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RESUMO

Esta dissertacdo aborda a aplicabilidade de Ferramentascdé Hécnica no auxilio a
tomada de deciséo de investimentos. Analisa-se a ufiizdg média-movel no mercado de
acles, na bolsa de valores de S&o Paulo.Tem-se por @bgtinalise da eficdcia das
indicacdes geradas pelo indicador técnico média-mdével. Mestexto aplica-se a estratégia
da média-movel, em uma série histérica de acgbes prefesemciardinarias da Empresa
Brasileira de Aeronautica, negociada na Bolsa de ValoreSade Paulo, sob o cédigo
EMBRA4. O presente trabalho, constitui-se de uma pesqussaitd@, experimental e sob a
forma de estudo de caso, com fonte de dados secundaria. O eafavaplicativos grafico
CMA advanced web 3.1 foi utilizado para o calculo dos retadagsestratégias. Simulou-se
estratégias de média-mével aritmética, ponderada e expon@gia¢riodos aplicados a cada
estratégia foram extraidos da sequéncia de Fibonacci. &gdestda série histdrica sdo com
fechamentos diarios. Na analise dos resultados evidenciafaglidade da aplicacdo da
média-movel como técnica de avaliacdo e mostra-se quem da estratégia da média-movel

para analise da acdo da EMBRAER, esta ao alcance da étilipatp investidor da regiao.

Palavras chavesEscola técnica. Investimento. Média-movel.



ABSTRACT

This dissertation approaches the applicability of Tools ofTghnical School in the aid to
the socket of decision of investments. The use of the gergri@ce of furniture is analyzed at
the market of actions, in the stock exchange of Saint Pddaobjective, is the analysis of
the effectiveness of the indications generated by the todi¢achnician average-piece of
furniture. In this context the strategy of the average-pigficéurniture is applied, in a
historical series of preferential and ordinary actions oBttazilian Company of Aeronautics,
negotiated in the Stock exchange of S&o Paulo, under the 48R4 The present work, is
constituted of a research descriptive, experimental uamtter the form of case study, with
secondary source of data. The software of graphic applicafivts advanced web 3.1 was
used for | calculate him/it of the returns of the stratedtesas simulated arithmetic average-
piece of furniture strategies, meditated and exponentialappked periods to each strategy
were extracted of the sequence of Fibonacci. The quotatiaihe dfistorical series are with
daily closings. In the analysis of the results thaneass of the application of the average-
piece of furniture is evidenced as evaluation technique andsiitown that, the use of the
strategy of the average-piece of furniture for analysi$@faction 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 necessfidese manterem
competitivas. Precisam aumentar a planta, adquirir novos ecgripasn desenvolver novas
tecnologias, realizar esforcos promocionais, enfim uma sériatividades para manter as
operacdes de forma rentavel.

Toda iniciativa de investimento, invariavelmente, exige emtrapartida uma
iniciativa de captacé@o de fundos. As capta¢gbes podem ser mpdeneréditos, sob as mais
variadas formas, ou por meio da venda de participacdo na emfresgunda alternativa
pressupde o ingresso de novos sécios na empresa.

Consoante a lei federal 6.404/76, que versa sobre a composigitriacidas
empresas e comercializacdo de acbes e debéntures, regidarse a faculdade de as
empresas realizarem o langamento de a¢des no mercado de bolsa.

As acles representam a menor fracdo do capital social geesan ficando o
adquirente de uma acao proprietario de uma pequena parte da empresa.

Geralmente as empresas captam recursos na bolsa, com saedesando o
denominado processo de subscricdo de aces. A soma destsssraogariados com a venda
das acdes serve para saciar as necessidades de financiaraempazsas.

Para captar recursos no mercado de bolsa, as empresagmeaomercado primario.
Este mercado é caracterizado pela criacdo de ativascéimas, oriundos dos langamentos,
com a funcéo de capitalizar as empresas.

No mercado primario € realizada a abertura de capité [E®cesso consiste na
subscricdo de titulos pela primeira vez na bolsa. O agkultio processo é justamente a
arrecadacao de fundos pela empresa, diante da venda dos titulos ao public

Por outro lado, o mercado secundério € formado por todos os titaéggeios, fruto

da subscrigdo primaria, que ocorrem no mercado ap0s a primeirgaouisi
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Neste sentido, 0 mercado secundério, assume a importang® fdacintermediar a
negociagao dos titulos e gerar a liquidez necessaria deskesrid mercado.

Por outro lado, as empresas estdo inseridas em um conteataingegual existem
forcas externas que impactam significativamente nos luaosmpresas sofrem influéncias
de forcas econOmicas, politicas, legais, culturais, soeiagurais, que no conjunto, acabam
por interferir no desempenho econémico-financeiro.

O desempenho financeiro da empresa, sendo positivo ou negativoygores
interfere no valor das agdes negociadas na bolsa, poieptasentam parte do capital social
da empresa.

Assim, com desempenho financeiro negativo, as ag¢oes tentaixaa de valor pela
ocorréncia de prejuizo e pela ndo distribuicdo do lucro sotrraaf de dividendos aos
acionistas. De forma inversa ocorre quando o desempenho financeirowd posi

Logo, as agles, que tém seu valor em funcdo do desempenheifina@as empresas,
séo indiretamente afetadas pelo ambiente externo, posto @umepassas sofrem influéncia
das forcas existentes neste ambiente.

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

A compra e venda de acgdes historicamente tem sido opcao denievestpara 0s
agentes de mercado quando apresentam excesso de liquidez, ,csplsejade recursos
financeiros.

Ao longo dos anos, ferramentas para avaliar as agdes faetasccom o objetivo de
fazer a escolha de agbes com maior potencial de valorizagdajrdatwel de risco.

Dentre as correntes existentes de escolas para analiseedgmentos, duas sdo mais

comuns no mercado, Escola Fundamentalista e a Escola Técnias. 88t as mais
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empregadas e aplicadas na andlise de investimentos, sehads atilizadas por agentes
autdbnomos de investimentos, corretoras e bancos de investimentos.

