros estudos, na Alemanha (Menkhoff,
1997), Hong-Kong (Lui; Mole, 1998), Estados Unidos (Cheung; Chinn, 2001), no
Reino Unido (Cheung; Chinn; Marsh, 2000), na Austria e Suica (Oberlechner,
2001). Esta principal constatacido tem sido verificada a partir de Londres, o maior
mercado de caimbio do mundo, e engloba também outros grandes centros de cAmbio
no mundo. (GEHRING; MENKHOFF, 2003, p. 04).

Aqui no Brasil ndo ocorre de modo diferente, ou seja, hd os adeptos da Escola Técnica
como também os de outras escolas. A importancia deste estudo é ampliada, quando se
constata a escassez de literatura e pesquisas no mercado aciondrio nacional neste campo de
conhecimento. A ampliacdo de estudos tedricos com base em dados nacionais confere a
proposta desta pesquisa, outro fator de importancia destacada.

Esta informacgéo cria bases para ampliar o conhecimento, ndo somente relativo ao
mercado de capitais, mas também, em particular, aos ativos da EMBRAER, o que por
conseqiiéncia deixard investidores da regido, em geral de pequeno e médio porte, mais
confortdveis em aplicar recursos nesta modalidade de investimento.

Desta forma outra contribui¢do do estudo é proporcionar uma maior compreensdo da
movimentac¢do dos ativos financeiros da EMBRAER.

Trata-se, portanto, de uma iniciativa na direcdo de democratizar o conhecimento da
aplicacdo da ferramenta para beneficio do investidor desta regido, proporcionando um
entendimento mais claro para a avaliacdo dos ativos da EMBRAER e, de mesmo modo, do

mercado.
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1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho estd dividido em cinco capitulos. O primeiro trata da introducdo ao tema,
o segundo aborda a revisdo de literatura, no qual ha o contato com a Escola Técnica e tem por
objetivo melhorar a nocdo sobre o assunto. O terceiro capitulo trata da metodologia do
trabalho evidenciando a forma como a pesquisa ocorreu. No quarto capitulo mostra-se a
andlise dos dados e seus resultados. No quinto capitulo teceram-se as consideracdes finais da

pesquisa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 O Mercado acionario do Brasil e o perfil do investidor

O modelo de negociacdo no formato de um local, com mercadorias, hordrio de
negociacdo e intervalos regulares de funcionamento que congregam agentes compradores e
vendedores € antigo.

De acordo Rudge e Cavalcante (1998, p. 136) a historia da bolsa de valores tem
origem em estudos de locais de comércios de mercadorias na Grécia realizadas nos
emporuims € Roma antiga no collegium mercatorum.

Segundo Pinheiro (2005, p. 184) na Idade Média surgiram as feiras mercantis que
negociavam moedas, mercadorias e letras de cAmbio. Em 1531 foi criada a bolsa de Amberes,
a primeira com cardter internacional em seguida foram criadas a bolsa de Londres em 1554,
bolsa de Paris em 1754 e bolsa de Nova York em 1792. A partir do século XIX as bolsas de
valores foram restringidas a negociagcdo somente de titulos e valores mobilidrios.

Gitman (2004, p. 19) declara que, atualmente, as bolsas de valores cumprem papel
essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais, proporcionando o encontro de
agentes ofertantes e damandantes de fundos.

A instituicdo de uma entidade com regras normativas e fiscalizadas pelo poder
publico, conferem a bolsa de valores a credibilidade necessaria para os agentes participantes e
de mesmo modo, contribuem para com a agilidade e liquidez de mercado.

Para Pinheiro (2005, p. 184) o mecanismo da bolsa de valores dentro da economia tem
papel fundamental na criagdo de riqueza social, haja vista que vdrios agentes tanto da esfera

publica quanto privada t€m demonstrado crescente utilizacao.
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Assim partindo da premissa de que hd uma correlagdo entre economias desenvolvidas
e um forte mercado de capitais, conforme demonstrado no Quadro 1; e considerando que a
principal funcdo do mercado de capitais € viabilizar capitais para investimentos em
incremento de producdo, ampliagdo de planta, desenvolvimento de tecnologia, financiamento
de empresas, entre outras, € plausivel inferir que, quanto mais desenvolvido o mercado de
capitais se faz, melhores condi¢des de investimentos sdo gerados para as empresas.

A premissa assumida no pardgrafo anterior é refor¢ada pelos dados do Quadro 1 que
mostra o volume médio negociado nas Bolsas de Valores em paises desenvolvidos como
E.UA., Inglaterra, Japao, Alemanha e outros, e em paises em desenvolvimento denotando

clara redug@o dos volumes negociados nestes paises.

PAIS BOLSA Volume Médio Diario*
2004 2003
E.UA NYSE 46.103,8 38.457,7
E.UA Nasdaq 34.790,2 28.048,5
Inglaterra London SE 20.350,5 14.267,7
Japido Tokyo SE 13.081,8 8.607,1
Alemanha Deutsche Borse 5.996,6 5.135,7
Brasil Sao Paulo SE 417,6 265,7
México Mexican Exchange 176,6 103,1
Chile Santiago SE 48,9 26,5
Aregentina  Buenos Aires SE 19,2 12,4
Colombia Colombia SE 8.5 3,3
Peru Lima SE 6,2 4,6

*Em U$ milhdes
Quadro 1- Bolsas com maiores volumes médios negociados no mundo
Fonte: Federacdo Internacional de Bolsa de Valores

O ndmero de empresas listadas na bolsa de valores de cada pais conforme Figura 1,
vem de mesmo modo reforgcar a premissa que a magnitude do mercado de capitais possui
relacdo com o porte da economia do pafs.

Pinheiro (2005, p. 155) expde que um mercado de capitais forte possibilita maior
crescimento da economia, pois diversifica as alternativas de financiamento corporativo e o
risco dos investidores, reduz o custo do capital e democratiza o contato com o mercado de

capitais.
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3.500

n- de empresas

Bolsa de Valores

Figura 1- Numero de empresas listadas na Bolsa deValores
Fonte: Federacdo Internacional de Bolsa de Valores

Assim, iniciativas que visam promover a compreensido e crescimento do mercado
contribuem de forma auxiliar no seu processo de crescimento.

No Brasil a principal bolsa de valores esta localizada em Sao Paulo. Foi fundada em
23 de agosto de 1890 por Emilio Rangel Pestana. Até meados da década de 60, a BOVESPA e
as demais bolsas brasileiras eram entidades oficiais corporativas, subordinadas as secretarias
de financas dos governos estaduais com corretores nomeados pelo poder publico.
(BOVESPA, 2005).

As Leis implantadas no sistema financeiro nacional e no mercado de capitais entre
1964 e 1976 deram as bolsas a caracteristica institucional que se mantém até hoje,
transformando-se em associacdes civis sem fins lucrativos. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo é
uma entidade auto-reguladora que opera sob a supervisdo da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM).
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Ap6s acordo histérico com o objetivo de integrar todas as bolsas brasileiras em torno
de um tnico mercado de valores, a BOVESPA, passou a ser a maior bolsa de negociacio de
acOes da América Latina.

O Brasil passa por um momento de incremento no mercado de capitais. A estabilidade
econdmica Pés-Real devolveu as pessoas a possibilidade de planejar e investir. O nimero de
pessoas fisicas com interesse em investir no mercado de acdes tem crescido no Brasil, na
medida em que se torna mais conhecida e compreendida pelo publico. Este movimento de
aplicagGes em renda varidvel, mais precisamente na bolsa de valores de Sdo Paulo, pode ser

observado, conforme Figura 2.
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Figura 2 - participac¢do de pessoas fisicas no volume negociado na BOVESPA
Fonte: Relatério anual BOVEPSA 2004.

De acordo com a Federacao Internacional de Bolsa de Valores - FIBV, o valor médio
por transacdo na BOVESPA em 2004, atingiu a cifra de U$ 7.800 ou R$ 20.675,00
considerada a taxa de cAmbio de R$ 2,65 no final do ano de 2004.

Em recente pesquisa realizada, pelo Instituto Brasileiro de Opinido Publica e

Estatistica — IBOPE, a pedido da Associacdo de Bancos de Investimentos — ANBID - (2005),
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procurou-se tracar o perfil sécio-econdomico do investidor pessoa fisica no pais. Esta pesquisa
analisou os investidores de fundos de investimentos de renda fixa e de fundos de
investimentos em acgdes, entre outros.

A melhor aproximacao do perfil do investidor pessoa fisica do mercado nacional, pode
ser obtida pela pesquisa da ANBID(2005) e por informagdes de operadores de Home-Broker,
principal canal de negociagdo adotado por este tipo de investidor, segundo a
BOVESPA.(2004).

Em novembro de 2005 a BOVESPA divulgou recorde de volume de negociacdo no
sistema home-broker, que permite compra e venda de ac¢des pela Internet. Em 1999 o sistema
home-broker respondeu por 4,59% dos negdcios realizados na BOVESPA com a participacio
de 4.547 pessoas.

O sistema home-broker, em novembro de 2005, foi utilizado por 39.152 investidores,
movimentou o volume financeiro de R$ 3,3 bilhdes e representou 17,5% do nimero total de
negdcios realizados na BOVESPA. O valor médio das operagdes realizadas no sistema foi de
R$ 7.667,78. A participacdo do Home Broker no volume financeiro total da BOVESPA foi de
5,31% e atualmente 49 corretoras oferecem o servigo.

Este canal de negociagéo possibilitou acesso mais facil do investidor ao mercado e por
conta disto a participagdo do pequeno investidor aumentou.

Entre 1999 e novembro de 2005 o crescimento no nimero de investidores do home-
broker cresceu em 761% enquanto a participagdo do volume negociado por pessoas fisicas na
BOVESPA cresceu de 16% em 1999 para 28% em 2004.

O clube de investimentos € outro importante canal de participacio do pequeno
investidor no mercado aciondrio. Segundo o relatério anual da BOVESPA de 2004 o niimero

de formacgdo de clubes de investimentos, que também é considerado como forte indicio da
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participacdo de pequenos investidores no mercado, vem aumentado progressivamente nos

ultimos anos, conforme Figura 3.
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Figura 3 — Nimero de clubes de investimentos registrados na BOVESPA
Fonte: Relatério anual BOVEPSA 2004.

O resultado da pesquisa realizada pela ANBID (2005) possibilitou determinar, na drea
de fundos de investimentos, as principais caracteristicas socioecondmicas do investidor

pessoa fisica no Brasil, conforme Quadro 2.

Classe AeB
Escolaridade 72% com nivel universitario
Renda Mensal Média Familiar R$ 4.800,00

60 % - acima de 40 anos
16% entre 16 € 29

56% homens

Faixa Etaria

Sexo
33% reserva financeira de emergéncia
30% utilizar quando necessario
. 20% projetos e/ou compras futuras
Motivo ° Proj P

11% reserva para filhos
5% aposentadoria

Quadro 2 — Perfil do investidor nacional (pessoa fisica)
Fonte: ANBID, 2005
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Com base nas informagdes do Quadro 2, pode-se identificar que o investidor brasileiro
nio dispde de grandes somas de investimento, mas instru¢do suficiente para compreender o

funcionamento basico do mercado.

2.2 Empresa Brasileira de Aeronautica

A Empresa Brasileira de Aerondutica (EMBRAER) possui a matriz na Cidade de Sédo
José dos Campos, no Estado de Sao Paulo desde a inauguragdo.

A EMBRAER iniciou suas atividades em 1969, sendo uma empresa do Governo
Federal, ainda que com capital misto, e perdurou desta forma até 1994 quando foi privatizada.
Atualmente, os principais controladores sao Companhia Bozano e os Fundos de Pensiao Caixa
Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil (PREVI) e Fundacdo SISTEL de
Seguridade Social (SISTEL) , que detém 60% do capital votante.

Neste sentido, a empresa faz parte do cotidiano da regido do Vale do Paraiba, hd pelo
menos, trés décadas. Influencia varios ramos de atividades na regido, pois gera negdécios com
muitas outras de menor porte, e por sua vez formam um nicleo de empresas importante para a
vida econdmica da regido.

No ano de 1999, a EMBRAER estabeleceu uma alianga estratégica com um grupo
formado pelas maiores empresas aeroespaciais européias - Dassault Aviation, a European
Aeronautic Defense & Space Company — EADS -, Snecma e Thales, que adquiriram 20% do
capital votante.

O capital social da EMBRAER esta distribuido num total de 717.408.343 ac¢des, sendo
242.544.448 acdes ordindrias (34,0%) e 474.863.895 acdes preferenciais (66,0%), conforme

Figura 4.
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Acdes ordinarias

Cia, Bozano - 20%
SISTEL - 20%

PREVI - 20%

Grupo Europeu - 20%

Ui 3o Federal 0,2%

Free Float BOWESPA 19,2%

Acoes preferenciais

Free Float BOWESPA - 14,2%

Free Float NYSE - S6.3%

BMDES - 10%

PREWI - 13%

SISTEL - 0,5%

Grupo Bozano - 6%

Total

Grupo Bozano - 119%

Free Float WY5SE - 37.3%

PREWVI - 16%

BEMDES - 7%

Free Float BOWES PA
149

SISTEL - 7%
Grupo Europeu - 7,79%

Figura 4 - Composi¢ao do capital social da EMBRAER
Fonte: Embraer (2004)

Atualmente a EMBRAER € a quarta maior fabricante de aeronaves comerciais do
mundo, tem mais de 30 anos de experiéncia em projeto, fabricacdo, comercializacdo e pds-

venda. Neste periodo, a EMBRAER ja entregou cerca de 5.500 avides.
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O principal segmento de atuacdo da empresa € o mercado de aviacdo regional, que se
desenvolveu muito nestes ultimos anos, por conta das mudangas impostas pelo ambiente
externo, dentre as quais varidveis como o terrorismo, custo operacional das empresas e o
preco de passagens, influenciaram positivamente o surgimento da demanda por jatos
regionais.

Os avides produzidos pela EMBRAER sdo destinados aos mercados de aviacdo
regional, possui uma familia de avides, cujo produto pioneiro é o turboélice EMB-110
Bandeirante para 15 passageiros, seguido pelo EMB-120 Brasilia com capacidade para 30
passageiros. A familia do jatos ERJ 145 é composta pelo ERJ-135 para 37 passageiros,
ERIJ 140 de 44 assentos e o ERJ 145 para 50 passageiros.

Para complementar essa linha de produtos, a EMBRAER lancou em julho de 1999
uma nova familia de jatos, o EMBRAER 170, o EMBRAER 175, o EMBRAER 190 e o
EMBRAER 195, com capacidades para, respectivamente, 70, 78, 98 e 108 passageiros.

Essa nova familia de aeronaves vai garantir a continuidade da linha de produtos
comerciais da empresa nas proximas décadas e fortalecerd a sua participacdo no mercado de
jatos de transporte regional, que atualmente é de 45%.

Recentemente a EMBRAER decidiu entrar em outro segmento de mercado, buscando
atender demandas do segmento de aviagdo corporativa. A empresa enxergou oportunidades
neste segmento e langou o jato executivo Legacy, baseado no ERJ 135, com o qual pretende
conquistar parcela significativa do mercado de jatos executivos de médio porte.

A aviagdo executiva € o novo segmento-alvo da EMBRAER, para o qual ja dispde de
4 modelos. Para atender este segmento a EMBRAER desenvolveu o Legacy 600 para 10
passageiros, o Legacy Shutlle para 16 passageiros e os novos Phenom 300 para 06 passageiros

e Phenom 100 para 4 passageiros.
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Por outro lado, a EMBRAER possui outro segmento de atuacdo composto por
aeronaves de uso militar. As aeronaves produzidas pela EMBRAER desempenham um papel
estratégico no sistema de defesa brasileiro, tendo fornecido mais de 50% da frota da forga
aérea brasileira.

O conjunto de aeronaves, do mix de produtos militares, foi desenvolvido basicamente
de versdes originais civis que sofreram adaptagdes para o emprego militar.

As aeronaves que integram o mix de produtos militares, desenvolvidos a partir do
modelo civil ERJ-145, comecam pelo EMB 145 AEW&C, para Alerta Aéreo Antecipado, o
EMB 145 RS/AGS, para sensoriamento remoto € o P-99, para patrulhamento maritimo e
guerra anti-submarino.

O turboélice super-tucano para missdes de ataque leve e treinamento, desenvolvido a
partir do modelo tucano, é outro integrante do mix de produtos de uso militar da EMBRAER
de sucesso. O AMX € um jato caga-bombardeiro, sub-sdnico desenvolvido em conjunto com a
Italia para ataque terrestre e missdes de patrulha.

A receita liquida apurada pela empresa, em 2004, foi de R$ 10,231 bilhdes, o lucro
liquido foi de R$ 1,265 bilhdo. Com isto, o lucro por agdo foi de R$ 1,75. No primeiro
trimestre de 2005, a receita liquida da EMBRAER foi da ordem de R$ 2,03 bilhdes, o lucro
liquido deR$ 234,8 milhdes. Com isso o lucro por acéo ficou em R$ 0,33.

A EMBRAER foi a maior exportadora brasileira entre os anos de 1999 e 2001 e foi a
segunda maior empresa exportadora nos anos de 2002, 2003 e 2004.

A EMBRAER, além de ser participante atuante de um setor estratégico para o pafs, é
considerada uma grande empresa, pois emprega aproximadamente 16.500 funciondrios e gera
mais de 3000 empregos indiretos. E uma empresa, geradora de tecnologia contribuindo com o

desenvolvimento do setor aeroespacial brasileiro.
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A EMBRAER, diante destes dados e niimeros apresentados, configura-se como uma
empresa de destaque no cendrio nacional, sendo das maiores do Vale do Paraiba, assumindo

um importante papel no desenvolvimento econdmico e social da regido.

2.3 Planejamento Estratégico

A partir da década de 50, as empresas comecaram a enfrentar ambientes volateis com
mudangas mais freqiientes, que alteraram a estrutura e a dindmica empresarial, ainda segundo
Ansoff (1990, p. 32), o fendmeno da transicdo da era industrial para a era pds-industrial,
carrega consigo diversas transformagdes sociais e ambientais.

Na era industrial, segundo Ansoff (1990, p. 33), a sociedade era dvida por produtos e
0s consumia sem questionamentos. Como coloca Ansoff (1990, p. 33), a era da produgdo em
massa atendeu a sociedade nas necessidades basicas de conforto e seguranca, inundando-a
com produtos que tornavam a vida dos individuos mais facil e confortavel.

Durante este periodo, as mudangas da sociedade foram delineadas pelo planejamento
estratégico das empresas. A orientagdo para a producdo foi substituida pela orientacido de
marketing, que na realidade veio ao encontro das aspiracdes da sociedade da era pds-
industrial.

Neste contexto, Ansoff (1990, p. 33) argumenta que a sociedade evolui para um
patamar de necessidades basicas atendidas e passa a exigir mais das empresas. Com um nivel
de riqueza maior, surgem novos padrdes de consumidores com gostos, necessidades e desejos
diferentes. O advento da riqueza, obtido a qualquer custo, provoca uma nova postura da
sociedade de questionar entre quantidade e qualidade.