A Escola Fundamentalista € compreendida como o0 conjunto deniesttos que
auxiliam a decisdo de investimento, por meio de dados das demdestfagnceiras da
empresa, para realizar a projecdo do fluxo de caixa descomtapoegando uma taxa de
desconto que gera o valor presente do ativo, e a partir detierminar o valor correto do
ativo financeiro.

A Escola Técnica parte do principio de que padrdes de compattarenteriores,
dos ativos financeiros, tendem a repetir-se no futuro. Os ad#gsts escola ndo levam em
consideragao intervengdes externas para precificar aBvescupam-se com a tendéncia de
movimento dos precos, ndo sendo significante a performanceptasa emissora dos titulos,
mas sim 0 modo como o mercado percebe o potencial de valorizagdoodo ativ

A Escola Técnica € compreendida como o conjunto de ferraspeqnte o investidor
dispde para auxilio na decisdo de investimento, com baseaficogre indicadores técnicos.
Esta escola pode ser dividida em dois grandes grupos de estulike grifica e analise
técnica. Os graficos do comportamento de precos ao longendpot constituem-se as
principais ferramentas de analise gréfica.

Segundo Botelho (2004, p. 109), os padrbes gréaficos sao figuras que sorgebase
na forgca de movimentos, entre os comprados e vendidos, que ao lotegopdodelineiam
tendéncias. Pelo padrdo, é possivel prever o comportaswdigeqiente de precos admitindo
a existéncia da repeticdo de figuras e, portanto, congrétizee a possibilidade de previséo
com base nos gréficos.

Outras ferramentas como @andlestickou Candelabro Japonés (estudo grafico
originado no oriente), grafico de barras, numero&itdlenacci, utilizam graficos de preco e

volume para prever o comportamento de ativos financeiros.
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Em complemento a analise grafica, ha também a formaalisarealizada através de
estudos matematico-estatisticos, base para a formulacdo @elords técnicos.

A Escola Técnica, com o advento da informatica ganhou enormdsinpois a
facilidade de calculo foi largamente simplificada. Os iadares técnicos, segundo Noronha
(1995, p. 177), “... s6 vieram a se popularizar, a partiedadh de 80, devido a expansdo dos
computadores de uso pessoal...”. Esta analise consistalizag¢do de célculos utilizando as
cotacdes e volumes negociados de fechamento de pregéo patar pagsiveis tendéncias
futuras. Os principais instrumentos usados sdo médias-m&adisiética, ponderada e
exponencial), Estocasticdlomentum, Moving Average Convergence-Diverggi&CD),
ou seja, instrumentos produzidos a partir de ferramentas matemdtstatistica.

O pleno emprego da Escola Técnica, na andlise de investBnemtorre pela
combinacdo das ferramentas da analise gréfica e daeatédlisca. A utilizacdo, em conjunto,
das informacgdes geradas pelos tipos de andlise tem sidaraempé aceita e praticada no
mercado, para efeito de tomadas de decisdes na compra e veridasdgnanceiros.

A proposta da escola técnica € entender como os ativos firsngealizam
movimentos e ndo porqué de se movimentarem. Visa, portantarara@s principais

reversoes de mercado.

A arte dos analistas técnicos, e por isto é ung aridentificar as mudancas de
tendéncia mais cedo entrar e manter a posturavdstimento até uma indicagdo de
reversao de tendéncia. (PRING, 1980, p. 2).

Segundo a Hipotese do Mercado Eficiente, tanto as andlisésagauanto a anélise
fundamentalista ndo teriam como gerar retornos excessivosutas palavras, diz-se que,
no mercado eficiente, as analises das escolas de inga&iimao teriam a capacidade de

produzir retornos extraordinarios.
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Com base na Hipotese de Mercado Eficiente, HME, tantscal& Técnica quanto a
Escola Fundamentalista, sdo alvos de ceticismo quandataeda sua aplicabilidade no
mercado.

A aceitacdo de que as escolas de investimentos possuewmideale preditiva e,
portanto, de gerar retornos acima de mercado, contradiz eebkpd¢ Mercados Eficientes, e
isto tem sido amplamente debatido na academia. (NEELY, 2002, p. 69).

A Hipotese de Mercados Eficientes supde que o preco dos atimpdra com
grande velocidade as informacdes e, portanto, ndo haveagoepara ganhos, quando da
utilizacéo da Escola Técnica. (RATNER; LEAL, 1999, p.1888).

Assim, a demonstracdo de que estas escolas possam geraysrextraordinarios no
uso de suas ferramentas se colocam em contradicdo com a Hipitese de Mercados

Eficientes.

1.1 Objetivo

O objetivo deste trabalho é determinar qual o grau de mfieiée eficacia, das
indicacdes de compra e venda geradas pelas ferramentgscala Técnica na andlise de
investimentos.

O objeto de estudo é a série historica de precos e grafivagdes preferenciais da
Empresa Brasileira de Aeronautica - EMBRAER, correntemeatmciados na Bolsa de

Valores de Sao Paulo - BOVESPA.
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1.2 Delimitacdo do Estudo

Esta pesquisa sera focada na analise técnica que trabathadicadores técnicos ou
“indicadores computadorizados, formulados a partir de célculos estatis matematicos.”
(NORONHA, 1995, p. 177).

Dentre o conjunto de ferramentas desenvolvidas pela Escoladésmgundo Brock,
Lakonishok e Le Baron (1992, p. 1735), incluem-se as médias-md@esse indicador
derivam-se trés tipos de média-movel: a média-movel ditaé@ média-movel exponencial
e a média-moével ponderada.

O escopo da pesquisa sera a Escola Técnica, com focoude est aplicacdo do
indicador técnico média-médvel. Utiliza-se deste indicador coen@rhenta 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 avaliacaced@nrmantos em ativos
financeiros, em particular da EMBRAERue é uma empresa com grande influéncia na
regido. A importancia reside na constatacdo da eficiGdeianstrumentos utilizados pela
Escola Técnica, na tomada de decisdes de investimento.

No exterior, analistas usam a Escola Técnica para tomageisdds de compra ou
venda de ativos, outros procuram usar em conjunto com a Escola Fuotaletee A Escola
Fundamentalista € compreendida como o conjunto de instrumentospgjismana decisdo
de investimento utilizando, principalmente, as demonstrafjdasceiras publicadas pelas
empresas, bem como a projecao de fluxo de caixa e, agisstr determinam o valor justo

do ativo. (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000, p. 178).
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Pesquisas em varios paises tém sido elaboradas paraaverifiso da Escola Técnica
nas decisdes de investimentos em diversos tipos de atiamedinos. Um exemplo comum
no mercado financeiro internacional sdo as pesquisas envolveagbcacdo pratica da

Escola Técnica na previsdo da evolugéo de taxas de cambio no meteadwional.

[...] as pesquisas sisteméticas do papel da antdiggica em taxa de cambio
comecaram com Allen e Taylor (1990) e, em particidam Taylor e Allen (1992).
O dultimo artigo, forneceu, pela primeira vez, ewiciés, do uso da escola técnica,
com base em uma pesquisa entreCbsef Dealersde Londres. Esta principal
constatacdo tem sido confirmada por outros estudasAlemanha (Menkhoff,
1997), Hong-Kong (Lui; Mole, 1998), Estados Unid@heung; Chinn, 2001), no
Reino Unido (Cheung; Chinn; Marsh, 2000), na Aastei Suica (Oberlechner,
2001). Esta principal constatag¢do tem sido vedfica partir de Londres, o maior
mercado de cAmbio do mundo, e engloba tambémsogtamdes centros de cambio
no mundo. (GEHRING; MENKHOFF, 2003, p. 04).

Aqui no Brasil ndo ocorre de modo diferente, ou seja, ha os adigpEscola Técnica
como também os de outras escolas. A importancia deste eStadwpliada, quando se
constata a escassez de literatura e pesquisas no mecaatfiria nacional neste campo de
conhecimento. A ampliacdo de estudos tedricos com base em miclosais confere a
proposta desta pesquisa, outro fator de importancia destacada.

Esta informacdo cria bases para ampliar o conhecimentosaréente relativo ao
mercado de capitais, mas também, em particular, aossatia EMBRAER, o que por
consequéncia deixard investidores da regido, em gergledeeno e meédio porte, mais
confortaveis em aplicar recursos nesta modalidade de investimento.

Desta forma outra contribuicdo do estudo € proporcionar uma maiorezmsao da
movimentacéo dos ativos financeiros da EMBRAER.

Trata-se, portanto, de uma iniciativa na diregdo deodmatizar o conhecimento da
aplicacdo da ferramenta para beneficio do investidor degfidor proporcionando um
entendimento mais claro para a avaliagdo dos ativos da AEBRRe, de mesmo modo, do

mercado.
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1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeita tfa introdugéo ao tema,
0 segundo aborda a revisdo de literatura, no qual ha o contatoEstola Técnica e tem por
objetivo melhorar a nogdo sobre o assunto. O terceiro capititbo da metodologia do
trabalho evidenciando a forma como a pesquisa ocorreu. No quegitulo mostra-se a
analise dos dados e seus resultados. No quinto capitulo teeeemmeansideracdes 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 negociagdo no formato de um local, com mercadboe&io de
negociacgéo e intervalos regulares de funcionamento que congeggsntes compradores e
vendedores € antigo.

De acordo Rudge e Cavalcante (1998, p. 136) a historia da bolgalades tem
origem em estudos de locais de comércios de mercadoriasréwa Gealizadas nos
emporuims Roma antiga noollegium mercatorum

Segundo Pinheiro (2005, p. 184) na Idade Média surgiram as fe@asntis que
negociavam moedas, mercadorias e letras de cambio. Emdis8ihdla a bolsa de Amberes,
a primeira com carater internacional em seguida foram sriadmlsa de Londres em 1554,
bolsa de Paris em 1754 e bolsa de Nova York em 1792. A particdtsXIX as bolsas de
valores foram restringidas a negociacéo somente de titulosressaiobiliarios.

Gitman (2004, p. 19) declara que, atualmente, as bolsas atesraumprem papel
essencial para o desenvolvimento do mercado de capitais, poopoido o0 encontro de
agentes ofertantes e damandantes de fundos.

A instituicdo de uma entidade com regras normativas elifiadas pelo poder
publico, conferem a bolsa de valores a credibilidade netgsda 0s 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 damconomia tem
papel fundamental na criagdo de riqueza social, hajaqistavarios agentes tanto da esfera

publica quanto privada tém demonstrado crescente utilizagcao.
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Assim partindo da premissa de que ha uma correlacdoesmnemias desenvolvidas
e um forte mercado de capitais, conforme demonstrado no QLadroonsiderando que a
principal funcdo do mercado de capitais é viabilizar capip@iga investimentos em
incremento de producéo, ampliacdo de planta, desenvolvimerngoragogia, financiamento
de empresas, entre outras, € plausivel inferir que, quantodasénvolvido o mercado de
capitais se faz, melhores condi¢fes de investimentos sdo gpaad@s empresas.

A premissa assumida no paragrafo anterior é reforcada gatlos do Quadro 1 que
mostra o volume médio negociado nas Bolsas de Valores em pafsss/olvidos como
E.UA,, Inglaterra, Japdo, Alemanha e outros, e em paisegesenvolvimento denotando

clara reducdo dos volumes negociados nestes paises.

PAIS BOLSA Volume Médio Diario*
200¢ 200z
E.U.A NYSE 46.103,¢ 38.457,
E.U.A Nasdai 34.790,: 28.048,!
Inglaterr London St 20.350,! 14.267,
Japé Tokyo SE 13.081, 8.607,:
Alemanhi  Deutsche Bors 5.996,¢ 5.135,
Brasil Sao Paulo S 417,€ 265,7
Méxicc Mexican Exchang 176,¢ 103,1
Chile Santiago S 48,¢ 26,k
Aregentini  Buenos Aires S 19,2 12,4
Colombie Colombia Sl 8,5 3,3
Pert Lima SE 6,2 4,€

*Em U$ milhdes

Quadro 1- Bolsas com maiores volumes médios nedmgiao mundo
Fonte: Federacao Internacional de Bolsa de Valores

O numero de empresas listadas na bolsa de valores deajadzopforme Figura 1,
vem de mesmo modo reforcar a premissa que a magnitude dadmeeaapitais possui
relagdo com o porte da economia do pais.