Kotler (2000, p. 38), define que a orientagdo de producdo das empresas € sustentada

pela idéia que os consumidores ddo preferéncia por produtos de baixo custo e ficeis de
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encontrar, enquanto a orientagdo de marketing é centrada na idéia de que a empresa terd
preferéncia dos consumidores quando atender as necessidades apontadas pelos préprios
consumidores e conseguir criar, comunicar, disponibilizar e atendé-los com mais eficiéncia
que 0s concorrentes.

Com a busca desenfreada pelo lucro, a sociedade esquece de questdes importantes
como a justica social, a natureza, moradia, saide, bem-estar da populacdo. Surgem entdo, as
preocupacdes de ordem nao mais quantitativas e sim qualitativas.

O desenvolvimento da tecnologia de informacdo e das telecomunicacdes estreitaram as
fronteiras do planeta, possibilitando o comércio entre os paises, bem como as transacdes
financeiras.

O encurtamento das distancias, entre os paises, na esfera produtiva, comercial e
financeira possibilitou maior integracdo das economias nacionais. A maior integragdo, se por
um lado trouxe incremento da economia mundial como beneficio, proporcionou condicdes
para que as crises dos paises também se propagassem com maior facilidade e agilidade.

Neste contexto, a integragdo mundial colaborou para que as economias nacionais
ficassem mais dependentes e sensiveis ao cendrio internacional, impondo assim as empresas
um ambiente econdmico menos estavel. Este fendmeno intitulou-se globalizacdo.

Enquanto no passado as mudangas ocorriam com menos freqiiéncia e duravam mais
tempo, hoje ocorre o inverso. As mudancas sdo cada vez mais freqiientes e duram menos
tempo. Este quadro submete as empresas a um ambiente instavel e cheio de incertezas quanto
ao futuro.

No entanto, a ciéncia da administracdo tem buscado respostas para encontrar a
solu¢d@o, ou pelo menos minimizar os efeitos deste ambiente, nas corporacoes.

Eliezer (2004, p. 16), exibe os resultados, de uma pesquisa realizada pela consultoria

internacional Bain & Company em 1999, que pesquisou o que os gestores mais utilizaram
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para enfrentar as incertezas do ambiente. Foi citada, missdo/visdo, aferi¢do da satisfacdo do
cliente, benchmarking, remuneragdo por desempenho, planejamento estratégico e
terceirizacdo.

As conclusdes da pesquisa mostraram que, nos E.U.A. e Canad4, a ferramenta mais
utilizada pelos executivos € o planejamento estratégico, ao passo que na América do Sul e na
Europa os executivos apontaram o planejamento estratégico como a segunda ferramenta
gerencial mais utilizada, perdendo para o bechmarking em ambos os continentes. A conclusio
geral é de que o planejamento estratégico é uma das ferramentas mais adotadas pelos
executivos para enfrentarem os desafios impostos pelo ambiente empresarial.

Para Porter (1986, p. 13), o planejamento estratégico nas empresas dos E.UA. ou de
outros paises gera beneficios considerdveis no desafio de enfrentar as mudangas do ambiente.

Para Eliezer (2004, p. 217), Igor Ansoff foi um dos primeiros académicos e
consultores de planejamento estratégico, contribuindo com a disseminag@o do conceito e da
ferramenta gerencial.

Por outro lado, alguns autores também deram contribui¢do significativa para o tema,
como por exemplo, Michael Porter, Gary Hamel, Richard Pascale, Andrew Campbell e
Kenichi Ohmae.

Os modelos adotados por Igor Ansoff e Michael Porter, sdo exibidos para entender as
etapas necessdrias no processo de planejamento estratégico.

O modelo de planejamento formulado por Ansoff (1990, p. 45) expde um processo de
decisdo estratégica que envolve a formulacdo de objetivos, avaliacdo interna da empresa,
avaliac¢do de oportunidades externas, decisdo de diversificagdo, estratégias de competicdo e de
diversificacio, seguidas de componentes de estratégia , exibindo suas inter-relacdes conforme

Figura 5.



36

Para Porter (1986, p. 22), pensador estratégico, com base na analise de setores da
economia e da concorréncia, a importancia do planejamento estratégico € fazer a relacdo da
empresa com o ambiente em que opera, sendo este, uma férmula que esclarece como a
empresa ird competir pela sobrevivéncia no mercado.

O contexto em que a estratégia competitiva desenvolve-se € dado, a partir dos pontos
fortes e fracos da empresa, ameacas e oportunidades do setor da economia, das expectativas
mais amplas da sociedade, valor pessoal dos principais implementadores, de fatores internos a

empresa e dos fatores externos a empresa, conforme Figura 6.

Avaliagdo Interna Estratégia de Componentes da
Competicio > Estratégia |
A
Formulagdo de Decisio
Objetivos/metas > Diversificagio
\ \ 4
Avaliacdo Externa Estratégia de N Componentesda | |
Diversificacdo Estratégia
<

Regras de decisdo para busca de avaliagio

Figura 5 - Visdo esquematica do processo decisério na formulagdo estratégica
Fonte: Ansoff (1990, p. 45).

Deste modo Porter, (1986, p. 17) mostra que, para a utilizagdo do modelo das forgas
que dirigem a concorréncia na industria, primeiro € preciso mensurar e compreender como a
empresa, diante das limitagdes impostas pelo ambiente interno e externo, podem iniciar o
processo de elaborar o planejamento estratégico.

Sem prejuizo da importincia de outros autores no assunto, considerando Ansoff e
Porter, verifica-se que os modelos propostos pelos dois autores contemplam a andlise do
ambiente externo na formulacdo do planejamento estratégico. Admitem que o ambiente

externo pode afetar consideravelmente a performance das empresas.
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Desta forma estabelece-se uma relagdo, entre as forcas do ambiente externo e o
desempenho das empresas, que por conta do planejamento estratégico, podem ser

compreendidas e ter seus impactos melhores gerenciados pelos executivos.

Pontos Fortes Ameacas e Oportunidades do
Pontos Fracos setor da economia
4 V\ / 1

Fatores Fatores
Internos Estratégia Externos
aempresa Competitiva aempresa
A 4 / \ \ 4
Valores Pessoais dos Expectativas da
Principais < > sociedade
Implementadores

Figura 6 - Contexto onde a estratégia competitiva € formulada
Fonte: Porter (1986, p. 17)

Demonstra-se através destes autores a relagdo de performance da empresa diante de
fatores, do ambiente interno e externo.

Para Kotler (2000, p. 158), o ambiente externo estd em constante mutacdo, o que, por
sua vez, exige constante monitoramento por parte das empresas. Neste ambiente formam-se
tendéncias, modismos, mega-tendéncias capazes de alterar os rumos de uma empresa,
determinar o sucesso ou até mesmo o fracasso.

Na visdao de Kotler (2000, p. 160) as forcas que formam o ambiente externo sdo
econdmica, politica-legal, natural, sécio-cultural, tecnolégica. Para Catelli (2001, p.42), cada

forca, por sua vez € constituida de um conjunto de varidveis, conforme Quadro 3.



Econdmica

PIB

Inflacao

Distribui¢go de renda

Taxas de juros

Prazo de operagdes financeiras
Crédito

Inadimpléncia

Politica-legal

Regime de governo

Governo atual/futuro
Relacionamento com outros paises
Tributos

Incentivos fiscais

Sécio-cultural

Mercado de trabalho
Mudangas culturais
Capacitacido técnica
Educacao

Tecnologia de producdo
Tecnologia de vendas
Tecnologia de transportes

Tecnoldgicas Tecnologia de administragao
Tecnologia de comunicagdes
Tecnologia de informatica
Restri¢des de exploragdo

Naturais Reposicdo e restauragdo

Fiscalizacdo

Quadro 3 - Ambiente Externo e as Varidveis

Fonte: Catelli (2001, p. 42)

2.4 Hipétese do Mercado Eficiente - HME
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A discussdo a respeito da possibilidade de ganhar retornos abriu caminho para

pesquisas, com objetivo de identificar procedimentos ou ferramentas capazes produzir

retornos positivos.

A busca por retornos positivos é definida mais precisamente pela idéia de consisténcia

nas operacoes. Este conceito remete aos investidores o desejo de obter retornos, em primeiro

lugar positivo e em segundo lugar perenes. O investidor centra atengdes, ndo somente na

qualidade das operag¢des mas também no desafio constante de manter a qualidade ao longo do

tempo.

Segundo Bruni e Fama (1998, p. 01 apud HAUGEN 1995), a busca pela chave-mestra

dos retornos acima do mercado t€m sido exaustivamente empreendida, seria a eterna busca do

Santo Graal.
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Segundo Ceretta (2001, p. 20) tem-se a noticia de um primeiro estudo sobre a teoria
do random walk em 1900, quando o matematico francés Louis Bachelier, defendeu sua a tese
de doutorado “Thderie de la Spéculation”. Ele observa que os precos tenderiam agir de forma

aleatdria no mercado pois,

[...]Jos fatores que influenciam as atividades nas bolsas sdo inimeros, € 0s eventos
atuais ou esperados, ndo apresentam relacdo aparente com a variacdo dos precos.
Além das causas naturais das oscilagdes, também existem causas artificiais: a bolsa
reage a si mesma, e as negociacdes em curso sdao fungdo ndo s6 das negociacdes
anteriores, mas também de seu relacionamento com o resto do mercado. A
determinacdo dessa atividade depende de um numero infinito de fatores: assim, €
impossivel contar com previsdes matematicas. As opinides contraditérias sobre tais
variacdes se distribuem de maneira tdo uniforme, que no mesmo instante, os
compradores prevéem uma alta, enquanto os vendedores receiam uma queda. Sem
duvida, o calculo da probabilidade jamais podera ser aplicado as atividades dos
mercados, e a dindmica das bolsas nunca serd uma ciéncia exata. Mas é possivel
estudar matematicamente a situagdo do mercado em dado instante — ou seja,
estabelecer as leis das probabilidades referentes as variacdes de precos, ditadas
naquele instante pelo mercado. Se o mercado, com efeito, ndo prevé tais flutuagdes,
ele efetivamente as avalia como mais ou menos provaveis, essa probabilidade pode
ser calculada pela matematica. (BACHELIER apud MANDELBROT; HUDSON,
2003, p. 48).

Esta teoria defendia a idéia de ocorréncia de movimentos aleatérios nos precos dos
ativos negociados no mercado financeiro.

Segundo Ceretta (2001, p. 08), na época ndo lhe foi dada a devida importancia.
Entretanto, verificou-se posteriormente, que apds cinco anos de sua publicacdo, Einstein
obteve uma equacdo semelhante & de Bachelier, quando concluiu um estudo do
comportamento aleatério de moléculas de gases. Einstein nomeou o modelo de browniano,
homenageando o botanico Robert Brown, que pela primeira vez identificou o movimento
aleatdrio, em 1827, por meio do estudo da difusdo dos graos de pdlen na superficie da dgua.

Entre 1900 e os anos 50, os escritos de Bachelier permaneceram esquecidos, quando
Maurice Kendall, em 1953, inicia o processo de rediscussdo da teoria do passeio aleatdrio
(CERETTA, 2001, p. 08).

Kendall foi um estatistico inglés que realizou testes para verificar a ocorréncia de

padrdes ciclicos de movimentos no Indice de A¢des da Bolsa de Valores de Londres e em
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algumas commoditties. Por fim ndo teve sucesso em encontrar tais padrdes corroborando a
hipétese do random walk.

A idéia de Bachelier era de que o mercado financeiro se comportava dentro das regras
de um “jogo honesto”. Denominado como aquele em que a probabilidade de ocorréncia dos
fatos presentes, ndo sdo influenciadas por eventos passados.

De acordo com Mandelbrot e Hudson (2004, p. 49), a teoria assume que a
probabilidades de lucro-prejuizo s@o de 50-50 e portanto a esperanga de lucro, ao longo de
vdrias negociagOes, seriam zero, evidenciando um jogo sem memoria, ainda que possiveis
sucessOes de perdas ou ganhos possam ocorrer.

De acordo com Fama (1965, p. 34) a teoria do random walk assume que o
comportamento dos precos no futuro é semelhante ao comportamento de uma série gerada a
partir de ndmeros aleatdrios, ou seja, ocorre de modo imprevisivel. Para tanto a teoria do
random walk assume duas hipéteses centrais: [1] os retornos sdo independentes e [2] a
probabilidade dos retornos sdo identicamente distribuidas.

Com base nessa teoria, diversos académicos do meio econdmico e financeiro,
produziram trabalhos que deram origem aos primeiros conceitos de eficiéncia de mercado.

Paul Samuelsen, em 1965 e Benoit Mandelbrot, em 1966, de acordo com Camargos e
Barbosa (2003, p. 43) conferem aos estudos da eficiéncia de mercado maior embasamento
matematico sugerindo modelos tedricos.

De acordo Ceretta (2001, p. 08), a hipétese de mercados eficientes é formulada pelo
economista Paul Samuelson em 1965, no artigo Proof that properly anteciped prices fluctuate
randomly.

Samuelson mostrou que o mercado eficiente é aquele em que os precos sdo
imprevisiveis, uma vez que as informacdes e expectativas sdo continuamente incorporadas na

avaliacdo dos investidores.
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Segundo Mandelbrot e Hudson (2004, p. 53), Eugene Fama aperfeigcoou durante as
décadas de 60 e 70 as idéias de Bachelier e contribuiu ativamente para edificar as bases da
teoria de mercados eficientes.

Fama em 1970, ao escrever o artigo Efficient capital markets: a review of theory and
empirical work, insere definitivamente a teoria do random walk e eficiéncia de mercado no
bojo dos estudos de finangas. Fama (1970, p. 383) define o mercado eficiente como “aquele,
em que, a qualquer tempo os precos sempre refletem todas as informacdes disponiveis”.

Sob a hipdtese do mercado eficiente a possibilidade da obtencdo de retornos
extraordindrios € remota, pois a suposi¢do de que um investidor ou grupo de investidores com
a posse de novas informagdes poderia transforma-la em ganhos seria reduzida.

A posse de nova informagdo ndo possibilita retornos extraordindrios, uma vez que a
rapida difusdo da informacdo no mercado impossibilita o grupo detentor das novas
informagdes auferir retornos adicionais pela posse desta.

A teoria da hipétese de mercados eficientes preconiza a impossibilidade dos
investidores obterem retorno acima do mercado, pela variacdo recorrente dos precos em
funcdo das novas informacdes. A continua incorporacdo de novas informacdes, de acordo
com a teoria do HME, provoca um novo preco de equilibro, fazendo com que este sempre
apresente constante mutacao.

A constante mutacio dos precos torna o mercado imprevisivel e portanto préximo do
movimento aleatério, abordado pela teoria do random walk. O argumento da HME, quanto a
impossibilidade de obter retornos extraordindrios advém da idéia de que as informacdes
incorporam-se as expectativas dos investidores, de tal forma, que rapidamente estdo refletidos
nos pregos.

A enorme quantidade de informagdo produzida e a forma como cada investidor reage a

nova informacio, provoca alteragdes nas expectativas dos investidores e a atuag@o destes, que
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sob o efeito das novas informacdes, provoca um novo ajuste no preco. O novo preco perdura
até que novas informacdes cheguem no mercado, gerando um novo ajuste de preco, e assim
sucessivamente.

Fama (1970, p. 387) considera que sdo condicdes suficientes para que se considere o
mercado na forma eficiente, o seguinte, “ndo ha custos de transacdes, todas as informacdes
sdo acessiveis aos participantes do mercado e todos concordam a respeito do impacto da
informagdo nos pregos dos ativos”.

E conclui reconhecendo que o mercado, na pratica, dificilmente apresenta uma das
condicdes descritas acima, qui¢éd as trés condicdes simultaneamente. No entanto afirma que
estas sdo condicdes suficientes porém nao necessarias para a formagdo do mercado eficiente.

De acordo com Damodaran as condi¢des necessdrias para se eliminar a ineficiéncia do

mercado, ou seja, ocorrer a eficiéncia de mercado sdo:

A ineficiéncia do mercado deve fornecer condigdes para que estratégias de
investimento superem o mercado, assim o ativo que € a fonte de negociagdo tem de
ser negociado e os custos de transacdo para operar tem de ser inferiores que os
lucros esperados e deve existir investidores racionais que, reconhecam o potencial
de valorizagdo do ativo negociado, os investidores terdo de ser capazes de replicar
no mercado a estratégia superior ao mercado e tenham os recursos necessarios para
negociacdo até eliminar a fonte de ineficiéncia. (DAMODORAN, 2003, p. 187).

Desta forma ao se eliminar a ineficiéncia do mercado e proporcionar que os ativos fora
do preco do equilibrio ajustem-se novamente ao preco de equilibrio, restauram-se as
condicdes para o mercado tornar-se eficiente.

Fama (1970, p. 383) salienta que a efici€éncia do mercado é dividida em trés formas
fraca, semi-forte e forte. Cada uma representada pelo nivel de informacao contida nos precos.
A forma fraca presume que os pregos atuais contem toda informacdo, a partir, dos precos
passados. Na forma semi-forte presume-se que os pregcos atuais sdo reflexos de toda
informacao, ndo somente dos precos passados, mas também fruto de toda informacdo piblica
disponivel aos investidores como dados, noticias e demonstrativos financeiros. Na forma forte

os precos contém toda informacao dos niveis anteriores adicionado de informagdes privadas.
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FORMA DE EFICIENCIA CARACTERISTICAS INCOMPATIBILIDADE
Os pregos atuais refletem Escola Tecmf: a: S¢ 05 Pregos Ja .
. - . refletem toda informac@o passada seria
FRACA completamente as informagdes contidas | . P L
impossivel obter retornos adicionais no
nos pregos passados
futuro
Escola Fundamentalista:se os precos
Os pregos contem toda informacdo incorporam a informagao de forma
SEMI-FORTE passada e incorporam rapidamente rapida todos agentes de mercado
todas as informagdes publicas atuariam e as chances de retornos
adicionais reduzir-se-iam.
Os pregos contem toda a informagdo Nenhum agente com posse de
FORTE disponivel, a privada, publica e dos informacao privilegiada (insider)
precos passados. obteria retornos extraordinarios.

Quadro 4 - Niveis de eficiéncia de mercado
Fonte: adaptado de Fama (1970, p. 383), Haugen (1997, p. 574)

Segundo Haugen (1997, p. 75) as formas de eficiéncias, na medida que variam de
forma fraca para a forma forte, tornam in6cuas determinados tipos de andlise de
investimentos, tanto da Escola Técnica como da Escola Fundamentalista. Isto ocorre porque
suas premissas chocam-se com as da forma de eficiéncia do mercado, conforme mostra-se
Quadro 4.

Para Fama (1965, p. 34) o emprego da andlise técnica, sob a hipétese do mercado
eficiente na sua forma fraca, ndo gera informacgdes de valor, pois se todas informagdes dos
precos passados estdo contidas nos pregos atuais, como seria possivel por meio de padrdes
passados obter retornos no mercado.