Pinheiro (2005, p. 155) expbe que um mercado de capitais forte ptassiaior
crescimento da economia, pois diversifica as alternativdsmaeciamento corporativo e o
risco dos investidores, reduz o custo do capital e democmttzatato com o mercado de

capitais.
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n- de empresas
N
o
o
o
|

Bolsa de Valores

Figura 1- Numero de empresas listadas na Bolsaldeéa
Fonte: Federacao Internacional de Bolsa de Valores

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

No Brasil a principal bolsa de valores esta localizadé&Sém Paulo. Foi fundada em
23 de agosto de 1890 por Emilio Rangel Pestana. Até meadosatdia di& 60, a BOVESPA e
as demais bolsas brasileiras eram entidades oficiais atiyas; subordinadas as secretarias
de financas dos governos estaduais com corretores nomeados pelo ppbtieo.
(BOVESPA, 2005).

As Leis implantadas no sistema financeiro nacional e noaderde capitais entre
1964 e 1976 deram as bolsas a caracteristica institucional quears®m até hoje,
transformando-se em associacdes civis sem fins lucrativBslsa de Valores de Sao Paulo é
uma entidade auto-reguladora que opera sob a supervisdo da Comsséalores

Mobiliarios (CVM).
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ApGs acordo historico com o objetivo de integrar todas as bolssiteivess em torno
de um uUnico mercado de valores, a BOVESPA, passou ansagioabolsa de negociacdo de
acOes da América Latina.

O Brasil passa por um momento de incremento no mercad@ii@saA estabilidade
econdmica Pds-Real devolveu as pessoas a possibilidade derpainggstir. O niamero de
pessoas fisicas com interesse em investir no mercadoddse @ crescido no Brasil, na
medida em que se torna mais conhecida e compreendida pelo pEklieanovimento de
aplicacbes em renda variavel, mais precisamente na bolsdodes de Sdo Paulo, pode ser

observado, conforme Figura 2.

35%
30%
25% ]
20%
15% ]
10% —
5% { ]
0% w w ‘ T ‘ ‘

1997 1998 1999 2000 2001 2003 2004

ano

% do volume total negoicas

Figura 2 - participagdo de pessoas fisicas no whegociado na BOVESPA
Fonte: Relat6rio anual BOVEPSA 2004.

De acordo com a Federagdo Internacional de Bolsa de ValbtB¥ - o valor médio
por transagdo na BOVESPA em 2004, atingiu a cifra de U$ 7080R$ 20.675,00
considerada a taxa de cambio de R$ 2,65 no final do ano de 2004.

Em recente pesquisa realizada, pelo Instituto Brasildgo Opinido Publica e

Estatistica — IBOPE, a pedido da Associacdo de Bancbhwegtimentos — ANBID - (2005),
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procurou-se tracgar o perfil sécio-econémico do investidor pé&soa no pais. Esta pesquisa
analisou os investidores de fundos de investimentos de renda fida ®indos de
investimentos em agdes, entre outros.

A melhor aproximacao do perfil do investidor pessoa fisica doadernacional, pode
ser obtida pela pesquisa da ANBID(2005) e por informacdes de operadbteme-Broker,
principal canal de negociagdo adotado por este tipo de investsigundo a
BOVESPA.(2004).

Em novembro de 2005 a BOVESPA divulgou recorde de volume de aggocno
sistemahome-brokergue permite compra e venda de agdes pela Internet. Em 18968mas
home-brokerespondeu por 4,59% dos negdcios realizados na BOVESPA conicgpagéio
de 4.547 pessoas.

O sistemahome-brokerem novembro de 2005, foi utilizado por 39.152 investidores,
movimentou o volume financeiro de R$ 3,3 bilhdes e representou Hg5% mero total de
negocios realizados na BOVESPA. O valor médio das operagdiegsmdas no sistema foi de
R$ 7.667,78. A participagdo dtome Brokemo volume financeiro total da BOVESPA foi de
5,31% e atualmente 49 corretoras oferecem o servicgo.

Este canal de negociagdo possibilitou acesso mais faicivestidor ao mercado e por
conta disto a participacdo do pequeno investidor aumentou.

Entre 1999 e novembro de 2005 o crescimento no numero de investiddreme-
brokercresceu em 761% enquanto a participa¢do do volume negociado gmaspsicas na
BOVESPA cresceu de 16% em 1999 para 28% em 2004.

O clube de investimentos é outro importante canal de parti@pdo pequeno
investidor no mercado acionério. Segundo o relatério anual dEBBPA de 2004 o nimero

de formacdo de clubes de investimentos, que também é consideraddforte indicio da
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participacdo de pequenos investidores no mercado, vem aument@uespivamente nos

altimos anos, conforme Figura 3.

1200
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n- clubes
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Figura 3 — Numero de clubes de investimentos regiss na BOVESPA
Fonte: Relatdrio anual BOVEPSA 2004.

O resultado da pesquisa realizada pela ANBID (2005) possibid@tarminar, na area
de fundos de investimentos, as principais caracteristiceigsesondémicas 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

Faixa Etaria 16% entre 16 e 29
56% homens
Sexo
33% reserva financeira de emergéncia
30% utilizar quando necessario
. 20% projetos e/ou compras futuras
Motivo

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 questidor brasileiro
ndo dispde de grandes somas de investimento, mas instrugdenseifpara compreender o

funcionamento basico do mercado.

2.2 Empresa Brasileira de Aeronautica

A Empresa Brasileira de Aeronautica (EMBRAER) possui aimaa Cidade de S&o
José dos Campos, no Estado de S&o Paulo desde a inauguracao.

A EMBRAER iniciou suas atividades em 1969, sendo uma empresaoderno
Federal, ainda que com capital misto, e perdurou desta foéni®@4 quando foi privatizada.
Atualmente, os principais controladores sdo Companhia Bozano e os Herfdessao Caixa
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil (PREVI) e Fundac¢&®EISIde
Seguridade Social (SISTEL) , que detém 60% do capital votante.

Neste sentido, a empresa faz parte do cotidiano da rdgi&ale do Paraiba, h& pelo
menos, trés décadas. Influencia varios ramos de atividadegifia, pois gera negécios com
muitas outras de menor porte, e por sua vez formam um nlucéoptesas importante para a
vida econdémica da regido.

No ano de 1999, a EMBRAER estabeleceu uma alianca ggsteatéom um grupo
formado pelas maiores empresas aeroespaciais européiasaulDalviation, a European
Aeronautic Defense & Space Company — EADS -, Snecma e Thakesdquiriram 20% do
capital votante.

O capital social da EMBRAER esta distribuido num total de 7173488&c¢0es, sendo
242.544.448 acdes ordinarias (34,0%) e 474.863.895 acdes preferfgiads), conforme

Figura 4.
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Ac0es ordinérias

Cia, Bozano - 20%
SISTEL - 20%

PREVI - 20%

Grupo Europeu - 20%

Ui 3o Federal 0,2%

Free Float BOWESPA 19,2%

Acdes 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 - Composicao do capital social da EMBRAER
Fonte: Embraer (2004)

Atualmente a EMBRAER é a quarta maior fabricante de aeesnesmerciais do
mundo, tem mais de 30 anos de experiéncia em projeto, faloicag@ercializacdo e pos-

venda. Neste periodo, a EMBRAER j& entregou cerca de 5.500 avides.
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O principal segmento de atuacéo da empresa € o mereaaloagéo regional, que se
desenvolveu muito nestes ultimos anos, por conta das mudancasasnpe® ambiente
externo, dentre as quais variaveis como o terrorismo, ayErmcional das empresas e o
preco de passagens, influenciaram positivamente o surgimentdewhanda por jatos
regionais.

Os avides produzidos pela EMBRAER sdo destinados aos mercadogag&o a
regional, possui uma familia de avides, cujo produto pioneiro térlmélice EMB-110
Bandeirante para 15 passageiros, seguido pelo EMB-120 Brasitiecapacidade para 30
passageiros. A familia do jatos ERJ 145 é composta pelolERpara 37 passageiros,
ERJ 140 de 44 assentos e 0 ERJ 145 para 50 passageiros.

Para complementar essa linha de produtos, a EMBRAER langqullemde 1999
uma nova familia de jatos, o EMBRAER 170, o EMBRAER 175, oBRMER 190 e o
EMBRAER 195, com capacidades para, respectivamente, 70, 78, 98 es$88gvas.

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

Recentemente a EMBRAER decidiu entrar em outro segmentedm=do, buscando
atender demandas do segmento de aviacdo corporativa. A erapresgou oportunidades
neste segmento e langou o jato executivo Legacy, baseado riB8&ER:bm o qual pretende
conquistar parcela significativa do mercado de jatos executivogd® porte.

A aviacdo executiva é o novo segmento-alvo da EMBRAER, artal ja dispde de
4 modelos. Para atender este segmento a EMBRAER desanwliegacy 600 para 10
passageiros, o Legacy Shutlle para 16 passageiros e oshierasm 300 para 06 passageiros

e Phenom 100 para 4 passageiros.
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Por outro lado, a EMBRAER possui outro segmento de atuacdo compost
aeronaves de uso militar. As aeronaves produzidas pela EERRIksempenham um papel
estratégico no sistema de defesa brasileiro, tendo forne@dode 50% da frota da forca
aérea brasileira.

O conjunto de aeronaves, do mix de produtos militares, foi des@wdlasicamente
de versdes originais civis que sofreram adaptacdes para o emyiliéay.

As aeronaves que integram o mix de produtos militares, des&osla partir do
modelo civil ERJ-145, comegam pelo EMB 145 AEW&C, parartalédéreo Antecipado, o
EMB 145 RS/AGS, para sensoriamento remoto e o P-99, pawahpatento maritimo e
guerra anti-submarino.

O turboélice super-tucano para missdes de ataque leveansgito, desenvolvido a
partir do modelo tucano, é outro integrante do mix de produtos deilitso da EMBRAER
de sucesso. O AMX € um jato caga-bombardeiro, sub-sénico desdovain conjunto com a
Italia para ataque terrestre e missées de patrulha.

A receita liquida apurada pela empresa, em 2004, foi de R8110jlhdes, o lucro
liquido foi de R$ 1,265 bilhdo. Com isto, o lucro por acao foR§el,75. No primeiro
trimestre de 2005, a receita liquida da EMBRAER foi da orderR$ 2,03 bilhdes, o lucro
liqguido deR$ 234,8 milhdes. Com isso o lucro por acdo ficou em R$ 0,33.

A EMBRAER foi a maior exportadora brasileira entre os anos de d29®1 e foi a
segunda maior empresa exportadora nos anos de 2002, 2003 e 2004.

A EMBRAER, além de ser participante atuante de um ssstivatégico para o pais, é
considerada uma grande empresa, pois emprega aproximadamente driicEd@fios e gera
mais de 3000 empregos indiretos. E uma empresa, geradora de fiecomhdgbuindo com o

desenvolvimento do setor aeroespacial brasileiro.
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A EMBRAER, diante destes dados e niumeros apresentados, cosigoosno uma
empresa de destaque no cenario nacional, sendo das maiore® diw Varaiba, assumindo

um importante papel no desenvolvimento econdmico e social da regiao.

2.3 Planejamento Estratégico

A partir da década de 50, as empresas comegaram a enfrebiantas volateis com
mudangas mais frequentes, que alteraram a estrutura &@eictirempresarial, ainda segundo
Ansoff (1990, p. 32), o fenébmeno da transicdo da era industrial gp&ra pds-industrial,
carrega consigo diversas transformacdes sociais e ambientais.