Sob o enfoque da eficiéncia de mercado, a forma fraca, Damodaran (2003, p. 185)
avalia que ndo seriam tteis a procura por acdes sub-valorizadas capazes de gerar retornos
adicionais utilizando-se gréaficos, precos passados e, ferramentas da Escola Técnica.

Na forma de eficiéncia semi-forte nenhum tipo de andlise proporcionaria retornos
extraordindrios pois, pela rapida propagacdo da informacdo e acdo dos agentes do mercado o
preco do ativo rapidamente voltaria a um novo ponto de equilibrio.

Na forma de eficiéncia forte, mesmo aqueles agentes detentores de informacdes

privilegiadas, ainda ndo seriam capazes de produzir retornos extraordindrios, pois a
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movimentacdo dos insiders — detentores de informagfo privada — refletiria no mercado
provocando um novo ajuste nos pregos.

Em que pese os esforcos dos investidores para auferir lucro no mercado, Damodaran
(2003, p. 185) argumenta que nas condi¢cdes de mercado eficiente nenhum investidor seria
capaz de lucrar consistentemente no mercado.

No mercado eficiente como as probabilidades sdo aleatérias de 50-50 de ganho-perda,
a andlise de investimento seria uma tarefa sem utilidade; qualquer estratégia de diversificacio
aleatdria de titulos, sem grandes custos de aquisi¢do de informacdo e de transacdo seria
superior a qualquer outra estratégia, indicando que os analistas de investimentos ndo
produzem rendimentos extras nas carteiras e a estratégia de minimizar negociagdes seria
superior a qualquer outra estratégia mais ativa. (DAMODARAN, 2003, p. 185).

Segundo Ceretta (2001, p. 08), estudos mais recentes como os de Lo Mackinley
(1988), Fama e French (1988) e Ariel (1990) identificaram anomalias temporais nos pregos
que enfraquecem a HME.

De acordo com Barbosa e Camargos (2003, p. 49) as anomalias sdo os padrdes que
ocorrem no mercado e ndo se encaixam na hipétese de mercados eficientes. Estudos passados
identificaram anomalias de calendario, valor ou fundamentalista € de andlise técnicas,

conforme Quadro 5.

Anomalias
Calendario Fundamentalista Técnicas
efeito janeiro efeitos sobre-reacdo efeito média-movel
efeito segunda-feira efeito tamanho efeito "trend range break"
efeito mudanca de més efeito indice P/L
efeito dia da semana

Quadro 5 — Anomalias encontradas no mercado de capitais
Fonte: adaptado de Barbosa e Camargos (2003, p. 49) e Vallim (2003, p.)
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No mercado internacional vérios estudos foram elaborados, parte destes obtiverem
resultados que apéiam a HME enquanto outros trabalhos mostraram evidéncias desfavoraveis
a HME.

No Brasil autores como, Bruni e Fama (1998), Ceretta (2001), Vallim (2002), Barbosa
e Camargos (2003) ocuparam-se de estudar a hipétese de mercados eficientes e as anomalias
existentes. Novamente resultados a favor e contra a HME foram obtidos.

Assim a importancia da questdo da eficiéncia do mercado, ndo somente reside na
teoria formulada mas também, de acordo com Bruni e Fama (1998, p.83) com a capacidade de

gerar evolucgdo da ciéncia de finangas.

2.5 Escola Fundamentalista

Esta escola apresenta outra forma de andlise de investimento em a¢des. Os praticantes
desta escola buscam fundamentos para justificar recomendag¢des de compra ou venda de
ativos financeiros.

O surgimento dos principios que regem a Escola Fundamentalista deu-se entre os anos
de 1920 e 1930, nos Estados Unidos, durante o periodo da crise da Bolsa de Nova lorque em
1929. (SA, 1999, p. 3).

A crise da Bolsa de Nova lorque, em 1929, néo foi a primeira e nem sera a tltima do
sistema capitalista. Para Pinheiro (2001, p. 226) a crise de 1929, que ocorreu no dia 28 de
outubro, desenvolveu-se pelo péanico generalizado dos investidores ocasionando uma
enxurrada de ordens de venda no pregdo, culminando com uma recessao mundial. Os efeitos
deste evento permaneceram até meados de 1933 e este periodo ficou conhecido como a

grande depressdo.
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Devido a crise de 1929, ao longo dos anos 20 e 30, percebeu-se a necessidade de
transparéncia nas informacdes e a importincia que o mercado de capitais assumira 4 época.
Diversas leis nos Estados Unidos foram implantadas para da maior transparéncia aos
investidores e ao mercado, como por exemplo a Security Act e Security Act Exchange, ambas
de 1933. (SA, 1999, p. 4).

Na década de 30, a partir do evento da crise de 1929, as condi¢des e o ambiente
favordvel motivou os estudos tanto do mercado de capitais quanto da precificagdo de ativos.
Em 1934, Benjamin Graham e David Dodd publicaram o livro Security Analysis, sendo um
marco para o inicio de estudos nesta drea, além de ser considerada a biblia da escola
fundamentalista. (HAUGEN, 2002, p. 2).

Ainda em anos seguintes, outros trabalhos foram publicados. Em 1936 John Maynard
Keynes, no capitulo 12 do livro The General Theory, abordou as expectativas de retornos de
projetos ou investimentos relacionados com as incertezas futuras.

Em 1938 Frederick Macaulay, publicou The Movements of Interests Rates, Bond
Yields and Stock Prices e mostrou o conceito de duracdo em carteiras de titulos de renda fixa,
Rowe Price publicou Picking Growth Stocks, em 1939, entre outros estudos (SA, 1999, p. 4).

Na década de 50 surge o estudo de Harry Markovitz, intitulado Portfolio Selection, no
qual expde que a andlise de investimentos, deve partir dos titulos individualmente e, entdo,
seguir para uma carteira de investimentos, constituida por varios titulos.

S4 (1999, p. 5) relata que o estudo de Markovitz parte da premissa que as informagdes
histdricas dos titulos, servem para estimar o retorno esperado e o risco implicito.

Segundo Sa (1999, p. 5) Markovitz, elaborou o conceito da fronteira eficiente das
carteiras, contribuindo para o estudo de formacdo de carteiras com pontos 6timos na relacio

risco e retorno.
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A geracdo destes conceitos abriu para William Sharpe ex aluno de Markovitz, a base
de idéias para o desenvolvimento, em 1964, do modelo de precificacido de ativos no mercado
de capitais chamado de Capital Asset Price Model, conhecido como CAPM.

Assim, a unido da ferramenta proposta por Markovitz, otimizacdo da relagdo risco
retorno pela combinagdo de ativos diferentes e o modelo CAPM, proposto por Sharpe,
marcam um novo passo nas teorias de financas. (HAUGEN, 2002, p. 2).

Haugen (2001, p. 02) cita que Sharpe recebeu contribui¢des posteriores acerca do
CAPM de Litner, em 1965, e Mossin, em 1966, para finalmente chegar a um formato final do
Capital Asset Pricing Model. Afirma que este modelo é extremamente utilizado no mundo
real dos negdcios para tomada de decisdes, mensuracdo de risco e para projetar a valorizacao
de ativos.

Na década de 70, a teoria de financas obteve novo avango com o desenvolvimento da
férmula de Black & Scholes, cuja principal contribui¢ao foi precificar opgdes de acdes.

O prémio Nobel de 2002 de economia foi concedido a Kahneman pelo estudo feito a
respeito de finangas comportamentais. Este foi um dos passos para o desenvolvimento das
novas finangas. Esta nova abordagem no campo das finangas adicionou ao conjunto de
ferramentas financeiras o estudo do comportamento do investidor.

A abordagem contradiz a premissa existente nas modernas finangas, de que o
comportamento do investidor é puramente racional e incorpora a psicologia como forma de
buscar explicagdes para o comportamento do investidor.

A evolugdo das teorias de finangas percorre o caminho desde os anos 20, quando
surgiram os primeiros estudos, com base na normatiza¢do de padrdes juridicos e contdbeis.
Encontra nas décadas de 50 e 60 um novo enfoque, trazidos pelo CAPM e modelos
matemdticos, continua atualmente, procurando-se analisar aspectos comportamentais do

investidor, seguindo uma evolugdo cronoldgica, conforme Figura 7.
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Fundamento: Contabilidade e
Direito

Figura 7 - Evolugao da Ciéncia das Finangas
Fonte: adaptado de Haugen (2002, p. 3)

A Escola Fundamentalista procura determinar o valor justo de ativos financeiros, no
presente caso agdes, com base na previsdo dos lucros e dividendos da empresa em periodos
subseqiientes.

O principal foco da escola estd, a partir de informacdes financeiras, na analise de valor
do ativo. (BODIE; KANE; MARCUS, 2002, p. 349).

O desafio da Escola Fundamentalista é precisar o valor intrinseco de um ativo
financeiro, pois a partir deste valor, os analistas podem verificar a sub ou super valorizacdo
dos ativos em andlise.

A Escola Fundamentalista apresenta diferencas em relagdo a Escola Técnica, como
forma da avaliacdo de investimento, pois as premissas para realizar a avaliagdo s@o vistas sob

diferentes pontos de vista, conforme o Quadro 6.



ITENS Fundamentalista Técnica
Idade 30 anos 100 anos
Origem Académica Profissional
‘. Administradores de fundo e
Usudrio . . Especulador
investidores de longo prazo

Pergunta Por qué? Quando?
Analises Econdmico-Financeira Gréfica

Hipétese Basica

Existe um valor real ou
intrinseco para cada agdo que
esta diretamente correlacionada
com o desempenho da empresa.

Os precos das agdes se
movimentam em tendéncias e existe
uma dependéncia significativa entre
oscilagdes dos precos que se
sucedem.

O objetivo da andlise

Objetivo da andlise técnica é
determinar a tendéncia de evolugao
das cotacdes, a fim de se aproveitar

Objetivos fundamentalista é determinar o || as rdpidas oscila¢des para auferir
real valor de uma acéo. ganhos de capital (vender as agdes
com um prego superior ao da
compra).
Gréficos (suporte e resisténcia,
Avali¢do Intrinseca. linhas de tendéncia e figuras
Avaliag@o de Miltiplos. gréficas)
Ferramentas .z . - g
Avali¢io Bottom Up e Top Indicadores técnicos (médias
Down. moveis, M.A.C.D., momentum,

estocéstico).

Quadro 6 - Comparag@o entre as escolas de andlise de acdes
Fonte: adaptado Pinheiro (2001, p. 289)
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Para Sharpe (1985, p. 614) a andlise fundamentalista olha para frente procurando

prever o preco futuro dos ativos, por meio da informagdo de lucros futuros, dividendos,

exposicdo ao risco, além de ajustar a taxa de desconto correta para os fluxos futuros.

Para Lima (2001, p. 242), a Escola Fundamentalista usa como insumo bdsico para

avaliacdo as informagdes financeiras, contdbeis e econdomicas da empresas. As informacgdes da

situacdo do ambiente econdmico e politico, de mesmo modo, compdem o corpo de

informac¢des necessdrias para andlises mais completas.

A principal diferenca da Escola Técnica e da Escola Fundamentalista reside na

diferenga de perguntas que tentam responder. Enquanto a Escola Fundamentalista responde a

seguinte pergunta: Por que comprar/ vender determinado ativo?, a Escola Técnica responde

outra pergunta, Quando comprar/vender determinado ativo?
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Sharpe (1985, p. 614) enfatiza que para iniciar a andlise de a¢Ges hd duas opg¢des,
denominadas de Top Down Analysis e Bottom Up Analysis, que partem de referéncias macro e

micro respectivamente, conforme Figura 8.

Top Down Analysis

Bottom Up Analysis

Empresas

v

Figura 8 — Top Down Analysis x Bottom Up Analysis

A primeira, chamada de Top Down Analysis, parte de aspectos macro, como o
ambiente econdmico, depois foca a andlise em determinado setor da economia e termina com
algumas empresas do setor.

A segunda, chamada de Botfom Up Analysis, percorre o caminha inverso, procurando
identificar ativos, sub-avaliados, em seguida pesquisa a possibilidade de evolugdo do setor
econdmico da empresa e por fim a avaliagio macroecondmica, conforme ilustrado na
Figura 8.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 244), a primeira etapa da Top Down Analysis é
analisar as condicdes macro-econdmicas do pafs, perfazendo alguns itens de importancia

econdmica, ou seja, uma série de indicadores econdmicos, conforme mostra o Quadro 7.



Parte da Economia Mercados Varidveis
Nivel de Renda e produto Nacional
Nivel de Precos
Bens
Consumo Agregado
e
Real Poupanca Agregada
Servigos
Investimentos Agregados
Exportacgdes
Importacdes
Nivel de Emprego
Trabalho Taxa de Saldrios Monetarios
Monetirio Taxa de Juros
Estoque de Moeda
Monetiria Titulos Preco de Titulos
. Taxa de Cambio
Divisas

Quadro 7 - Estrutura bésica de um Modelo Macroecondmico

Fonte: Pinheiro (2001, p. 246)
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Desta forma, a primeira etapa do método Top Down Analysis é, de mesmo modo, a

terceira e dltima etapa do Bottom Up Analysis.

Na etapa seguinte, diversos setores da economia sdao analisados com o objetivo de

extrair os setores com maiores probabilidades de crescimento.

Para Bodie, Kane e Marcus (2002, p. 363), esta andlise possibilita interpretar como as

condi¢cdes macroecondmicas influenciam as perspectivas de evolucdo dos setores da

economia justificando que, se um determinado setor apresenta baixo desempenho,

provavelmente empresas deste setor também irdo seguir este resultado; sendo o inverso

também verdadeiro.

A andlise de setores da economia representa a segunda etapa, tanto do Top Down

Analysis, quanto da Bottom Up.
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Na terceira e ultima etapa, sdo pesquisadas as empresas dos setores da economia,
selecionados na etapa anterior com melhores perspectivas de valorizagdo. Para tanto, sdo
considerados o market-share das empresas, as margens de lucratividade e retorno, estratégia,
lancamento de novos produtos.

Esta ultima etapa da Top Down Analysis confunde-se com a primeira da Bottom Up
Analysis, pois ambas analisam o valor dos ativos financeiros buscando identificar ativos sub-
avaliados e sobre-valorizados.

Para o Top Down Analysis, a andlise de valor do ativo corresponde a tltima etapa do
processo, enquanto na Bottom Up Analysis, a andlise de valor corresponde a primeira etapa.

Segundo Bernstein e Damodaran (2000, p. 177), a escola fundamentalista possui duas
formas de avaliag@o de ativos, a avaliacdo intrinseca e a avaliagdo relativa. Estas duas formas

de avaliacdo buscam analisar o desempenho financeiro das empresas.

2.5.1 Avaliacao Intrinseca

Bernstein e Damodaran (2000, p. 178) explicitam que o valor dos ativos financeiros
pode ser apurado mediante o valor presente do fluxo de caixa previsto que o ativo gera,
durante sua vida util, descontado a uma taxa.

Os modelos de fluxo descontado podem ser divididos em dois tipos: fluxo de caixa
descontado da empresa e o fluxo de caixa descontado dos dividendos. Segundo Bernstein e
Damodaran (2000, p. 179), o FCFE (free cashflow to equity)é o fluxo de caixa esperado pelo
investidor em acdo, em que é descontado a taxa de retorno que o investidor julgue necessaria
em fungdo do risco.

Por outro lado, o FCFF (free cashflow to firm) é o fluxo de geracdo de caixa da

empresa em que deve ser descontada a taxa de custo de capital da empresa.
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YE(FCFE) | VFagao

VALOR DA ACAO DO NEGOCIO = : -
(1+ Ke) (1+ Ke)

Equacio (1)

E (FCFE) — free cashflow to equity - fluxo de caixa esperado da agcdo
Ke — taxa de retorno requerida pelo investidor
t- tempo em anos

VF agdo — valor final da acdo
Fonte: Bernstein, Damodaran (2000, p. 179)

Segundo Pasin, Martelanc e Cavalcante (2005, p. 19) a abordagem da andlise do fluxo
de caixa mais utilizada no mercado ¢ a FCFF, ou seja, aquela que contempla o lucro
operacional da empresa. O modelo FCFF proporciona uma compreensdo mais clara do

desempenho operacional e de unidades separadas da empresa.

YE(FCFF) . VFnegdcio

VALOR DO NEGOCIO =
(1 + Kc)t (1 + Kc)t

Equacio (2)

E (FCFF) — free cashflow to firm - fluxo de caixa esperado do negdcio
Kc — custo médio de capital da empresa
t- tempo em anos

VF negdécio — valor final/residual da empresa
Fonte: Bernstein, Damodaran (2000, p. 179)

2.5.2 Avaliacido Relativa

Neste tipo de avaliagdo, o objetivo é achar ativos com precos abaixo ou acima da
avaliagdo de mercado. As condi¢cdes determinantes para a avaliagcdo relativa dos ativos sdo o
fluxo de caixa, perspectivas de crescimento € o risco.

Segundo Bernstein e Damodaran (2000, p. 185), para se fazer a comparagdo de

avaliacdes de ativos semelhantes é necessdrio a utilizagdo de padrdes. Neste caso, sdo os
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indices extraidos das demonstrag¢des financeiras, projecdes de lucros, valores contabeis e dos
ativos das empresas.

O indice mais usado pelos investidores, segundo Haugen (1997, p. 545), é o chamado
preco/lucro por agdo, conforme Equacio 3.

Este indice é formulado pela divisdo entre o preco a vista do ativo e o ultimo lucro
contabil das demonstracdes financeiras da empresa.

O resultado deste indice ¢ um nimero que representa, para o investidor, quanto tempo
em funcdo do preco atual do ativo e o lucro contdbil empresa, serd necessiario para a

recuperagdo do investimento no ativo. conforme Equacio 3.

. - P
INDICE PRECO LUCRO POR ACAO = z Equacdo (3)

O indice quociente de mercado para valor contabil também € utilizado pelo mercado.
Obtido pela divisdo do preco da ag@o pelo valor contdbil da empresa. Na opinido de Bodie,
Kane e Marcus (2002, p. 413) “este indice € de utilidade para os investidores, pois enxerga se
o valor contébil do patrimdnio liquido da empresa, representa um piso seguro para o valor das

acodes”, conforme Equacio 4.

. . Pr.Acdo
INDICE PRECO VALOR CONTABIL =

Equacio (4)
Vr.ContabilEmpresa ane

O indice pay-out € usado para determinar o percentual do lucro da empresa distribuido
aos acionistas sob forma de dividendos. E obtido pela divisio da soma dos dividendos

distribuidos, em relagdo ao lucro liquido da empresa, conforme Equagao 5.
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. Dividendos .
INDICE PAY OUT = ————  Equagio (5)
L.Liquido

O indice chamado de Dividend Yield € usado para determinar o percentual de retorno
do investimento, é obtido pela divisdo da soma dos dividendos efetivamente distribuidos pelo

preco da a¢do, conforme Equacdo 6.

. Dividendos .
INDICE DIVIDEND YIELD = —— Equacio (6)

Pr.Acdo
O indice de valor patrimonial da ago, obtido pela divisdo entre o patrimdénio liquido
da empresa e o niimero de a¢des, € usado para avaliar se acio a estd com a cotag@o abaixo ou

acima do valor patrimonial, conforme Equagéo 7.