Na era industrial, segundo Ansoff (1990, p. 33), a sociedad&viela por produtos e
0S consumia sem questionamentos. Como coloca Ansoff (1990, p.e88)da producdo em
massa atendeu a sociedade nas necessidades basicas de eoséguranca, inundando-a
com produtos que tornavam a vida dos individuos mais facil e confortavel

Durante este periodo, as mudancas da sociedade foram dedipedal planejamento
estratégico das empresas. A orientagdo para a producaabfdituida pela orientacéo de
marketing, que na realidade veio ao encontro das aspiragdesctedade da era pos-
industrial.

Neste contexto, Ansoff (1990, p. 33) argumenta que a sociedade eauUm
patamar de necessidades basicas atendidas e passa maisiglas empresas. Com um nivel
de riqueza maior, surgem novos padrbes de consumidores com gastesijdagles e desejos
diferentes. O advento da riqueza, obtido a qualquer custo, provocaavaapostura da
sociedade de questionar entre quantidade e qualidade.

Kotler (2000, p. 38), define que a orientagdo de producédo dagsaspE sustentada

pela idéia que os consumidores dédo preferéncia por produtos de baimoecfaceis de
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7

encontrar, enquanto a orientagdo de marketing € centrada nalédgiae a empresa tera
preferéncia dos consumidores quando atender as necessidades apontad@asOpaos
consumidores e conseguir criar, comunicar, disponibilizar e atead@&m mais eficiéncia
gue 0s concorrentes.

Com a busca desenfreada pelo lucro, a sociedade esquecestiEegjumportantes
como a justica social, a natureza, moradia, saude, bendaspmpulacdo. Surgem entéo, as
preocupacgOes de ordem ndo mais quantitativas e sim qualitativas.

O desenvolvimento da tecnologia de informacao e das telecamdagestreitaram as
fronteiras do planeta, possibilitando o comércio entre os aisen como as transacoes
financeiras.

O encurtamento das distancias, entre os paises, na edfeigiviar, comercial e
financeira possibilitou maior integracdo das economias nasiohanaior integracdo, se por
um lado trouxe incremento da economia mundial como beneficio, propou condi¢ces
para que as crises dos paises também se propagassem coracii@iadé e agilidade.

Neste contexto, a integracdo mundial colaborou para que as ecsnuexianais
ficassem mais dependentes e sensiveis ao cenario inbeidadnpondo assim as empresas
um ambiente econdmico menos estavel. Este fendmeno intitulou-sézgioha.

Enquanto no passado as mudancas ocorriam com menos frequéocivam mais
tempo, hoje ocorre o inverso. As mudancas sdo cada vezfregigntes e duram menos
tempo. Este quadro submete as empresas a um ambientel insthe® de incertezas quanto
ao futuro.

No entanto, a ciéncia da administracdo tem buscado respostarmantrar a
solucéo, ou pelo menos minimizar os efeitos deste ambiente, nasagOgsor

Eliezer (2004, p. 16), exibe os resultados, de uma pesquisadeatiela consultoria

internacionalBain & Companyem 1999, que pesquisou 0 que 0s gestores mais utilizaram
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para enfrentar as incertezas do ambiente. Foi citadadomsgséo, afericdo da satisfacdo do
cliente, benchmarking remuneragdo por desempenho, planejamento estratégico e
terceirizacgao.

As conclusdes da pesquisa mostraram que, nos E.U.A. e Canfatéamenta mais
utilizada pelos executivos € o planejamento estratégiqeassm que na América do Sul e na
Europa os executivos apontaram o planejamento estratégico camguada ferramenta
gerencial mais utilizada, perdendo pataechmarkingem ambos os continentes. A conclusao
geral € de que o planejamento estratégico € uma daséemes mais adotadas pelos
executivos para enfrentarem os desafios impostos pelo ambientesanabre

Para Porter (1986, p. 13), o planejamento estratégico nassampies E.UA. ou de
outros paises gera beneficios consideraveis no desafio de erdeemtadancas do ambiente.

Para Eliezer (2004, p. 217), Igor Ansoff foi um dos primeiros avadd e
consultores de planejamento estratégico, contribuindo com exriiies;do do conceito e da
ferramenta gerencial.

Por outro lado, alguns autores também deram contribuicioicigivé para o tema,
como por exemplo, Michael Porter, Gary Hamel, Richardc&as Andrew Campbell e
Kenichi Ohmae.

Os modelos adotados por Igor Ansoff e Michael Porter, sdadesilpiara entender as
etapas necessarias no processo de planejamento estratégico.

O modelo de planejamento formulado por Ansoff (1990, p. 45) expde umspoode
decisdo estratégica que envolve a formulacdo de objetiwadiacdo interna da empresa,
avaliacé@o de oportunidades externas, decisédo de divegaiicastratégias de competicéo e de
diversificacéo, seguidas de componentes de estratégia , exdpiaslinter-relagées conforme

Figura 5.
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Para Porter (1986, p. 22), pensador estratégico, com bagealise de setores da
economia e da concorréncia, a importancia do planejamenttégstoaé fazer a relagédo da
empresa com o ambiente em que opera, sendo este, uma formuleclgtece@scomo a
empresa irh competir pela sobrevivéncia no mercado.

O contexto em que a estratégia competitiva desenvolve-adog @ partir dos pontos
fortes e fracos da empresa, ameacas e oportunidades do setondmia, das expectativas
mais amplas da sociedade, valor pessoal dos principaisnmaptadores, de fatores internos a

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

Avaliagdo Interna Estratégia di Componentes ¢
/ Competicéo > Estratégia [ |

A
Formulac&o d: Decisal
Objetivosimetas —»| Diversificagdo
\ v

Avaliagio Exterr Estratégia d Componentes ¢
Diversificacio —» Estratégia

<
Regras de deciséo para busca de avaliacao
Figura 5 - Visao esquematica do processo decisérformulagao estratégica
Fonte: Ansoff (1990, p. 45).