. ~ PL
INDICE VALOR PATRIMONIAL DA ACAO = ——— Equacéo (7)
n°Acgoes

O 1indice preco valor patrimonial é usado para determinar se a acdo esta sobreavaliada
ou subavaliada em relacdo ao valor patrimonial da empresa. E obtido pela divisdo entre o

preco de mercado da acéo e o valor patrimonial da ag@o, conforme Equacéo 8.

Pr.Acdo

INDICE PRECO VALOR PATRIMONIAL =———— Equagio (8)
VPAcdo
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O indice lucro por agdo, usado para indicar qual a parcela de valor dos lucros da
empresa, foram absorvidos por cada agfo, ou seja, representa a porcdo do lucro recebida,

conforme Equagéo 9.

L.Liquido

INDICE LUCRO POR ACAO = —
n°Acoes

Equacdo (9)

2.6 Escola Técnica

Os principios da Escola Técnica tém sua origem no Japdo da Idade Média, Pinheiro
(2001, p. 307) cita que por volta de 1700, as familias negociavam a producdo de arroz. A
producdo de arroz em larga escala provocou a necessidade de negociagdes mais freqiientes e
liquidez para venda do produto. Para atender esta demanda crescente por negociacdes do
arroz, organizou-se, em Osaka, a Bolsa de Osaka, com a funcdo de concentrar as negociacdes
e apregoacdes da mercadoria em um s6 local. (NORONHA, 1995, p. 133).

A Bolsa de Osaka contribuiu para a formagdo de um novo tipo de atividade
profissional na regido, os negociadores especializados de arroz. Esta atividade estabeleceu-se
como atividade principal de algumas familias japonesas.

Deste modo, a primeiras noticias de que se tem conhecimento, de uso de técnicas para
prever ou projetar precos de mercadorias (ativos), sdo da familia Homma que utilizaram
gréaficos para monitorar os pregos de arroz na Bolsa de Osaka.

No inicio do século XIX, segundo Pring (1980, p. 14), Charles H. Dow, através de
artigos no Wall Street Journal, publicou matérias relativas ao mercado acionério. Nesta série
de artigos, Charles Dow, escreveu sobre andlises feitas a respeito da movimentagdo dos
precos dos ativos na bolsa de Nova York, concluindo que os movimentos obedeciam a

tendéncias.
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De acordo com Leite e Sanvicente (1995, p. 12), para mensurar o comportamento
médio do mercado, Charles H. Dow e Edward Jones elaboram um indice capaz de refletir a
média da evolucido de precos na Bolsa de Nova York originando, desta forma, o famoso
indice da Bolsa de Nova York, Dow Jones Industrial Average. Com base nas tendéncias ¢ na
evolucdo do indice de mercado, os investidores poderiam situar-se em relacdo a decisdes de
compra ou venda.

Por volta da segunda década do século XIX, Ralph Nelson Elliot, enquanto trabalhava
auditando empresas na América Central, contraiu uma doenga tropical. No periodo de
recuperacdo, Elliot dedicou-se a estudar o movimento do Indice Dow Jones. Com isto
identificou um comportamento recorrente de movimenta¢do do indice. Estes padrdes eram
formados por ondas de avanco e declinio e apresentavam repeti¢des ao longo do tempo. Apds
o regresso aos Estados Unidos, Elliot concentrou-se nos estudos realizados em sua
convalescenga, aprimorou e organizou as observacdes, culminando na publicacdo da
monografia “Principio das Ondas”. (NORONHA, 1995, p. 253).

Ao longo do século passado, quando as principais teorias da Escola Técnica foram
propostas, foi desenvolvida paralelamente, a analise gréfica, cuja contribuicdo foi significante
para a obtencao de dados, a fim de dar consisténcia a Escola Técnica.

Nas dltimas décadas, a Escola Técnica recebeu uma importante contribuicdo da
tecnologia de informacg@o. Analistas Técnicos desenvolveram diversos indicadores com base
na estatistica e matemaética sendo a incorporacdo da tecnologia de informacdo essencial para
os célculos exigidos.

Os indicadores inicialmente eram utilizados para complementar a andlise. Hoje em
dia, diante do desenvolvimento destes instrumentos, ganharam uma maior participacio para a

tomada de decisdes. Noronha (1995, p. 177) salienta ... operar sem um computador é como
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disputar uma corrida de 100 metros com dois pés amarrados, enquanto os demais
competidores estdo com suas pernas livres”.

Na década de 90, outros campos de estudo uniram-se a Escola Técnica, muitas
ferramentas e teorias formuladas no campo da fisica e matemadtica foram introduzidas na
tentativa de modelar o comportamento do mercado. A Escola Técnica, que se utiliza de dados
histéricos para prever os precos futuros, trabalha desde com simples padrdes gréficos até ,
por exemplo, com redes neurais. (YANG; SATCHELL, 2003 p. 01).

A tecnologia de informacdo constitui um grande avanco, porém a expertise para
trabalhar com estes modelos e o alto investimento em equipamentos necessarios para a efetiva
aplicacdo dos modelos no mercado restringe estes beneficios a um restrito circulo de

instituigdes.

2.6.1 Teoria de Dow

Charles Dow escreveu, entre 1900 e 1902, para os editoriais do Wall Street Journal,
artigos sobre o comportamento de mercado. Mais tarde, William Peter Hamilton pesquisou e
organizou os editoriais de tal forma que os principios da Teoria de Dow, como conhecemos
atualmente, tomaram forma. Em 1921, Hamilton publicou um livro intitulado The Stock
Market Barometer, que reuniu e estabeleceu os principios da Teoria de Dow. Finalmente,
Robert Rhea, em 1932, aperfeicoou a publicacdo de Hamilton (1921), e apresentou outra obra
intitulada Dow Theory, na qual o conhecimento gerado pelos editoriais publicados por Charles
Dow, foi complementado e organizado (PRING, 1980, p. 14).

A Teoria de Dow preconiza que os movimentos de mercado refletem uma tendéncia
no ambiente de negdcios, tanto de alta quanta de baixa, “o objeto da teoria é determinar

mudangas nos movimentos primdrios ou maiores do mercado” (PRING, 1980, p. 13).
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Os principios apresentados pela Teoria de Dow sdo descritos por Botelho
(2004, p. 93), Noronha (1995, p. 03) e Pring (1980, p. 15):

Os indices descontam tudo: para Dow, os indices de a¢gdes descontam ou precificam
tudo, ou seja, fatos e previsdes ou ocorréncias que podem fazer alterar o preco dos ativos;

O mercado apresenta trés tendéncias: A mais importante é a tendéncia primadria que
tem duracdo de um ano ou mais, em uma direcdo. As tendéncias secunddrias sdo correcdes
das tendéncias primdrias e operam do lado inverso da tendéncia primdria, tem duragdo de trés
semanas a alguns meses. E por fim, a tendéncia tercidria que sdo as flutuagSes didrias,
durando aproximadamente de seis dias a trés semanas, conforme na Figura 9.

As tendéncias primdrias sdo divididas em trés fases: No mercado de alta bullish, a
primeira fase recebe o nome de fase de acumulacdo, em geral na qual os bem informados
entram no mercado, seguida pela fase de alta sensivel, onde os seguidores entram no mercado,
e finalmente termina na fase de euforia, quando os bem informados saem do mercado,
indicando o término da ultima fase de subida. Quando a fase de euforia perde forca, segue-se
a reversdo de mercado.A tendéncia primdria declinante € composta de trés fases de baixa
bearish, em primeiro comeca pela distribuicdo quando os bem informados vendem, seguidos
pela fase de panico, quando os seguidores comecam a vender e termina com a fase de baixa
lenta, indicando que o movimento de baixa esta perdendo forca.

As reversdes precisam ser confirmadas: diz-se que uma reversdo de mercado estd em
andamento, somente quando confirmada por indices de mercado, distintos na sua formacao.

O volume acompanha a tendéncia: com este principio, a Teoria de Dow afirma que, o
volume dos titulos negociados deve seguir a tendéncia em curso, ou seja, numa tendéncia de
alta os volumes crescem quando os pre¢os aumentam e diminui quando os precos caem. Na

tendéncia de baixa ocorre o inverso.
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Figura 9 — Fases da Teoria de Dow
Fonte - adaptada pelo autor de APLIGRAF (2005)

A tendéncia perdura até a confirmagdo contréria: neste principio, a tendéncia de alta s6
poderd ser considerada extinta, se apds uma sucessao de topos e fundos superiores, apresentar
uma falha, na tendéncia de baixa ocorre de modo inverso.

De acordo com Pring (1980, p. 14),“...0s precos refletem o julgamento agregado e a
emocdo dos participantes do mercado aciondrio, ambos sobre precos correntes e potenciais”.
A decisdo dos agentes de mercado reflete, a interacdo dada pela oferta e procura de ativos,
esta determina a linha de pregos, que por sua vez, ao longo do tempo forma cada fase exposta

pela teoria.

2.6.2 Leitura de Graficos

Os gréficos de ativos financeiros sdo representados por um eixo horizontal com uma
escala de tempo e com um eixo vertical uma escala de valor monetério do ativo financeiro.
A representacdo grafica mais simples consiste na unido, com linhas, de pontos do

grafico mostrando o preco de fechamento do ativo em determinada data.
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A ligacdo dos pontos dentro do espago compreendido entre o0s eixos gera a
representacdo do comportamento do ativo em relacdo a data.

O grifico de barras é uma tentativa ocidental de melhorar a representagdo grafica da
evolugio dos precos. E uma versdo aperfeicoada da representacdo em linha.

Este griafico é mais completo, 2 medida que a barra mostra o preco de abertura,
maxima, minima e fechamento do ativo dentro de um determinado periodo, conforme Figura

10.

Maxima
Abertura —

— Fechamento

Minima

Figura 10 — Gréfico de Barras

No oriente, a versdo melhorada do grafico de linhas é o modo de representacdo gréfica
denominado de candlesticks, traduzido por grifico candelabro japonés. Esta representacdo,
conforme Figura 11, € mostrada por um candle-vela.

A figura possui um corpo real mostrando os valores de abertura e fechamentos e os
pavios e/ou sombras que demonstram a minima e maxima do periodo.

Assim, obtém-se visualmente, como o grifico de barras, o preco de abertura, maxima,
minima e fechamento do ativo, com o detalhe adicional de estabelecer cores para os dias em
que o preco de fechamento ficou abaixo ou acima do preco de abertura.

Segundo Mac Donald e Fiess (2002, p. 354) o candlestick é uma forma muito usada na
Escola Técnica, que combina o preco de abertura, mixima, fechamento e minima, com o

propésito de prever o movimento dos precos.
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A diferenca entre o preco de abertura e fechamento auxilia na projecio da extensio e
direcdo da tendéncia, enquanto a diferenca entre o preco maximo e minimo auxilia na

previsdo da volatilidade.

Somthra superior = ‘ + Maximo Sornthra superior =+ + Maximo
#+= Fecho 4= Aberiura
Corpo Real = Corpo Real =
Sombra inferior = | + herturs Sembra inferior = ¢ Fecho
- M « Mini

Figura 11. Gréafico Candlestick
Fonte: adaptado de Pring (1999, p. 298)

2.6.3 Teoria das Ondas de Elliot

A Teoria das Ondas de Elliot complementa a Teoria de Dow. Enquanto Dow descreve
a formacao de tendéncias, Elliot observa, com base nos estudos de Dow, a formacdo de ondas
no mercado. Para Elliot, a aparente desorganiza¢do da movimentagdo dos precos no mercado
ndo existe, mas sim um padrdo continuo e repetitivo. Fundamenta ainda que a Teoria das
Ondas possui duas bases distintas, uma filoséfica e outra matematica.
(NORONHA 1995, p. 253).

A base filosdfica da Teoria € representada pela busca de mais explicacdes para a
Teoria das Ondas. Com a idéia de ondas formada, Elliot comecou a pesquisar, em outras
ciéncias, explicagdes para fundamentar a natureza e a ocorréncia dos padrdes de ondas

identificados.
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No ultimo trabalho publicado, Natures Law — The Secret of Universe, Elliot
fundamentou as conclusdes a respeito da formagao de ondas no mercado aciondrio.

As conclusdes geradas foram fundamentadas, em parte, por uma constatagao de que a
natureza apresenta ciclos. Frost e Robert (2001, p. 95) descrevem os ciclos Lunares, os ciclos
do Sol, o movimento de rotacdo da Terra, o ciclo de vida de um ser vivo, o ciclo das marés,

enfim, tudo na natureza parecia obedecer a um ciclo pré-determinado e recorrente para Elliot.

Nenhuma verdade encontra mais aceitagdo geral do que a de que o universo é
regido por leis. Sem leis haveria o caos, e onde existe o caos, nada existe.
Navegacdo, quimica, aerondutica, arquitetura, radio transmissdo, cirurgia, musica — a
variedade de arte e ciéncia — tudo funciona, em consonincia com as coisas animadas
e inanimadas, sob a lei porque a prépria natureza funciona desse modo.Desde que o
proprio cardter da lei é ordem, ou constancia, segue-se que tudo o que aconteceu se
repetird e pode ser previsto se conhecermos a lei.(ELLIOT, apud NORONHA, 1995,
p- 253).

Para Elder (2004, p. 61), o mercado é a soma de uma série de agentes investidores, ora
comprando ora vendendo ativos, buscando lucros. Os agentes investidores ndo sdo menos do
que homens ou mulheres e, portanto, seres humanos, sujeitos as emocdes, razdes, medos e
vontade de ganhar, fazendo o mercado movimentar.

Se 0 homem € que movimenta o mercado, por meio de decisdes de compra e venda de
ativos, o movimento do mercado € o reflexo das a¢des tomadas por eles. Por outro lado, se o
homem € um animal racional, pertence ao conjunto de seres da natureza. Uma vez o homem
pertencendo a natureza e se a natureza é regida por leis, pode-se admitir que o homem §é
regido pelas leis existentes na natureza. Logo, o mercado que € movimentado por seres
humanos, esta sujeito as leis da natureza.

Para Elliot (ELLIOT, apud NORONHA, 1995, p. 254), o argumento exposto acima,
referente a idéia de que as leis da natureza influenciam as atitudes dos homens € aceita. Se a
natureza ¢ formada por ciclos, pode-se inferir que forcas naturais agem ciclicamente nos

7z

homens. O movimento de mercado, que é criado pela interacdo de agentes investidores
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(homens) atuando na compra e venda de ativos, gera a oferta e demanda por titulos, que por
sua vez determinam o pre¢o dos ativos financeiros.

O conjunto dos precos de fechamento, em determinadas datas, forma, ao longo do
tempo, uma linha representativa da evolug@o dos precos.

Esta linha, na teoria da onda de Elliot, forma um conjunto de ondas que agrupadas
determinam um ciclo.

O ciclo é formado por oito ondas, sendo que cinco compdem o desenvolvimento de
alta e trés o desenvolvimento de baixa. Tanto no ciclo de alta quanto no ciclo de baixa
aparecem as ondas propulsoras e as ondas corretivas. (FROST; PRECHTER, 2001, p. 22)

De acordo com Frost e Prechter (2001, p. 21), o desenvolvimento das ondas, sdo
divididas em ondas propulsoras (de alta) e ondas corretivas (de baixa). As ondas propulsoras
caracterizam-se por impulsionar o mercado e as ondas corretivas por corrigir ou ajustar os

movimentos de alta, ou seja, representam um movimento de queda.

Cicla de Ciclode Babm
pree Alta 3
b
S
i
1 4 C
2
T.HIIP':'

Figura 12 — Ciclo completo da onda
Fonte: Frost e Prechter (2001, p. 23)
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O ciclo de alta € constituido de trés ondas propulsoras e duas corretivas, enquanto o
ciclo de baixa é formado por duas ondas corretivas e uma propulsora, conforme demonstrado
na Figura 12. Foi este o principal padrdo encontrado, ou seja, a formagdo de um ciclo
completo da onda pela Teoria das Ondas de Elliot.

A interagdo das ondas cria outras ondas e ciclos de temporalidade maior ou menor.
Cada onda pertence ha um ciclo e de acordo com a onda adotada como referencia, pode-se
observar a formacdo do padrao completo de ondas em temporalidade menor formando parte
de uma onda com temporalidade maior ou vice versa denominada de sub ondas, conforme

Figura 13.

C
)

Motive - 21 waves Corrective - 13 waves

Figura 13 — Padrao de formacdo de sub-ondas
Fonte: Douglas (2001, p.08)

A Teoria das Ondas de Elliot tem a explicacio matemdtica, fundamentada nas

descobertas realizadas por um matemadtico chamado Leornardo Fibonacci.
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Elliot buscou dar exatiddo ao padrdo de Ondas identificado durante suas pesquisas.
Acreditava que, em virtude dos movimentos recorrentes na natureza, tratando-se de ciclos,
uma explicagdo matemadtica para a ocorréncia das ondas deveria existir.

Empreendendo a pesquisa encontrou estudos de um mateméitico da Idade Média
chamado Leonardo Fibonacci. Este matematico nasceu por volta de 1180, em Pisa, na Itdlia.

Pertenceu a uma familia de comerciantes.Por este motivo viajou a negdcios por varias
partes do mundo conhecido na época, passando pela Europa toda e paises do Oriente.Em suas
viagens, Leonardo conheceu outras culturas e formas de pensar, pois na Europa da Idade
Média, o pensamento estava restrito a igreja.

No Oriente toma, contato com os algarismos ardbicos, diferentes da numeragdo
romana vigente na Europa. Leonardo comecou a usar os algarismos ardbicos em suas
anotacgdes particulares e profissionais, disseminado o novo sistema numérico.

Quando publicou “Liber Abaci”, um livro de cdlculos, Fibonacci introduziu na Europa
o sistema decimal, que facilitava largamente os cdlculos. Este foi considerado o primeiro
grande feito deste matemadtico, inclusive recebendo honrarias do imperador do Sacro-Império

Romano. (FROST; PRECHTER, 2001, p. 91).

2.6.4 Seqiiéncia de Fibonacci

O livro “Liber Abaci”, introduz o sistema decimal utilizando algarismo ardbico, além
de colocar o zero (0) como parte integrante do conjunto de nimeros. Isto revolucionou os
célculos na fisica, matemdtica e astronomia, que até entdo teriam de usar o sistema romano

(FROST; PRECHTER, 2001, p 94). Neste livro Fibonacci responde a seguinte questao:
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“Quantos pares de coelhos colocados numa érea fechada poderiam ser produzidos em
um ano comecando de um par de coelhos se cada par gerava um novo par a cada més a partir
do segundo més?” (FROST; PRECHTER, 2001, p. 94).

A solugdo do problema deu origem a seqiiéncia de Fibonacci. O nimero de coelhos no
primeiro més é de um, no segundo més o nimero permanece constante, pois a efetiva
reproducdo ocorre no segundo més, ou seja, com um més de caréncia. No terceiro més, o
primeiro par d4 origem a um novo par e o par gerado no més anterior ndo gera um novo par.
Portanto neste més totalizam trés pares de coelhos e assim sucessivamente.

A constituicio da série de Fibonacci, deste modo, ocorre de tal forma que, cada
nimero € igual a soma dos dois que lhe antecedem. Assim tem-se: 0+1=1; 1+1=2; 14+2=3;
2+3=5; 3+5=8; 5+8=13.

A seqiiéncia de Fibonacci resulta na seguinte série: 1; 1; 2; 3; 5; 8; 13; 21; 34; 55; 89;
144; 233.

A contribui¢do da seqiiéncia de Fibonacci, para a teoria das ondas de Elliot, ndo
advém da seqiiéncia dos nimeros, per si, mas da razdo gerada pela seqiiéncia.

A razao entre dois niumeros consecutivos tende a se estabilizar em 0,618, conforme

demonstrado no Quadro 8.

112 =0,5 2/3=0,66 3/5=0,60
5/8=0,625 8/13=0,615 13/21=0,619
21/34=0,618 34/55=0,618 55/89=0,618
55/89=0,618 89/144=0,618 144/233=0,618

Quadro 8 - Seqiiéncia de Fibonacci

Douglas (2001, p. 04) mostra também, conforme Quadro 8, caracteristicas
interessantes da série, a divisdo entre um numero e seu sucessor tende a se estabilizar em

0,618; a divisdo de entre um numero e seu antecessor estabiliza-se em 1,618,



68

[233/144=1,618]; e assim outras razdes se estabelecem gerando nimeros como 2,618
[233/89=2,618] ou 4,236 [233/55=4,236]. O inverso também ¢ verdadeiro, pois resultardo em
razdes com valores, como: 0,618 [55/89=0,618]; 0,382 [55/144=0,328]; 0,236
[55/233=0,236].

Para Frost e Prechter (2001, p. 114), Elliot descobre que a razdo da seqii€ncia de
Fibonacci pode ser aplicada na “Teoria das Ondas”.

A teoria elaborada admite que, as razdes descobertas, aplicam-se as extensdes e
retracdes das ondas e neste sentido auxiliam na projecio dos movimentos da cotacdo dos

pregos, conforme Figura 14.

Figura 14 - Razdo de Fibonacci aplicada as expansao e retracdo das ondas
Fonte: Douglas (2001, p. 09)

A aplicacdo da razdo da seqiiéncia de Fibonacci serve para prever movimentos (de
baixa ou de alta) utilizando a razdo bésica da série de Fibonacci, ou seja; 0,618; e seu
complemento 0,382 aproximado, em termos percentuais, arredonda-se para 62% e 38%

respectivamente.
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2.6.5 Tendéncias

As trés possiveis tendéncias que podem invariavelmente ocorrer no mercado sio:
tendéncia de alta, tendéncia de baixa e tendéncia lateral. As tendéncias sdo visualmente

identificadas nos gréficos pela evolucdo das cotagdes de ativos , conforme Figura 15.
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Figura 15 - Tendéncias
Fonte: HEDGING GRIFFO (2005)

Segundo Noronha (1995, p. 26), uma tendéncia de alta é caracterizada pela formacdo
da sucessdo de topos e fundos superiores que aparecem nos graficos, representando os precos
evoluindo em relagdo ao tempo, apresentando uma linha de conformagao ascendente.

A tendéncia de baixa € caracterizada pela formacdo da sucessdo de topos e fundos
inferiores, que aparecem nos graficos, representando os precos, evoluindo em relagdo ao
tempo, apresentando uma linha de conformag@o descendente, conforme Figura 15.

A tendéncia lateral é caracterizada pela formacdo da sucessdo de topos e fundos
lateralmente irregulares, que aparecem nos graficos, evoluindo em relacio ao tempo,
apresentando uma linha de conformagio irregular.

Para Elder (2004, p. 87), a tendéncia manifesta-se quando os pregcos continuam

subindo ou descendo ao longo do tempo. A tendéncia de alta é formada pelo mercado que



70

sucessivamente atinge um topo mais alto que o anterior e a posterior queda fica acima do topo
precedente. A tendéncia de baixa é formada pelo mercado que continuamente atinge fundo

mais baixo que o anterior, e as reacdes nao ultrapassam os pontos de alta precedentes.

2.6.6 Suportes e Resisténcias

Os suportes s@o linhas caracterizadas, no grafico de cotagdes de pregos, que o preco do
ativo atinge e os investidores decidem comprar. As linhas de suporte sdo tracadas pela unido
dos fundos de precos. Estabelecem um preco, que se atingindo, leva os investidores a efetuar
compras.

A linha de resisténcia é formada por uma regido dos precos, em que a pressdo
vendedora dos investidores é maior que ao dos compradores. Formando um patamar
delimitado pelo preco que os investidores, apds a subida de precos dos ativos, tornam a
concretizar ordens de venda.

Elder (2004, p. 81) define suporte com um nivel de preco em que o movimento de
compras dos investidores € forte o suficiente para interromper ou reverter uma tendéncia de
baixa. Resisténcia é o nivel de precos, que levam os investidores a intensificar vendas,
provocando a reversao da tendéncia de alta.

Observa-se, na Figura 16 em destaque, que as cotagcdes a partir de maio de 2005,
atingem um suporte e reverte o movimento de baixa. Ao atingirem a resisténcia, reverte o

movimento de alta, perfazendo assim uma linha de suporte e resisténcia.
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Figura 16 — Suporte e Resisténcia
Fonte: HEDGING GRIFFO (2005)

A partir de maio, mostra-se o que se denomina de canal de tendéncia, ou seja, uma
faixa de cotagcdo superior e inferior, dentro de um periodo de tempo em que as cotacdes
oscilam.

Pela Figura 16, observam-se o canal de tendéncia. Quando a inclina¢do do canal é
ascendente, chama-se canal de tendéncia de alta e quando o canal aponta em direcio

descendente, chama-se de canal de tendéncia de baixa.

2.6.7 Figuras Grificas

As figuras sdo formagdes que aparecem nos gréaficos de cotagdes de ativos financeiros.
Tém origem na linha formada pela cotacdo que os ativos financeiros perfazem em
determinado periodo.

A utilidade das figuras graficas reside na constata¢do, por observacdes passadas, da

ocorréncia de determinada formacdo grafica e o caminho percorrido pela linha de precos.



72

Em outras palavras, por analogias de situagdes passadas e a observagao da freqiiéncia
com que ocorreram, ¢ possivel estabelecer uma relacdo entre a figura grafica e a provavel
evolucdo da cotacdo a ser seguida apds sua formagdo, no futuro.

Segundo Elder (2000, p. 109), os padrdes grificos sdo divididos em dois grandes
grupos. O primeiro é formado por padrdes de continuacdo. Caracteriza-se por apresentar
figuras que tendem a evoluir para uma continuacio de tendéncia. O segundo é formado por
padrdes de reversdo, caracterizados por apresentarem figuras habitualmente predecessoras de
reversdo da tendéncia em curso.

As figuras de padrdo de continuag@o sdo os retangulos, as bandeiras e flamulas. Os
padrdes de reversdo sdo figuras como ombro-cabega-ombro - O-C-O -, ombro-cabeca-ombro
invertido e topos e fundos duplos.

Os tridngulos sdo formagdes caracterizadas por uma convergéncia dos precos, em
direcdo a um ponto comum no grafico, possuindo um estreitamento da amplitude de pregos ao
longo do tempo. Podem ser de baixa ou de alta e, em geral, representam a continuagdo da
tendéncia.

Existem trés tipos de tridngulos: os simétricos, os ascendentes e os descendentes. Os
tridingulos simétricos caracterizam-se por possuir a linha superior e inferior que convergem

para um ponto no grafico, conforme observado na Figura 17.
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Figura 17- Triangulo
Fonte: APLIGRAF (2005)

O tridngulo ascendente tem como caracteristica, formar uma linha superior reta,
enquanto a linha inferior € inclinada para cima, denotando a formagdo de fundos ascendentes

e topos iguais, conforme Figura 18.
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Figura 18 - Tridngulo Ascendente
Fonte. Revista eletronica timing <http//www.timing.com.br>
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O tridngulo descendente tem como caracteristica formar uma linha inferior reta,
enquanto a linha superior € inclinada para baixo, denotando a formacao de topos descendentes

e fundos iguais, conforme Figura 19.
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Figura 19 - Tridngulo Descendente
Fonte. Revista eletronica timing (2005)

Quando as cotacdes de um ativo t€m origem em uma tendéncia de alta e param numa
congestdo, apresentando a formacdo gréfica tridngulo, geralmente segue em alta. Por outro
lado, se as cotagdes seguem uma tendéncia de baixa, e encontram uma area de congestdo na
forma de tridngulo, de mesmo modo, em geral, prosseguem na dire¢do da tendéncia original
de baixa.

Ha poucos casos em que a continuagdo de tendéncia, prevista pela formagdo do
triangulo, ndo ocorre. Nestas situacdes, a figura grafica gera uma informagdo que nio se
confirma. Por este motivo, as conclusdes com base na andlise grafista estdo sujeitas a
interpretacdo concebida pelo analista.

Na Figura 20, a representacdo grafica é o retangulo, que consiste em formacgdes
caracterizadas por, estabelecer, ao longo do tempo, um teto e um piso para os precos. O

mercado sente-se confortdvel em vender quando atinge o teto e comprar quando atinge o piso.
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Figura 20 - Retangulo
Fonte: APLIGRAF, 2005

As bandeiras resultam de uma pequena reacdo dos precos, na dire¢do contriria, da
tendéncia das cotacdes. As bandeiras podem ser de alta ou de baixa, dependendo da tendéncia
em curso. Sdo formadas por retas aproximadamente paralelas com inclina¢do contraria da
tendéncia prevalecente,conforme demonstrado na Figura 21.

As flamulas sdo formacdes gréficas parecidas com as bandeiras. As flimulas também
podem ser de alta ou de baixa, se comportam de forma semelhante a bandeira, ou seja,
formam-se contra a tendéncia em curso.

As flamulas diferem das bandeiras por apresentar uma conformacgdo parecida com o
tridngulo, ou seja, formam-se por retas convergentes a um ponto no grifico. A interpretacio
do figura grifica € a mesma da bandeira, ou seja, representa uma pequena parada da tendéncia

em cursos e segue a diante apds uma pequena correcdo contra tendéncia, conforme Figura 21.
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Fonte: CMA (2005)
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Os topos e fundos duplos sdo formados a partir da forma¢do de um segundo topo ou

fundo em relagdo ao primeiro, sem que consiga ultrapassi-lo, tanto no caso de alta, quanto no

caso de baixa. Estas figuras aparecem nos graficos quando uma reversdo de tendéncia estd em

curso. Mostra-se um topo duplo na Figura 22 detacado por uma elipse, e no caso, seguido por

uma reversdo de tendéncia para baixo.

O inverso acontece com fundo duplo. Neste caso segue-se uma reversdo de tendéncia

de baixa para de alta.

Topos e Fundos Triplos, também ocorrem no mercado, sdo formagdes graficas

derivadas dos topos e fundos duplos. Estas figuras graficas possuem as mesmas caracteristicas

dos topos e fundos duplos, com a diferenca de que apresentam um topo ou fundo a mais.
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Figura 22 - Topo Duplo
Fonte: APLIGRAF (2005)

Noronha (1995, p. 62) destaca que sdo formacdes raras de ocorrer, no entanto ressalta
que € freqiientemente confundida com a formacio grafica retingulo, gerando a falsa
impressdo, para principiantes, de ser uma formacdo de ficil ocorréncia no mercado.

A formacdo grifica OMBRO-CABECA-OMBRO, conforme Figura 23, é uma
formacao cléssica de reversao de tendéncia. Para Noronha (1995, p. 53), este padrdo gréfico é
muito comum no mercado e também, de grande confiabilidade.

Elder (2004, p. 110) destaca que a formacdo é compreendida por um topo (fundo),
denominada de ombro esquerdo, seguida por um pico ou baixa de maior amplitude,
denominada de cabeca, e por fim, a formacdo grafica apresenta um novo topo ou fundo,
denominado de ombro direito. O direito ndo consegue ultrapassar em amplitude o topo ou
fundo anterior, caracterizando a fraqueza da tendéncia em curso e, portanto uma possivel

reversao.
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Este padrdo grafico, no final de uma tendéncia de baixa, apresenta-se sob a forma

invertida. Neste caso o padrido é denominado de ombro-cabega-ombro invertido, ou seja, em

relacdo ao padrio apresentado pela Figura 23, assume uma configuracio, em que a cabega

fica para baixo ladeada pelo ombro esquerdo e direito, também, virados para baixo.

2.6.8 Indicadores Técnicos

A Escola Técnica, também, recebeu contribuicio do advento da tecnologia de

informacdo e seus beneficios. Todo um conjunto de ferramentas foi desenvolvido a partir da

década de 70 nos Estados Unidos. Sao referenciados em calculos matematicos e estatisticos

para auxiliar no processo de andlise e tomada de decisdo em investimentos.

Mac Donald e Fiess (2002, p. 370) expdem que, na andlise técnica, o preco de

abertura, fechamento, méaximos e minimos, fornece informagdes tteis para prever o

movimento dos ativos.
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Os indicadores técnicos sdo obtidos a partir de célculos utilizando-se de volumes
negociados e das cotagdes de precos de fechamento (minimos e maximos). Esses dados
representam o universo de andlise para projetar possiveis tendéncias futuras (Lo et al, apud
Saffi, 2003, p. 04). Os indicadores incorporaram grande quantidade de célculo, facilitados
pela grande capacidade de processamento de dados oferecidos pelos computadores. Assim,
novos indicadores com base em ciéncias deterministicas foram criados.

Os indicadores formam dois tipos de grupo: os rastreadores e os osciladores,. Nas
andlises deve-se utilizar dos dois grupos em conjunto, para maior precisdo da andlise.

Os principais instrumentos usados sdo: médias-mdveis (aritmética, ponderada e
exponencial), Estocastico, Moving Average Convergence-Divergence (MACD), Momentum e
Taxa de Mudanca, ou seja, instrumentos produzidos a partir de ferramentas matematicas e
estatisticas.

Os rastreadores sdo caracterizados por captarem, face aos movimentos de mercado, as
tendéncias em curso. Por outro lado, os osciladores sdo mais precisos em capturar as pequenas
oscilacdes de mercado. De acordo com Noronha (1995, p. 209) “o mercado passa dois ter¢os
do tempo sem tendéncias bem definidas”, neste caso o emprego de indicadores deste tipo sdo
mais eficientes, ou seja, “... tem uma performance mais consistente quando o mercado anda de

lado”.

2.6.8.1 Média Movel

O indicador técnico média-moével € considerado um indicador de tendéncias. A

principal contribui¢do é mostrar qual tendéncia o ativo estd seguindo. A elaboracdo deste

indicador esta baseada no conceito de aritmética média.
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A média-médvel, de acordo com Brock, Lakonishok e Le Baron (1992, p. 1733) se
tornou um dos indicadores técnicos mais populares e utilizados por operadores no mercado
financeiro.

Para Murphy (1999, p. 195) a média mével “é o indicador mais versétil e utilizado
entre todos indicadores técnicos”. Este indicador possui grande diversidade de formatos para
aplicacdo pratica no mercado e de fécil utilizagao.

Pring (2002, p.154) destaca que a média mével simples ou aritmética é sem duvida
uma das mais usadas no mercado.

Para se utilizar (indicador média-movel), é necessdrio se calcular a média modvel
considerando-se dois periodos, um mais curto e outro mais longo.

O conceito operacional obedece a seguinte regra: quando a linha da média-mdvel do
periodo mais curto cruzar a linha da média-mdvel de periodo mais longo, para cima, obt€ém-se
sinal de compra e quando contrario um sinal de venda, conforme Figura 24.

Este indicador pode ser apresentado sob a forma de média-moével aritmética (Equacio
10), ponderada (Equagdo 11) ou exponencial (Equagdo 12).. Os tipos de médias-moveis

produzem os mesmos resultados praticos (sinais de compra e venda).

, . , Pl+P2+---Pn . _
MEDIA MOVEL ARITMETICA = ———— (N= NUMERO DE DIAS DA M.M.A) Equagdo (10)

n

MEDIA MOVEL PONDERADA = = ( p = FECHAMENTOS, X PESOS, I TEMPO) Eq. (11)
i=1

MEDIA MOVEL EXPONENCIAL = P, X K + MME,_,x(1- K) Equagdo (12)

2
FATOR EXPONENCIAL K= m Equagio (13)
+
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De acordo com Penteado (2003, p. 67), as médias-mdveis servem como area de

suporte ou resisténcia para a evolucdo das cotagdes.

EMBR4 21/10/2005 A:21,75 M:21,756 m: 21,75 F:21,50 V:735.100 [LIN] [NO GAPS] [Night On]
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Figura 24 — Média-Mével aplicada no gréfico
Fonte — CMA (2005)

Murphy (1999, p. 203) destaca que uso da média-mdvel com curtos intervalos de
tempo podem gerar um excessivo nimero de transagdes que implicam em custo de transagao
mais elevado e, geram sinais falsos provenientes de pequenas alteragdes aleatérias dos pregos.

Por outro lado as médias-méveis com periodo mais longo ndo sofrem com pequenos
disturbios das cotagdes, porém demoram a captar a inversdao de tendéncia. Assim se impde
uma situagdo de tradeoff pela escolha de periodos curtos em relag@o a periodos mais longos.

Penteado (2003, p. 67) ressalta que usualmente profissionais do mercado financeiro
utilizam para cédlculo das médias-moveis a seqii€ncia de Fibonacci, ou seja, os nimeros da
seqiiéncia de Fibonacci servem para determinar o periodo da média-mével.

Murphy (1999, p. 212) ressalta que analistas ao usar as médias-mdveis empregam os
numeros da seqiiéncia de Fibonacci para determinar os intervalos temporais, estes intervalos

podem ser dias, semanas ou meses.
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2.6.8.2 Moving Average Convergence-Divergence - MACD

Este € outro indicador usado para capturar tendéncias. Consiste na observacdo das
linhas formadas, a partir do célculo de médias méveis exponenciais.

A férmula consiste no calculo de duas médias-mdveis exponenciais, uma com periodo
curto e outra com periodo longo. Subtrai-se o valor da média-mével de periodo mais longo
pela de periodo mais curto, e obtém-se a Linha MACD rdpida. Aplicando uma média-mdvel
exponencial nos valores da linha MACD, obtém-se a linha de sinal.

A formula mais utilizada pelos analistas do mercado ¢ a M.M.E (média movel
exponencial) de 26 e de 12 dias. Da diferenca entre do resultado entre a da M.M.E de vinte e
seis dias e a de doze dias, obtém-se a M.A.C.D Este resultado € denominada de Linha
M.A.C.D e serd a de movimento mais rapido, ou seja, mais proxima do mercado. Calcula-se a
partir da M.A.C.D. uma M.M.E de nove dias.. O resultado serd a linha mais lenta, chamada

Linha de Sinal.