Deste modo Porter, (1986, p. 17) mostra que, para a utilizaciodilardas forgas
gue dirigem a concorréncia na industria, primeiro é preciso na@rswompreender como a
empresa, diante das limitagbes impostas pelo ambiente irgeemx¢erno, podem iniciar o
processo de elaborar o planejamento estratégico.

Sem prejuizo da importancia de outros autores no assunto, comsale&asoff e
Porter, verifica-se que os modelos propostos pelos dois autoresnptarh a analise do
ambiente externo na formulacdo do planejamento estratégimitein que o ambiente

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

compreendidas e ter seus impactos melhores gerenciados pelos/egecuti

Pontos Forte Ameagas e Oportunidades
Pontos Fracos < g setor da economia
1 '\ / i

Fatore o Fatore
Intemos Estrategic Externos
aempresa Competitiva aempresa
v / \4 v
Valores Pessoais d Expectativas d

Principais < > sociedade
Implementadores

Figura 6 - Contexto onde a estratégia competitfi@réulada
Fonte: Porter (1986, p. 17)

Demonstra-se através destes autores a relacdo de pederoe empresa diante de
fatores, do ambiente interno e externo.

Para Kotler (2000, p. 158), o ambiente externo estd em constata#edo, o que, por
sua vez, exige constante monitoramento por parte das empesss.ambiente formam-se
tendéncias, modismos, mega-tendéncias capazes de alteramos de uma empresa,
determinar o sucesso ou até mesmo o fracasso.

Na visdo de Kotler (2000, p. 160) as forcas que formam o arabextérno sao
econbmica, politica-legal, natural, sécio-cultural, tecnolédgeaa Catelli (2001, p.42), cada

forca, por sua vez é constituida de um conjunto de variaveis, confarawo 3.



Econdmica

PIB

Inflagéo

Distribui¢cdo de renda

Taxas de juros

Prazo de operag®es financeiras
Crédito

Inadimpléncia

Politica-legal

Regime de governo

Governo atual/futuro
Relacionamento com outros paises
Tributos

Incentivos fiscais

Sécio-cultural

Mercado de trabalho
Mudancgas culturais
Capacitagdo técnica
Educacéo

Tecnoldgicas

Tecnologia de producéo
Tecnologia de vendas
Tecnologia de transportes
Tecnologia de administragao
Tecnologia de comunicagdes
Tecnologia de informatica

Naturais

Restrigbes de exploragédo
Reposigdo e restauragdo
Fiscalizacéo

Quadro 3 Ambiente Externo e as Variaveis

Fonte: Catelli (2001, p. 42)

2.4 Hipoétese do Mercado Eficiente — HME

38

A discussédo a respeito da possibilidade de ganhar retornos alpninho para

pesquisas, com objetivo de identificar procedimentos ou femt® capazes produzir

retornos positivos.

A busca por retornos positivos é definida mais precisamentédgéade consisténcia
nas operacoes. Este conceito remete aos investidoresjo desbter retornos, em primeiro
lugar positivo e em segundo lugar perenes. O investidor ceptmgdas, ndo somente na

gualidade das operagfes mas também no desafio constantatdeamgualidade ao longo do

tempo.

Segundo Bruni e Fama (1998, p. &dJudHAUGEN 1995), a busca pela chave-mestra

dos retornos acima do mercado tém sido exaustivamente emgeeesatia a eterna busca do

Santo Graal.
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Segundo Ceretta (2001, p. 20) tem-se a noticia de um primeiro estiioa teoria
do random walkem 1900, quando o matematico francés Louis Bachelier, defendeutese
de doutoraddThoerie de la Spéculation’Ele observa que os precos tenderiam agir de forma

aleatoria no mercado pois,

[...]Jos fatores que influenciam as atividades nalsas sdo inUmeros, e 0s eventos
atuais ou esperados, ndo apresentam relacdo apamnta variacdo dos precos.
Além das causas naturais das oscilagdes, tambéterextausas artificiais: a bolsa
reage a si mesma, e as negocia¢des em curso s@m foéio s6 das negociacdes
anteriores, mas também de seu relacionamento corasto do mercado. A
determinacé@o dessa atividade depende de um numferiboi de fatores: assim, é
impossivel contar com previsdes matematicas. Asifgs contraditorias sobre tais
variagbes se distribuem de maneira tdo uniformes Qo mesmo instante, os
compradores prevéem uma alta, enquanto os vendedmeiam uma gqueda. Sem
davida, o calculo da probabilidade jamais poderaagticado as atividades dos
mercados, e a dindmica das bolsas nunca sera émciaciexata. Mas é possivel
estudar matematicamente a situacdo do mercado €m idatante — ou seja,
estabelecer as leis das probabilidades referestesaractes de precos, ditadas
naquele instante pelo mercado. Se o mercado, cgito,afdo prevé tais flutuacoes,
ele efetivamente as avalia como mais ou menos pe®;éessa probabilidade pode
ser calculada pela matematica. (BACHELIBRud MANDELBROT; HUDSON,
2003, p. 48).

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

Segundo Ceretta (2001, p. 08), na época nao |lhe foi dada a deyideéncia.
Entretanto, verificou-se posteriormente, que apos cinco anaiaeublicagdo, Einstein
obteve uma equacdo semelhante a de Bachelier, quando concluiestucho do
comportamento aleatério de moléculas de gases. Einstein nameadelo debrowniang
homenageando o botanico Robert Brown, que pela primeira vez ic@ntd movimento
aleatédrio, em 1827, por meio do estudo da difusdo dos graos de pélen naisugtedgua.

Entre 1900 e os anos 50, os escritoBdehelierpermaneceram esquecidos, quando
Maurice Kendall, em 1953, inicia o processo de rediscussdo da tEopasseio aleatério
(CERETTA, 2001, p. 08).

Kendall foi um estatistico inglés que realizou testes pardioar a ocorréncia de

padrbes ciclicos de movimentos no indice de Agdes da Bolsa dee&/aerLondres e em
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algumascommodittiesPor fim n&do teve sucesso em encontrar tais padroes comdbaaa
hipétese doandom walk.