MOVING AVERAGE CONVERGENCE AND DIVERGENCE= MACD = MMEp(1)— MMEp(2)

Equacao (14)

LINHA DE SINAL=ACDI+ MACD2+ - MACDn 56 (15)

n

O principio operacional é semelhante ao da média-mdvel, ou seja, quando a linha mais
lenta (Linha de Sinal) cruzar para cima a linha mais rapida (Linha M.A.C.D.) é gerado um

sinal de compra, caso contrdrio é gerado um sinal de venda, conforme Figura 25.
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A Figura 25 possui dois quadrantes, o superior com o gréfico candlestick com o
fechamentos do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, na parte inferior mostra-se o grafico
do indicador M.A.C.D., que possui a linha de sinal e a linha M.AC.D. A indica¢do de compra

ou venda € gerada pelo cruzamento das linhas de sinal e M.A.C.D. demonstrada na Figura 25.

IBOV_1/1/2006 A:33.461 M:38.803 m:32.860 F:37.822 V:441.413.847 [LIN][NO GAPS] [Night On]
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Figura 25 — MACD aplicado no grafico
Fonte: CMA (2005)

2.6.8.3 Momentum e Taxa de Mudanca

Este indicador recebe o nome do latim que significa momento. Indica no momento da
observagdo, qual é a velocidade do mercado, tanto para subida quanto para queda, refletindo
com acuridcia o movimento em curso do ativo. A férmula de cdlculo é simples: definido um
periodo, basta subtrair o preco de fechamento da data atual, em relacdo ao preco de

fechamento de ”n” periodos anteriores.
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MOMENTUM = C —Cn Equacio (16)

C = preco de fechamento atual
Cn = preco de fechamento de “n’ periodos anteriores.

A aplica¢do do momentum € demonstrada na Figura 26. Quando a linha do momentum
corta para cima a linha horizontal que representa o marco zero, é gerado um sinal de compra e

quando a linha de momentum corta a linha zero para baixo é gerado um sinal de venda.
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0.3800
0.2800
-+(0.2000

0.1800

0.0800
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136 28/6 1307 287 118 2548
Figura 26 — Momentum aplicado no grafico
Fonte: CMA (2005)

Ha no mercado outro indicador técnico, derivado do momentum, denominado de Taxa
de Mudanca, que é a divisdo entre o dado mais recente e o de “n” periodos anteriores..

Aplicagao pratica reside na observagdo do resultado da Taxa de Mudanga. Sempre que
o resultado for maior que 1, indica uma tendéncia de subida nas cotag¢des, no caso de igual a 1

indica um mercado neutro e, se o resultado for menor que 1, indica um mercado em queda.

P
TAXA DE MUDANCA = —n Equagdo (17)
Phoje —n

PN = PRECO DE FECHAMENTO ATUAL
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Phoje-n= preco de fechamento de n periodos atras.

2.6.8.4 Estocastico

O conceito deste indicador passa pela observacdo dos precos de fechamento dos
ativos. A idéia de que quanto mais o ativo sobe mais proximo da exaustio do movimento
estard, neste ponto os precos de fechamento tendem a permanecer mais proximos. Da mesma
forma na queda, 2 medida que uma queda de precos perde folego os precos de fechamento
serdo proximos.

Estas indicagdes alertam o analista quando o ativo estd perto de uma exaustdo, tanto de
alta quanto de queda indicando pontos para venda ou compra do ativo.

O indicador estocastico € formado por duas linhas, uma denominada %K e outro
denominada de %D. A primeira linha %K € a mais ajustada ao movimento dos pregos, ou
seja, mais proxima da movimentacdo das cotagdes.

A segunda linha denominada %D, consiste na média-mével aritmética de 3 periodos
da linha %K, ou seja, ¢ uma linha mais lenta que serve de complemento para o uso deste
indicador técnico.

Este indicador é largamente utilizado para operagdes de curto prazo, pela rapidez com
que capta pequenas variagdes de precos.

A férmula possibilita a este indicador apresentar os resultados na forma de percentual,
facilitando a compreensao da informacao.

ESTOCASTICO = %K = M>< 100 Equacio (18)
MAn— Min

Fh = fechamento atual

n = nimero de dias escolhido

MAn = méxima atingida no periodo escolhido
MIn = minima atingida no periodo escolhido
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% D = %K1+%§2+%K3 Equacdo (19)

O indice estocastico possibilita duas indicagdes operacionais, uma com base em niveis
de referéncia e outra com base na divergéncia entre o indicador e os precos.

A primeira indicagdo mostra dois niveis de referéncia, um para quando o mercado estd
sobre comprado (overbought) e outro para quando o mercado estd sobre vendido (oversold).
A regra operacional mais comum é de que, quando o Indice Estocdstico atingir a reta
referéncia de 80% (overbought), (Linha verde Figura 27), indica um sinal de venda. De modo
contrario quando o Estocdstico atingir a reta referéncia de 20%, (oversold), (Linha vermelha
Figura 27) emite sinal de compra.

A segunda indicacdo consiste em operar monitorando as divergéncias entre o
indicador estocéstico e os pregos, ou seja, quando o indicador estocdstico se movimentar de
forma contréria aos precos, gera-se um indicio muito forte de reversdo da tendéncia em curso.
Estas indicacdes sdo muito confidveis, porém sdo mais dificeis de serem percebidas por

operadores iniciantes.
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Figura 27 — Estocdstico aplicado no gréfico
Fonte: CMA (2005)
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2.7 Escola Técnica e Escola Fundamentalista

As escolas de investimentos sdo formadas por um conjunto de técnicas e ferramentas
que foram desenvolvidas para auxiliar os investidores em suas decisdes.

Segundo Gitman (2005, p. 218) a andlise fundamentalista “€ o estudo dos negdcios
financeiros da empresa com a finalidade de entender melhor a natureza e as caracteristicas
operacionais da empresa emitente de acdes...”, assim com base nas demonstracdes financeiras
da empresa pode-se estimar o valor futuro de uma agéo.

Para Pring (2002, p. 02) a andlise técnica é “essencialmente o reflexo da idéia de que
0s precos movem-se em tendéncias, que sdo determinadas pela mudanca de atitude dos
investidores em relacdo uma variedade de forcas como a economia, politica e psicoldgica”.

Murphy (1999, p. 5) ressalta que “ambas andlises buscam resolver o mesmo problema,
que € prever como o preco das acdes irdo se mover. Elas somente abordam o problema sob
diferentes angulos.”

Especialistas desenvolveram diferentes técnicas e ferramentas para auxiliar na decisdo
de investimento, de acordo com o foco de analise de cada escola, Assim, atualmente ha uma
diversidade de instrumentos a disposic¢ao do investidor.

As ferramentas e técnicas de cada escola, bem como a relacdo entre elas, é
demonstrada sob a forma de um esquema grifico, Figura 28, para tornar claro como se

organizam as escolas de investimentos.



Figura 28 — Esquema das ferramentas e técnica das escolas de investimento
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3 METODOLOGIA

O desafio de praticar ciéncia tem sido empreendido por diversas geracdes, pois 0
desejo de compreender, conhecer e entender os fatos, é inerente a natureza humana. O
exercicio da ciéncia ndo € uma atividade facil, pelo contrario, ¢ um caminho construido com
dedicag@o e esforgo.

A maioria deste caminho é trilhada, cercando-se dos mais diversos rigores. Esta
iniciativa se ocupa de conferir credibilidade, fidedignidade e verossimilhanca, ndo somente ao
ato cientifico, mas também as resultantes do ato investigatorio predominante na constru¢do da
ciéncia.

Megale (1990, p. 41) explicita que a ciéncia “... ¢ o conjunto de conhecimentos
obtidos através da investigacdo sistemadtica, objetiva e empirica”, sendo assim um processo de
acimulo de conhecimento.

Segundo Vergara (2000, p. 12) a ciéncia € um processo de buscar a verdade, de forma
sistemdtica e ordenada, na qual predomina a racionalidade para isentar o processo de qualquer
interferéncia que implique o questionamento da veracidade e sentido dos resultados
cientificos.

Para Lakatos e Marconi (1991, p. 17), o conhecimento cientifico possui caracteristicas
proprias como contingéncia, pOr possuir hipdteses confirmadas pela experimentagéo,
sistemadtica, pOr constituir-se de um processo logico e ordenado, verificativa, pdr excluir as
hipéteses de ndo verificacdo cientifica da ciéncia, e por fim, falivel por apresentar
possibilidade de ndo ser absoluta.

Desta forma, depreende-se que o conhecimento cientifico apresenta particularidades
que o diferem do conhecimento filosé6fico, popular e religioso.

A ciéncia, por tal motivo, desenvolveu métodos de execugdo da busca do

conhecimento para garantir os pressupostos que a caracterizam.
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A metodologia cientifica entdo é estudada para dar forma aos passos de execucgdo da
investigacdo cientifica, conferindo-lhe a necessaria verificacdo das hipdteses de forma
iterativa, isenta e racional.

Lakatos e Marconi (1991, p. 40) expdem a idéia de que método € um conjunto de
atividades e tarefas de execugfo segura e econdmica, no intento de obter respostas de uma
hipétese cientifica.

Os métodos descritos por Lakatos e Marconi (1991, p. 39) sdo cinco, a saber: o
indutivo, o dedutivo, o hipotético-dedutivo, o dialético e por fim, métodos de aplicacao em
ciéncias sociais.

Ainda, segundo Vergara (2000, p. 12), método cientifico é definido como um
caminho, uma forma, uma légica de pensamento, sendo dividido em trés grandes grupos:
hipotético-dedutivo, fenomenoldgico e o dialético.

Megale (1990, p. 66) conceitua método como um conjunto de referéncias tedricas e
idéias que auxiliam na investiga¢cdo de problemas.

Por outro lado, para Megale (1990, p. 67), a metodologia é o conjunto de instrumentos
dispostos para realizar a investigacdo cientifica e “compdem-se de duas vertentes, uma com
aspecto mais tedrico e abstrato chamado método e outra de aspecto pratico e operacional,
denominado técnicas de pesquisa”.

As técnicas de pesquisa ocupam-se, como coloca Megale (1990, p. 67), de formar o
conjunto de procedimentos ou instrumentos para a coleta, tabulagio, andlise e interpretacdo de
dados.

Para Gil (1996, p. 19), a pesquisa é um procedimento racional e sistematico que tem
por objetivo fornecer base para a resposta de problemas propostos.

Existem diversas formas de classificar as pesquisas, pois cada autor elabora uma

classificagdo com base no entendimento que julga correto, como é possivel constatar em
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Lakatos e Marconi (1996, p. 19), autores como Ander-Egg, Best, Hymann e Rummel com
classificacdes dos tipos de pesquisa de forma diferente.

Para Egg (apud LAKATOS, 1996, p.19) existe a pesquisa pura e aplicada. A pesquisa
pura é destinada & geracdo de conhecimento, por outro lado, a pesquisa aplicada gera um
conhecimento para aplicacdo em problemas concretos ou praticos.

Best apud Lakatos e Marconi (1996, p. 19) ainda considera mais trés tipos de
pesquisa, a saber: histdrica, descritiva e experimental.

A pesquisa histérica vale-se de quatro aspectos, assim como a pesquisa descritiva,
elencados como investigagdo, registro, andlise e interpretacdo de dados. No caso da pesquisa
histérica, o foco é sob eventos passados, com o objetivo de compreendé-los para predizer o
futuro.

A pesquisa descritiva, valendo-se das mesmas acgdes, procura centrar o foco em
entender os fendmenos atuais para compreender o presente.

Por dltimo, a pesquisa experimental tem como func¢do, a partir de experimentos
realizados, estabelecer relagdes de causa e efeito.

Vergara (2000, p. 46) propde dois critérios para definir uma pesquisa, quanto aos fins
€ quanto aos meios.

Quanto aos fins, as pesquisas podem ser classificadas como exploratdria, descritiva,
explicativa, metodolégica, aplicada e intervencionista. J4 quanto aos meios podem ser de
campo, de laboratério, documental, bibliografica, experimental, ex post facto, participante,

pesquisa-a¢do e estudo de caso.
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3.1 Classificaciao da pesquisa

Frente a diversidade de conceito sobre pesquisa, como exposto por Marconi e Lakatos
(1996, p. 15), faz-se necessario adotar a taxionomia de um autor e segui-la, com a inten¢éo de
evitar falhas de compreensdo quanto a classificacdo da pesquisa.

Tomando-se a taxionomia de Vergara (2000, p. 46), quanto aos fins, esta pesquisa é
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aplicada, pois, “... ¢ fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver problemas
concretos”.

As varidveis estudadas compreendem-se, entre, os periodos de aplicacdo da média-
moével, e sua relacio com a rentabilidade gerada pela da estratégia. Desta forma, ainda
segundo Vergara (2000, p. 47), o trabalho também assume a conotagdo de pesquisa descritiva,
pois “... estabelece correlagdes entre variaveis e definir sua natureza”, ou seja, descreve como
ocorre o comportamento da rentabilidade em funcdo do prazo e tipo de média-movel
empregados.

Quanto aos meios, seguindo Vergara (2000, p.47), podemos classifici-la como
experimental “... é investigacdo empirica na qual o pesquisador manipula e controla variaveis
independentes e observa as variagdes que tais manipulacdes e controle produzem em varidveis
dependentes”.

Neste trabalho, o tipo e periodo da média-mdvel, assumiram o papel de varidvel
independente, enquanto a rentabilidade assumiu o papel de varidvel dependente. Desta forma,
a execucdo da pesquisa passa necessariamente pela experimentacio de tipos e periodos das
médias-moveis e a posterior verificagdo da rentabilidade, conferindo cardter experimental ao
estudo.

Esta pesquisa assumiu o formato de estudo de caso, pois, de acordo com Vergara

(2000, p. 49) e Godoy (1995, p. 25), analisou-se exaustivamente uma unidade de estudo.
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Neste caso, a unidade de estudo foi a série histdrica da cotagdo dos ativos da Empresa
Brasileira de Aerondutica, sob a aplicag¢do do indicador técnico média-movel.

Por outro lado, o estudo de caso, que geralmente se apresenta sob a forma de pesquisa
qualitativa, caracterizada por uma descricdo e compreensdo dos fatos para entender a
realidade conforme Godoy (1995, p. 26), conta quando necessario com elementos
quantitativos para esclarecer aspectos investigados e, em geral, os tratamentos estatisticos sdo
de baixa complexidade.

Em cada tipo de média-mdvel, aritmética, ponderada e exponencial, aplicou-se a
combinagdo de sete intervalos temporais 13; 21; 34; 55; 89;144 e 233 dias, pertencentes a
seqiiéncia de Fibonacci.

Godoy (1995, p. 58) expde que a pesquisa quantitativa caracteriza-se por possuir
hipéteses ou varidveis bem definidas, preocupa-se com a mensuracao e quantificagdo objetiva
dos dados.

Assim, parte deste trabalho apresenta aspectos de pesquisa quantitativa, enquanto
outra parte apresenta aspecto de pesquisa qualitativa, configurando uma pesquisa qualitativa e
quantitativa.

Conforme Lakatos e Marconi (1996, p. 37), a amostra definida como um sub-conjunto
de um universo é dividida em dois grandes grupos: probabilista e ndo probabilista.

A técnica de amostragem neste trabalho é ndo-probabilista por acessibilidade e
tipicidade, ou seja, norteou-se a escolha da amostra pela facilidade de acesso e pela
representatividade dos dados.

A amostra selecionada é formada pelas cotacdes de fechamento didrias das acdes
preferenciais da EMBRAER, compreendida entre periodo de 23/07/2000 e 24/07/2005,

negociadas na BOVESPA.
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No dia 23/07/2000 a EMBRAER realizou um langamento conjunto de acdes na Bolsa
de Valores de Sao Paulo e de American Depositary Receipts — ADR’s — na bolsa de Nova
York. Os ADR’s sdo certificados emitidos por banco norte-americano lastreado nas agdes do
pais de origem.

Este lancamento € um marco histérico para a EMBRAER. Foi escolhido pois
representa o estdgio final da fase pds-privatizacdo e apresenta a EMBRAER apta a iniciar a
fase de consolidagdo como uma organizacdo de alcance global. Este fato provoca nova
percepcao dos investidores em relacdo as acdes da empresa, o nimero e volume de negdcios,
bem como a cotagdo eleva-se na BOVESPA.

O periodo foi escolhido pela relativa estabilidade econdmica em vigor no pais. Este
fato minimiza as distor¢des inflaciondrias e facilita a comparacdo de valores, entre datas,
frente a manipulacdo de dados da amostra.

A representatividade advém do fato de que, do periodo de estabilidade pds-real,
compreendido de julho de 2000 até a presente data, colheu-se o equivalente a 5 anos de
cotagdes do ativo pesquisado.

A fonte de dados é secundaria, pois estd disponivel para consulta e sdo dados
previamente coletados. Os dados foram obtidos junto a empresa Consultoria Métodos e

Assessoria - CMA, através do software CMA, versao 3.1 advanced.

3.2 Método da pesquisa

Aplicou-se a média-mével exponencial, ponderada e aritmética, na série histérica do
ativo da EMBRAER do tipo PN, negociados na BOVESPA com o c6digo EMBR4.
A estratégia adotada, independentemente do periodo e tipo de média-mével, assumiu

que o investidor comprou o ativo quando a linha de média-mével cruzou para cima a linha de
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cotagdo do ativo e permaneceu comprado até a indicagdo de venda, ou seja, quando a linha da
média-mével cruzou a linha de cotagdo do ativo para baixo.

O ato de compra € entendido como a efetiva negociag¢do, no qual uma parte entrega
moeda em favor do recebimento de uma quantia acertada de ativo financeiro, denominado de
trade de compra.

Neste estudo o ato de venda, entendido como a efetiva negociacio, na qual entrega-se
uma determinada quantia de acdes e recebe moeda corrente € denominada de frade de venda.
O trade de compra seguido do trade de venda do ativo compreendeu uma operagdo, assim
para caracterizar uma operagdo, neste estudo € necessdrio uma compra e a efetiva venda
posterior das acdes. Os trades foram realizados um dia ap6s a indicagdo gerada pela linha da
média-moével.

O periodo de intervalo temporal, para delimitacdo do cédlculo da média-mdvel, tem
origem na seqii€ncia de Fibonacci, variando a periodicidade entre 13 e 233 dias.

A partir, da estratégia adotada, montou-se tabelas com a aplicacdo dos intervalos
temporais de média-mével, em cada tipo de média-mdvel.

A rentabilidade produzida de cada estratégia foi comparada com a estratégia Buy-and-
Hold, para determinar, se ocorreu retorno positivo. Em outras palavras, analisou-se o retorno
da estratégia de investimento Buy-and-Hold, frente as estratégias de média-movel.

Para efeito de andlise da rentabilidade das estratégias, considerou-se a soma do
resultado de cada trade do periodo.

Os testes foram mostrados por meio de Tabelas. No inicio das andlises fez-se
comparagdo da performance do mesmo tipo de estratégia, sob duas condi¢des, sem
corretagem e com corretagem. O objetivo foi verificar o desempenho do tipo da média-mdvel.

Em seguida, agruparam-se os trés tipos de média-moével testados, sem corretagem e

com corretagem. Montaram-se duas Tabelas, a primeira para verificar a eficiéncia da
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indicag¢do da média-movel, ou seja, o grau de acerto nas indicagdes; e a segunda para aferir a
eficacia da média-mdvel, ou seja, a capacidade de gerar retornos positivos. O objetivo desta
etapa foi confrontar o desempenho dos trés tipos de média-movel.

A Tabela 12 mostra um resumo de todas estratégias, para comparar a rentabilidade,
frente a estratégia buy-and-hold e analisar qual estratégia produziu os melhores e piores
resultados.

A rentabilidade nominal foi deflacionada pelo Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor, INPC', calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistico.

Segundo a Fundacdo SEADE (Sistema de Estadual de Andlise de Dados), o
rendimento médio dos trabalhadores ocupados, na regido administrativa de Sao José dos
Campos é de R$ 1.293,42, em 2003.

O indice que mais se ajusta, dada a natureza de cdlculo, a realidade da maioria dos
trabalhadores da regido € o INPC-IBGE. A regido administrativa de Sdo José dos Campos
abrange as regides de governo de Caraguatatuba, Cruzeiro, Guaratinguetd, Taubaté e Sdo José
dos Campos, perfazendo o cone leste paulista. O quadro 9 mostra a renda média das pessoas

em empregos em cada regido de governo e na regido administrativa de Sao José dos Campos.

Localidade Rendimento Médio no Total de Empregos
Ocupados em 2003 — R$
Regido Administrativa de Sdo José dos Campos 1293,42
Regido de Governo de Caraguatatuba 865,67
Regido de Governo de Cruzeiro 852,65
Regido de Governo de Guaratinguetd 918,36
Regido de Governo de Sdo José dos Campos 1582,28
Regido de Governo de Taubaté 1177,44

Quadro 9 - Rendimento Médio no Total de Empregos Ocupados em 2003
Fonte: Adaptado da Fundacdo SEADE (2005)

1 ~ . P . . .
A populagdo-objetivo do INPC abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (um) e 8
(oito) saldrios-minimos, cujo chefe é assalariado em sua ocupagdo principal e residente nas dreas urbanas das
regides. O periodo de coleta do INPC, em geral, € feito do dia 01 a 30 do més de referéncia.
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4 ANALISES E DISCUSSOES

Neste capitulo demonstra-se a andlise dos dados conforme o tipo da média-moével e a
comparac¢do do desempenho de cada um desses tipos. Inicia-se com a comparacdo dos efeitos
da corretagem no desempenho de cada média-mével. Nesta etapa procurou-se comparar, cada
tipo de média-mével, em duas situacdes, a saber: sem incidéncia de corretagem e com
incidéncia de corretagem. Na etapa seguinte realizou-se a compara¢do de desempenho
confrontando-se as trés médias-moveis Aritmética (simples), Ponderada e Exponencial, sem
incidéncia de corretagem e posteriormente com corretagem. Finalmente fez-se um anélise

englobando as 42 duas estratégias.

4.1 Analise conforme o tipo da média-mével

4.1.1 Media-Moével Aritmética-MMA

Os resultados e comentarios da média-movel simples, de acordo com as Tabelas 01 e
02, foram calculados a partir dos testes realizados pelo autor. Quando ndo se considera a
corretagem obteve-se o nimero de 10 operagdes na MMA 233 dias até 73 operacdes na MMA
de 13 dias, Tabela 1.

A MMA que apresentou a maior quantidade de acerto nas operagdes, ou seja,
indicag@o correta para a operagdo, foi a MMA 21 dias com 40,7%. A menor quantidade de
acerto foi observado na MMA 233 dias, com 20,0 %. Tabela 1.

A Média Moével Aritmética (MMA) do periodo apresentou rentabilidade méaxima
quando se considera intervalo de 21 dias. O retorno calculado totaliza 233,6% no periodo,

sendo superior a estratégia buy-and-hold com 177,1%,. Estas estratégias geraram,
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respectivamente em termos didrios descontando-se a inflacdo, retornos de 0,091% ao dia e
0,089% ao dia. A MMA 233 e MMA 89 apresentaram retorno real negativo, ou seja, prejuizo
conforme Tabela 1.

As estratégias MMA 13, 21 e 34 foram superiores a estratégia buy-and-hold,
produzindo retorno real didrio respectivamente de 0,089%, 0,091% e 0,079%, contra 0,073%
da buy-and-hold conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Comparativa de Estratégias de Média Mdvel Aritmética e Buy-and-Hold sem corretagem

Tipo de Periodo Operacdes Lucro Liquido Retorno*  Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario % real diario %

MMA 13 73 38,4 16,97 226,6 0,119 0,089
MMA 21 54 40,7 17,50 233,6 0,121 0,091
MMA 34 39 35,9 14,74 196,3 0,109 0,079
MMA 55 30 36,7 14,20 149,6 0,092 0,062
MMA 89 24 25,0 4,46 26,5 0,024 -0,006
MMA 144 18 27,8 7,10 63,7 0,050 0,020
MMA 233 10 20,0 3,41 28,9 0,026 -0,004
Média 0,047
Desvio-Padrao 0,043
Coef. Variacdo 0,917
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflacdo didria equivalente de 0,03%

Como as indicagdes geradas pela média-moével para compra ou venda, ndo sdo
afetadas pela inclusdo da corretagem, as estratégias sem incidéncia de corretagem apresentam
o mesmo ndmero de operacdes das estratégias com incidéncia de corretagem. Este fato
estende-se aos trés tipos de médias-moveis analisadas, logo os casos com e sem incidéncia de
corretagem apresentaram o mesmo nimero de operagoes.

Inserindo-se a corretagem, Tabela 2, a estratégia MMA 21 foi a que gerou maior
percentual de acerto das operagdes 35,2%. A MMA 233 dias produziu o menor nimero de

acertos mantendo-se o mesmo percentual da MMA 233 dias sem corretagem de 20,0%.
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A Média Moével Aritmética (MMA) do periodo apresentou rentabilidade méaxima
quando se considera intervalo de 21 dias. O retorno calculado totaliza 233,6% no periodo,
sendo superior a estratégia buy-and-hold com 177,1%. Estas estratégias geraram,

A percentagem de acerto da estratégia MMA 21 dias sem corretagem era de 40,7%. Ja
se considerando a corretagem a melhor estratégia apresentou um percentual de acerto de
35,2%.Explica-se esta diferenca pois, parte das operacdes que geraram pequenos lucros
transformaram-se em operagdes deficitdrias devido ao custo da corretagem.

A estratégia MMA 21 dias foi a mais rentavel com retorno real didrio 0,056% ,seguida
pela MMA 34 dias com retorno real didrio de 0,053% ao dia. As estratégias MMA 89 dias e
MMA 233 dias apresentaram retorno real negativo, ou seja, prejuizo ao investidor, Tabela 2.

Tabela 2 — Comparativa de Estratégias de Média Mével Aritmética e Buy-and-Hold com

corretagem™**
Tipo de Periodo Operacdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario %  real diario %

MMA 13 73 32,9 6,82 91,1 0,065 0,035
MMA 21 54 35,2 10,11 135,0 0,086 0,056
MMA 34 39 30,8 9,62 127,1 0,083 0,053
MMA 55 30 30,0 10,13 105,9 0,073 0,043
MMA 89 24 20,8 0,44 2,6 0,003 -0,027
MMA 144 18 22,2 4,31 38,8 0,033 0,003
MMA 233 10 20,0 2,07 17,5 0,016 -0,014
Média 0,021
Desvio-Padrio 0,034
Coef. Variacao 1,586
Buy-and-Hold 12,63 175,2 0,102 0,072

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflacdo didria equivalente de 0,03%
*** Corretagem de 0,5% por trade

As duas estratégias com prejuizo, apresentaram retornos reais de -0,027%, no caso da

MMA 89 dias e -0,014%, no caso da MMA 233 dias, Tabela 2.
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A estratégia sem incidéncia de custo de corretagem, tem como as mais rentdveis a
MMA 21, 13 e 34, (Tabela 1) respectivamente, entretanto quando hé incidéncia de corretagem

a estratégias mais rentaveis sdo a MMA 21, 34 e 55, Tabela 2.

4.1.2 Média-Movel Ponderada - MMP

Os resultados e comentdrios da média-movel simples, de acordo com as Tabela 3 e
Tabela 4, foram calculados a partir dos testes realizados pelo autor.

A média moével ponderada 13 dias (MMP 13), sem corretagem, apresentou 87
operagdes, este foi o maior nimero de operagdes nesta estratégia. A MMP 233 dias gerou o
menor ndmero de operagdes, totalizando 16. O maior grau de acerto foi obtido pela MMP 34
dias, com acerto de 49,1% nas indica¢des geradas. A MMP com menor grau de acerto foi a de
144 dias obtendo somente 22,2% de indicagdes corretas no periodo, Tabela 3.

A MMP 13 dias foi a mais lucrativa, seguida pela MMP 34 dias, com percentual de
retorno respectivamente no periodo todo de 284,3% e 265,6%. A MMP 144 dias obteve
22,2% no periodo, este foi o menor percentual de retorno, Tabela 3.

As estratégias de MMP apresentaram retornos reais positivos, com exce¢do da MMP
144 que gerou prejuizo. O maior retorno real didrio foi obtido pela MMP 13 dias de 0,105% e
o menor foi da MMP 144 dias com retorno de -0,009% ao dia. A estratégia MMP 233 ficou

proxima do retorno nulo gerando 0,005% ao dia, Tabela 3.
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Tabela 3 — Comparativa de Estratégias de Média M6vel Ponderada e Buy-and-Hold sem corretagem

Tipo de Periodo Operacdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % didrio %  real diario %

MMP 13 87 41,4 20,81 2843 0,136 0,105
MMP 21 73 42,5 17,85 240,2 0,123 0,093
MMP 34 53 49,1 19,31 265,6 0,131 0,100
MMP 55 38 42,1 16,28 229,0 0,120 0,090
MMP 89 25 32,0 12,76 134,5 0,086 0,056
MMP 144 27 22,2 3,84 22,9 0,021 -0,009
MMP 233 16 31,3 4,95 42,2 0,035 0,005
Meédia 0,063
Desvio-Padrao 0,047
Coef. Variacio 0,751
Buy-and-Hold ~ Buy-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflagdo didria equivalente de 0,03%

Comparando o retorno das estratégias, observou-se que as MMP’s 13, 21, 34, 55 dias,
obtiveram retornos reais superiores a estratégia buy-and-hold.

A MMP com corretagem apresentou diferenca no grau de acerto das operagdes. A
MMP 13 dias apresentou o maior grau de acerto com 36,8%, enquanto que na MMP sem a
corretagem esta colocacgdo foi obtida pela MMP 34 dias com 49,1% de acerto.

O menor grau de acerto foi obtido pela MMP 144 dias com 14,8%, esta estratégia
também produziu o menor grau de acerto quando aplicada sem corretagem, obtendo 22,2%. O
lucro liquido da MMP 34 dias foi o maior, com R$ 12,39 de retorno, a MMP 144 dias foi a
pior estratégia, com prejuizo de R$ 0,13, Tabela 4.

Confrontando-se as estratégias da MMP sem corretagem e com corretagem, verifica-se
que a MMP sem corretagem que mostrou a melhor estratégia foi a MMP 13 dias com retorno
de 284,3%, porém com a incidéncia da corretagem a estratégia mais lucrativa foi a MMP 34
dias com 170,4%.

A estratégia MMP com corretagem nao apresentou retorno real superior ao buy-and-

hold. A MMP 34 dias foi a que mais se aproximou da estratégia buy-and-hold.A MMP 34
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dias apresentou retorno real de 0,070% ao dia, ligeiramente inferior que o retorno real

anualizado da estratégia buy-and-hold de 0,072% ao dia, Tabela 4.

Tabela 4 — Comparativa de Estratégias de Média Movel Ponderada e Buy-and-Hold com corretagem

Tipo de Periodo Operacées Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario %  real diario %

MMP 13 87 36,8 9,14 123,8 0,081 0,051
MMP 21 73 31,5 8,12 108,4 0,074 0,044
MMP 34 53 34,0 12,39 170,4 0,100 0,070
MMP 55 38 342 11,23 156,7 0,095 0,065
MMP 89 25 24,0 9,42 98,4 0,069 0,039
MMP 144 27 14,8 -0,13 -1,2 -0,001 -0,031
MMP 233 16 18,8 2,71 229 0,021 -0,009
Média 0,033
Desvio-Padrao 0,038
Coef. Variacdo 1,171
Buy-and-Hold 12,63 175,2 0,102 0,072

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%

** Inflacdo didria equivalente de 0,03%
*** Corretagem de 0,5% por trade

A estratégia MMP 55 dias, também apresentou resultado proximo ao da buy-and-hold,
com 0,065% ao dia de retorno real no periodo. A estratégia MMP 144 dias apresentou retorno
real de -0,031% ao dia e foi a Gnica que gerou prejuizo antes de obter o retorno real, ou seja,
descontada a inflacdo no periodo, Tabela 4.

Com base na taxa real de retorno didria a estratégia MMP 233 dias produziu retorno de
-0,009% e a estratégia MMP 144 -0,031%, ou seja, ambas apresentaram prejuizo.

As estratégias mais rentaveis, sem a incidéncia de corretagem, foram a MMP 13, 34 e
21 respectivamente, entretanto, quando hd incidéncia de corretagem as estratégias mais
rentdveis sdo a MMP 34, 55 e 13.

A estratégia MME 34 dias foi a mais rentdvel com retorno real didrio 0,070% , seguida

pela MME 13 dias com retorno real didrio de 0,051% ao dia. As estratégias MME 144 e 233
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dias apresentaram retorno real didrio negativo, respectivamente de -0,0031%, e -0,009%.

Estas estratégias provocaram prejuizo ao investidor, Tabela 4.

4.1.3 Média Movel Exponencial - MME

Os resultados dos testes com a média-mével exponencial estdo demonstrados nas

Tabela 5 e Tabela 6. Esta estratégia apresentou maior nimero de opera¢des na MME 13 dias,

contou-se 76 no total, a MME 144 dias gerou o menor nimero de operagdes e foi de 11 no

total. As MME 13 e 21 periodos apresentaram o maior percentual de acerto de todas as

estratégias, com 50,0%, ou seja, 38 indicacdes corretas. Este foi o melhor resultado em

numeros absolutos. O menor grau de acerto foi gerado pela MME 144 dias com 18,2%.

A MME 13 dias gerou 300,9% de retorno no periodo, sendo este o maior dentre todas

as estratégias, bem como dentre as 42 estratégias testadas.. O retorno didrio foi de 0,140%,

enquanto o retorno real didrio foi de 0,110%. O menor retorno diério foi de -0,011% gerado

pela MME 233 dias conforme Tabela 5.

Tabela 5 — Comparativa de Estratégias de Média Mével Exponencial e Buy-and-Hold sem corretagem

Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario %  real diario %

MME 13 76 50,0 22,21 300,9 0,140 0,110
MME 21 58 50,0 20,00 277,0 0,134 0,104
MME 34 44 34,1 13,52 188,6 0,107 0,077
MME 55 38 237 8,04 84,0 0,061 0,031
MME 89 30 30,0 3,31 19,7 0,018 -0,012
MME 144 11 18,2 6,47 58,3 0,046 0,016
MME 233 19 21,1 2,99 21,0 0,019 -0,011
Média 0,045
Desvio-Padrao 0,052
Coef. Variagao 1,148
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflacdo didria equivalente de 0,03%
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A MME 144 dias gerou retorno real didrio de 0,016%, as estratégias MME 89 e MME
233 produziram retorno real respectivamente de -0,012% a.d. e -0,011% a.d.. Apesar das
estratégias MME 89 e 233 dias terem gerado um grau de acerto maior nas operagdes em
relacdo a MME 144, ambos os retornos foram inferiores ao da estratégia MME 144 dias. As
estratégias MME sem corretagem 13, 21, 34 dias produziram retorno real acima da estratégia
buy-and-hold, as demais apresentaram desempenho inferior, Tabela 5.

O maior niimero de indicagdes corretas, considerando-se a corretagem, foi a MME 13
dias em 38,2% das operagdes. A MME 233 dias gerou 15,8% indicacds corretas, sendo este o
menor grau dentre as estratégias MME com corretagem, Tabela 6.

A estratégia MME 13, sem corretagem, produziu 50,0% indicacdes corretas. Ao se
incluir a corretagem, a melhor indica¢do foi da MME 13 dias obtendo-se somente 38,2% das

indicacoes..

Tabela 6 — Comparativa de Estratégias de Média Mével Exponencial e Buy-and-Hold com orretagem

Tipo de Periodo Operacées Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario %  real diario %

MME 13 76 38,2 11,98 163,7 0,098 0,068
MME 21 58 37.9 12,14 169,6 0,100 0,070
MME 34 44 29.6 7,05 99,2 0,069 0,039
MME 55 38 21,1 2,70 28,5 0,025 -0,005
MME 89 30 16,7 -0,89 -5.3 -0,006 -0,036
MME 144 11 18,2 5,06 45,6 0,038 0,008
MME 233 19 15,8 0,57 4,0 0,004 -0,026
Média 0,017
Desvio-Padrao 0,043
Coef. Variagdo 2,540
Buy-and-Hold 12,63 175,2 0,102 0,072

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%

** Inflacdo didria equivalente de 0,03%
*** Corretagem de 0,5% por trade
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4.2 Analise conjunta dos trés tipos de Média-Madvel

A intencdo deste subtopico € comparar o desempenho das estratégias de médias-
moéveis simples, ponderada e exponencial, em seus diversos periodos e em duas

circunstancias, a saber: sem incidéncia de corretagem e com a incidéncia de corretagem.

4.2.1 Estratégias sem incidéncia de corretagem

A estratégia MME 13 e 21 dias obtiveram 50,00% de acertos nas operagdes,
justificada por dois motivos, periodos curtos de maior aderéncia a linha de precos e devido a
natureza da féormula da MME que privilegia os ultimos dados na linha de precos. Outra
estratégia que obteve desempenho muito proximo foi a MMP 34 dias com 49,06% de acertos
nas operacdes, Tabela 7.

Tabela 7 — Ranking das Estratégias com maior grau de acerto sem corretagem

Tipo de Periodo Operacdes
Estratégia dias nimero % acerto
MME 13 76 50,00
MME 21 58 50,00
MMP 34 53 49,06
MMP 21 73 42,47
MMP 55 38 42,11
MMP 13 87 41,38
MMA 21 54 40,74
MMA 13 73 38,36
MMA 55 30 36,67
MMA 34 39 35,90
MME 34 44 34,09
MMP 89 25 32,00
MMP 233 16 31,25
MME 89 30 30,00
MMA 144 18 27,78
MMA 89 24 25,00
MME 55 38 23,68
MMP 144 27 22,22
MME 233 19 21,05
MMA 233 10 20,00

MME 144 11 18,18
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A estratégia com maior nimeros de acertos, independente do tipo de média médvel

aplicada, concentraram-se nos periodos entre 13 e 55 dias. Estas mostraram-se mais eficientes

ao contrario das estratégias mais longas.

A estratégia MME 144 apresentou o menor percentual de acerto com apenas 18,2%,

seguida pela MMA 233 dias com 20,0 %. A MME 233 dias e a MMP 144 dias, também

ficaram entre os menores indices de acerto, com respectivamente, 21,0% e 22,2%.

A estratégia mais lucrativa, em termos percentuais, foi a MME 13 dias com retorno

didrio real de 0,110% ao dia, seguida pela MMP 13 dias com 0,105% ao dia e em terceiro a

MME 21 dias, conforme Tabela 8.

Tabela 8 — Ranking das Estratégias de maior retorno sem corretagem

Tipo de Periodo Lucro Liquido Retorno* Retorno **
estratégia dias nimero % acerto Reais % diario % real diario %
MME 13 76 50,0 22,21 300,9 0,140 0,110
MMP 13 87 41,4 20,81 284,3 0,136 0,105
MME 21 58 50,0 20,00 2717,0 0,134 0,104
MMP 34 53 49,1 19,31 265,6 0,131 0,100
MMP 21 73 42,5 17,85 240,2 0,123 0,093
MMA 21 54 40,7 17,50 233,6 0,121 0,091
MMP 55 38 42,1 16,28 229,0 0,120 0,090
MMA 13 73 384 16,97 226,6 0,119 0,089
MMA 34 39 359 14,74 196,3 0,109 0,079
MME 34 44 34,1 13,52 188,6 0,107 0,077
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073
MMA 55 30 36,7 14,20 149,6 0,092 0,062
MMP 89 25 32,0 12,76 1345 0,086 0,056
MME 55 38 23,7 8,04 84,0 0,061 0,031
MMA 144 18 27,8 7,10 63,7 0,050 0,020
MME 144 11 18,2 6,47 58,3 0,046 0,016
MMP 233 16 31,3 4,95 42,2 0,035 0,005
MMA 233 10 20,0 3,41 28,9 0,026 -0,004
MMA 89 24 25,0 4,46 26,5 0,024 -0,006
MMP 144 27 222 3,84 22,9 0,021 -0,009
MME 233 19 21,1 2,99 21,0 0,019 -0,011
MME 89 30 30,0 3,31 19,7 0,018 -0,012

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflagdo didria equivalente de 0,03%
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No total de 21 estratégias, 6 apresentaram prejuizo variando de -0,004% na MMS 233
dias até -0,012% na MME 89 dias, constando ainda que estas estratégias pertencem a periodos
longos, entre 233 e 89 dias. As estratégias sem incidéncia de corretagem superior a estratégia
buy-and-hold ocorreram em 47,6% dos casos ou, em 10 estratégias. Onze (11) destas
estratégias ficaram abaixo da rentabilidade gerada pela estratégia buy-and-hold conforme
Tabela 8.

Os periodos das estratégias que sobrepujam o Buy -and— Hold situam-se entre 13 e 34
dias, com excecdo de uma, a MMP 55 dias, evidenciando melhor ajuste da ferramenta no
curto prazo no periodo analisado. Considerando os periodos, tem-se trés estratégias
pertencentes ao periodo de 13, 21, 34 e uma com periodo de 55 dias. Classificando pelo tipo

de média movel, tem-se quatro MMP, trés MMA e trés MME.

4.2.2 Estratégias com incidéncia de corretagem

Esta etapa analisou as mesmas estratégias vistas na sec@o anterior, a diferenca nesta
secdo, reside na inclusdo dos custos de corretagem nos trades, que por sua vez afetam os
custos das operagdes.

Neste sentido espera-se reducdo do grau de acerto das operagdes, assim como na
rentabilidade das estratégias, devido ao aumento do custo de corretagem. O custo por trade
aplicado foi de 0,5% do valor da operagdo obedecendo a tabela de corretagem estabelecida
pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).

Ressalta-se que este foi o Unico custo incluido, e portanto exclui-se o custo fixo de
corretagem, também estabelecido pela BOVESPA, os impostos e a taxa de registro das

operacdes na BOVESPA.
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A estratégia MME 13 e 21 dias obteve 38,2% e 37,9% de acertos nas operagdes. A
MMP 13 dias obteve o terceiro melhor resultado, ficando muito préxima da MME 21 dias,
Tabela 9.

Nas estratégias sem corretagem, o grau de acerto variou entre 18, 2% (MME 144) e
50,0% (MME13, 21). Nas operacdes com corretagem, a amplitude de acertos variou entre
14,8% (MMP 144) e 38,2% (MME 13). Isto possibilita verificar que sob os efeitos de custos
maiores as estratégias apresentaram tendéncia de se igualarem, em termos do grau de acerto

das operagdes.

Tabela 9 — Ranking das Estratégias com maior grau de acerto com corretagem

Tipo de Periodo Operacoes
Estratégia dias nimero % acerto
MME 13 76 38,2
MME 21 58 37,9
MMP 13 87 36,8
MMA 21 54 35,2
MMP 55 38 34,2
MMP 34 53 34,0
MMA 13 73 32,9
MMP 21 73 31,5
MMA 34 39 30,8
MMA 55 30 30,0
MME 34 44 29,6
MMP 89 25 24,0
MMA 144 18 22,2
MME 55 38 21,1
MMA 89 24 20,8
MMA 233 10 20,0
MMP 233 16 18,8
MME 144 11 18,2
MME 89 30 16,7
MME 233 19 15,8

MMP 144 27 14,8
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Com a inclusdao da corretagem o nimero de operagdes com acerto diminuiram, a
amplitude de acerto entre as estratégias estreitaram-se em relacio as mesmas estratégias sem
incidéncia de corretagem.

As estratégias mais lucrativas, em termos de retorno real diario, foram a MMP 34 e
MME 21 dias, respectivamente com retorno real didrio de 0,070% . Vale ressaltar que a MME
13 dias e a MMP 55, também apresentaram retornos proximos da méxima, com
respectivamente 0,068% ao dia e 0,065% ao dia. As estratégias que apresentaram retorno
negativo variaram de -0,005% caso da MME 55 dias até -0,036% caso da MME 89 dias.

Assim a estratégia que gerou o pior resultado foi a MME 89 dias, Tabela 10.

Tabela 10 — Ranking das Estratégias de maior retorno com corretagem

Tipo de Periodo Operacoes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estratégia dias nimero % acerto Reais % diario % real didrio %
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073
MMP 34 53 34,0 12,39 170,4 0,100 0,070
MME 21 58 37,9 12,14 169,6 0,100 0,070
MME 13 76 38,2 11,98 163,7 0,098 0,068
MMP 55 38 34,2 11,23 156,7 0,095 0,065
MMA 21 54 35,2 10,11 135,0 0,086 0,056
MMA 34 39 30,8 9,62 127,1 0,083 0,053
MMP 13 87 36,8 9,14 123,8 0,081 0,051
MMP 21 73 31,5 8,12 108,4 0,074 0,044
MMA 55 30 30,0 10,13 105,9 0,073 0,043
MME 34 44 29,6 7,05 99,2 0,069 0,039
MMP 89 25 24,0 9,42 98,4 0,069 0,039
MMA 13 73 32,9 6,82 91,1 0,065 0,035
MME 144 11 18,2 5,06 45,6 0,038 0,008
MMA 144 18 22,2 4,31 38,8 0,033 0,003
MME 55 38 21,1 2,7 28,5 0,025 -0,005
MMP 233 16 18,8 2,71 229 0,021 -0,009
MMA 233 10 20,0 2,07 17,5 0,016 -0,014
MME 233 19 15,8 0,57 4,0 0,004 -0,026
MMA 89 24 20,8 0,44 2,6 0,003 -0,027
MMP 144 27 14,8 -0,13 -1,2 -0,001 -0,031
MME 89 30 16,7 -0,89 -5,3 -0,006 -0,036

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultou em 40,75%
** Inflagdo didria equivalente de 0,03%
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A inclusdo da corretagem aumentou o ndmero de estratégias com prejuizo. Cinco
estratégias sem corretagem apresentaram prejuizo, enquanto nas estratégias com incidéncia de
corretagem té€m-se sete estratégias deficitdrias.

Considerando-se a corretagem, a rigor, nenhuma estratégia apresentou desempenho
superior a estratégia buy-and-hold. No entanto as estratégias MMP 34 e MME 21 dias
obtiveram retorno real de 0,070%, com diferenca de apenas 0,003% ao dia, em relagdo a
estratégia buy-and-hold que obteve no periodo o retorno de 0,073%. Porém o nimero de
estratégias com lucro proximo a estratégia buy-and-hold, conforme Tabela 10, sdo quatro.

Este conjunto de estratégias que apresentam retorno com diferenga menor de
0,008% a.d. para a estratégia buy-and-hold, possui duas estratégias do tipo MME e duas do
tipo MMP. O periodo das estratégias mais lucrativas situa-se entre 13 e 55 dias, sendo duas

MME e duas MMP, Tabela 10.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta secdo € composta de trés partes, a primeira mostra as conclusdes dos testes com
as estratégias de investimento, a segunda parte trata da hipotese de eficiéncia de mercado e
por fim comenta-se sobre a contribuicdo da aplicacdo da ferramenta ao investidor pessoa
fisica.

O objetivo desta pesquisa foi verificar o grau de eficiéncia, (sinais gerados
corretamente), e a eficécia, (rentabilidade), da ferramenta média-mével pertencente, a Escola
Técnica.

As estratégias mais eficientes, ou seja, com o maior grau de acerto nas indicacdes
foram a MME 13 dias e a MME 21 dias sem corretagem, conforme mostrado na Tabela 7, na
pagina 104. A estratégia com inclusdo de corretagem, mais eficiente, foi a MME 13 dias,
mostrada pela Tabela 9 na pagina 107. Nas duas situacdes a MME 13 mostrou-se mais
eficiente.

A estratégia mais eficaz, ou seja, a que gerou o maior retorno real foi a MME 13 dias
sem inclusdo de corretagem, conforme Tabela 8 na pdgina 105, e a MMP 34 dias com
inclusdo de corretagem, conforme Tabela 10 na pagina 108.

O retorno da melhor estratégia sem corretagem foi de 0,110% ao dia e o da pior
estratégia foi -0,012% ao dia, conforme Tabela 08 na pagina 105. Com a inclusdo da
corretagem a estratégia de melhor retorno, foi de 0,070% ao dia e a de pior retorno foi de -
0,036% ao dia.

Testou-se trés tipos de média-movel, a estratégia que apresentou o melhor coeficiente
de variacdo, definido de acordo com Gitman (2005, p. 125) como “... medida da dispersdo

relativa dos retornos de um ativo” foi a estratégia MMP, conforme Tabela 11.
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Tabela 11 — Taxas Didrias dos Retornos das Estratégias

ESTRATEGIAS*
sem corretagem com corretagem
Tipo MMS MMP MME MMS MMP MME
Média 0,047 0,063 0,045 0,021 0,033 0,017
DP 0,043 0,047 0,052 0,034 0,038 0,043
Cv 0,917 0,751 1,148 1,586 1,171 2,540

*dados com base no retorno didrio real

Depreende-se que as estratégias MMP apresentaram a maior rentabilidade (0,063% e
0,033% a.d.) e menor variabilidade dos retornos nas operacdes (0,751% e 1,171% a.d.).

Neste estudo as estratégias MME apresentaram maior variabilidade nos retornos
ocasionando desvio-padrdo maior, em relacdo as estratégias MMP, evidenciando presencga
mais significativa de risco.

Elder (2004, p. 131) afirma “...MME ¢é melhor ferramenta de acompanhamento de
tendéncias do que a média mével simples”, caso este ndo verificado no presente estudo.

Noronha (1995, p. 182) realizou uma pesquisa para operar o indice futuro da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, IBOVESPA, e quando testadas a ferramenta média-mdvel, os melhores
resultados originaram-se das médias-moveis simples.

Noronha (1995, p. 182) relata que uma pesquisa realizada pela Merril Lynch entre
1970 e 1976, no mercado de commoditties, onde buscava-se apurar qual média-mdvel seria
mais eficiente, variando-se o periodicidade entre 3 e 70 dias. Esta pesquisa demonstrou que a
média-mével simples foi a que obteve melhores resultados.

No presente estudo o melhor resultado foi obtido pelas estratégias MMP, pois
combinaram maior rentabilidade com menor variabilidade, evidenciada pelo menor

coeficiente de variagdo.
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Esta pesquisa desenvolveu-se sob a forma de estudo de caso, assim os resultados
obtidos, ndo podem ser extrapolados para o mercado, cabendo como sugestdo para futuras
pesquisas ampliar o escopo do estudo de médias-méveis no mercado.

Entre as estratégias sem incidéncia de corretagem a melhor média de retornos foi da
MMP e o maior desvio-padrio foi gerado pela MME, conforme Tabela 11. Com a ocorréncia
de corretagem nas operagdes a maior média de retorno também foi obtida pela MMP e o
maior desvio-padrdo foi da MME.

O coeficiente de variacdo da estratégia MMS foi de 1,586 e da estratégia MMP foi de
1,174, sendo o ultimo o menor valor e portanto a estratégia com melhor colocag@o neste item.

Para verificar a capacidade preditiva das estratégias, ndo somente da rentabilidade,

mensurou-se quantidade de estratégias capazes de produzir retorno real positivo, demonstrado
pelo Tabela 12.

Tabela 12 — Indicagdes das Estratégias

sem corretagem com corretagem
Retorno MMS MMP MME Total MMS MMP MME Total
n° % n° % n° % n° % n° % n° % n° % n° %

Positivo 5 6 5 71,4 16 76,2 5 5 4 57,1 14 66,7
Negativo 2 28,6 1 14,3 2 28,6 5 23,8 2 28,6 2 28,6 3 42,9 7 33,3
Total 7 7 7 100,0 21 1000 | 7 7 7 100,0 21  100,0

O ndmero de estratégias sem corretagem que obteve retorno real positivo foi 16 e 5
estratégias apresentaram retornos negativos. Com a introdug@o da corretagem 14 estratégias
apresentam o retorno real positivo e 7 com retorno real negativo.

Em bases percentuais, conforme Tabela 12, o importante é notar que do total de
estratégias sem corretagem 76,2% produziram retornos reais positivos enquanto 23,8% nao
produziram retornos reais positivos. No caso de incidéncia da corretagem 66,7% das
estratégias produziram retornos positivos e 33,3% retornos negativos.

Do total de estratégias sem corretagem, dez foram superiores a estratégia Buy-and-

Hold e em 53,3% dos tipos obteve-se retorno real positivo. As estratégias com corretagem nao
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apresentaram valor superior ao Buy-and-Hold , porem em 46,7% dos casos apresentou retorno
real positivo.

Pentado (2003, p. 104) constatou que pela utilizacdo de figuras graficas, 75,2% dos
sinais foram verdadeiras enquanto 24,8% foram falsos. Observou-se que os resultados obtidos
por Penteado, aplicando as figuras graficas assemelha-se aos obtidos nesta pesquisa.

O ganho de desempenho da MMP e da MME, em relacio a MMA, € conferido as
caracteristicas de suas férmulas, pois possibilitam um maior grau de aderéncia a pregos
recentes, é eliminado quando da inclusdo da corretagem.

Estas estratégias sdo mais sensiveis a pequenas oscilagdes nos pregos, assim se por um
lado captam a mudanga de tendéncia com maior agilidade, por outro lado geram um nimero
excessivo de operagoes.

Estas operacdes fruto de pequenas flutuacdes de mercado, em geral, ndo seguem
tendéncia e portanto sdo incapazes de gerar altos retornos. No entanto as MMP e MME
indicam operagdes, devido a maior sensibilidade ao mercado, em muitos casos com baixo
retorno e, portanto incapazes de cobrir os custos de corretagem tornando a operagdo
deficitaria.

A aplicacdo das médias-moveis, no periodo analisado, com base na série histdrica das
acoes preferenciais da EMBRAER — Empresa Brasileira de Aerondutica-, mostram evidéncias
contra a Hipotese de Mercado Eficientes sob a forma fraca, quando ndo considerados os
custos de corretagem. A inclusdo da corretagem, por sua vez, evidencia comportamento de
acordo com a Hipdtese de Mercados Eficientes.

Este fato encontra forte apoio em Damodaran (2003, p. 185) quando este diz que a
eficiéncia de mercado deve ser especifica, em relacdo ao mercado, bem como aos investidores
participantes. Argumenta que sdo poucas as chances de que todos os mercados sejam

eficientes para todos investidores.



115

E possivel que alguns mercados sejam eficientes enquanto outros nio o sejam, e que
um mercado seja eficiente com respeito a alguns investidores, mas ndo a outros.
Essa é uma conseqiiéncia direta dos percentuais de tributagdo e custos diferenciais
de transacdes, que conferem vantagens a alguns investidores em relagdo a outros.
(DAMODARAN, 2003 p, 185).

Diante da afirmacdo de Damodaran, cabe ainda obter defini¢do do investidor, uma vez
que o mercado pesquisado foi a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o periodo analisado foi de
23/07/2000 até 24/07/2005, o ativo analisado foram as a¢des preferenciais da EMBRAER.

As caracteristicas dos investidores pessoa fisica, obtida pela pesquisa da ANBID
(2005) mostram que a maioria dos investidores possuem nivel universitdrio, concentram-se
em 60% acima dos 40 anos e 16% na faixa etdria de 16 e 29 anos. Os investidores nio
definem claramente o escopo temporal do investimento, sabem os objetivos mas nao
consideram a dimensdo tempo.

Considerando-se o perfil do investidor pode-se presumir que o mercado tende a ser, no
caso deste estudo em particular eficiente. O investidor ndo seria beneficiado pela redugdo dos
custos de corretagem. Assim o mercado apresenta-se para este investidor de forma eficiente.

A pesquisa ANBID (2005) apresenta o investidor médio com um bom nivel de
instru¢do, de acordo com o Quadro 2 na pagina 26. No entanto nota-se, neste perfil de
investidor, uma lacuna na falta de conhecimento técnico sobre as ferramentas de analise e do
mercado.

Neste sentido, tornar os conceitos e aplicacdo das ferramentas mais acessiveis ao
investidor, torna-se uma das atividades mais adequadas para possibilitar o ingresso de novos
investidores no mercado, de forma mais segura e consciente.

No presente estudo, o emprego da média-mével uma das ferramentas mais simples da
Escola Técnica, apresentou retorno positivo em 66,7% das estratégias testadas com
corretagem, e mostra-se de facil compreensdo operacional sem exigéncia de altos custos

operacionais.
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Fica evidente a contribui¢do da ferramenta para com o pequeno investidor, acerca do
auxilio na tomada de decisdo de investimento, favorecendo desta forma maior participagio do
pequeno investidor no mercado de agdes.

Observando a crescente participacdo do investidor pessoa fisica na BOVESPA,
conforme as Figuras 1 e 2 da pagina 24 e 25, atribui-se ao propdsito de expor técnicas para
investimentos, um carater de utilidade, ndo somente ao investidor, mas também ao
desenvolvimento do mercado.

Recomenda-se novos aprofundamento desta pesquisa, pois no presente estudo testou-
se somente um tipo de ferramenta da andlise técnica, cabe ainda, testar outras ferramentas da
andlise técnica, maiores ou menores periodos de andlise, ampliar o nimero de ativos, testar as

ferramentas em varios tipos de periodos (didrios, semanais, anuais).
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