A idéia de Bachelier era de que o mercado financeiromsgartava dentro das regras
de um “jogo honesto”. Denominado como aquele em que a probabitidaieorréncia dos
fatos presentes, ndo sao influenciadas por eventos passados.

De acordo com Mandelbrot e Hudson (2004, p. 49), a teoria assume que
probabilidades de lucro-prejuizo sdo de 50-50 e portanto a espdmhgzro, ao longo de
varias negociacdes, seriam zero, evidenciando um jogo sem mgmidda que possiveis
sucessoOes de perdas ou ganhos possam ocorrer.

De acordo com Fama (1965, p. 34) a teoria rdnodom walk assume que o
comportamento dos precgos no futuro é semelhante ao comportamema derie gerada a
partir de numeros aleatérios, ou seja, ocorre de modo impreéviBaa tanto a teoria do
random walkassume duas hipoteses centrfl$: os retornos sao independenteg2k a
probabilidade dos retornos sao identicamente distribuidas.

Com base nessa teoria, diversos académicos do meio econdnfinaneeiro,
produziram trabalhos que deram origem aos primeiros conceitos iéa@ficde mercado.

Paul Samuelsen, em 1965 e Benoit Mandelbrot, em 1966, de acorddacoangos e
Barbosa (2003, p. 43) conferem aos estudos da eficiéncia dadmeraior embasamento
matemético sugerindo modelos tedricos.

De acordo Ceretta (2001, p. 08), a hipétese de mercados eficiefbrmulada pelo
economista Paul Samuelson em 1965, no aRigof that properly anteciped prices fluctuate
randomly

Samuelson mostrou que o mercado eficiente é aquele em quee@ss [Bao
imprevisiveis, uma vez que as informacgdes e expectativasosfinuamente incorporadas na

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

Fama em 1970, ao escrever o arfigficient capital markets: a review of theory and
empirical work insere definitivamente a teoria dandom walke eficiéncia de mercado no
bojo dos estudos de financas. Fama (1970, p. 383) define o meraaelotefcomo “aquele,
em que, a qualquer tempo os precos sempre refletem todas as ¢desrdesponiveis”.

Sob a hipétese do mercado eficiente a possibilidade da obtenca@etateos
extraordindrios € remota, pois a suposi¢cao de que um investidoumu de investidores com
a posse de novas informagdes poderia transformé-la em ganhosdezida.

A posse de nova informacao nao possibilita retornos extraordinanas vez que a
rapida difusdo da informacdo no mercado impossibilita o grupo detelsts novas
informacgdes auferir retornos adicionais pela posse desta.

A teoria da hipétese de mercados eficientes preconiza a imifidadid dos
investidores obterem retorno acima do mercado, pela variag@orente dos precos em
funcdo das novas informagfes. A continua incorporacdo de nueeshacoes, de acordo
com a teoria do HME, provoca um novo preco de equilibro, fazendo ceresie sempre
apresente constante mutacao.

A constante mutacdo dos precos torna o mercado imprevisivelaatpgoroximo do
movimento aleatorio, abordado pela teoriargimdom walk O argumento da HME, quanto a
impossibilidade de obter retornos extraordinarios advém da idéguales informacdes
incorporam-se as expectativas dos investidores, de tal formeamjdamente estéo refletidos
nos precos.

A enorme quantidade de informacéo produzida e a forma como cadadorvesage a

nova informacgao, provoca alteragdes nas expectativas dos investedaratuacdo destes, que
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sob o efeito das novas informacdes, provoca um novo ajuste no Praguo preco perdura
até que novas informag6es cheguem no mercado, gerando um nogalejpseco, e assim
sucessivamente.

Fama (1970, p. 387) considera que sao condi¢fes suficientes pasa cpesidere o
mercado na forma eficiente, o seguinte, “ndo ha custosadsagdes, todas as informacdes
sdo acessiveis aos participantes do mercado e todos concordapeito rdo impacto da
informagao nos pregos dos ativos”.

E conclui reconhecendo que o mercado, na pratica, dificiimgmésenta uma das
condi¢gBes descritas acima, quica as trés condi¢bes siemttente. No entanto afirma que
estas sdo condigfes suficientes porém nédo necessérias paragfodm mercado eficiente.

De acordo com Damodaran as condi¢cdes necessarias paraisarelimeficiéncia do

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

A ineficiéncia do mercado deve fornecer condi¢cb@sapque estratégias de

investimento superem o mercado, assim o ativo quéoate de negociacao tem de
ser negociado e os custos de transacdo para dperade ser inferiores que os

lucros esperados e deve existir investidores ratgogue, reconhegam o potencial

de valorizagdo do ativo negociado, os investidtge®o de ser capazes de replicar
no mercado a estratégia superior ao mercado enteobaecursos necessarios para
negociacao até eliminar a fonte de ineficiéncilAN@DORAN, 2003, p. 187).

Desta forma ao se eliminar a ineficiéncia do mercagimporcionar que os ativos fora
do preco do equilibrio ajustem-se novamente ao pre¢o de equilibs@@uram-se as
condicdes para o mercado tornar-se eficiente.

Fama (1970, p. 383) salienta que a eficiéncia do mercado éddi\edi trés formas
fraca, semi-forte e forte. Cada uma representada pelod&vaformacao contida nos precos.
A forma fraca presume que 0s pregos atuais contem toda infmmagartir, dos precos
passados. Na forma semi-forte presume-se que 0s precos sdoaieflexos de toda
informacgdo, ndo somente dos precos passados, mas tambédeftatta informacao publica
disponivel aos investidores como dados, noticias e demonstratiaoseiros. Na forma forte

0s pregos contém toda informagéo dos niveis anteriores adicionado degdes privadas.
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FORMA DE EFICIENCIA CARACTERISTICAS INCOMPATIBILIDAE

Os precos atuais refletem Escola Tecnl_ca: S€ 0S pregos ja _
. ~ .| refletem toda informacéo passada sefia
FRACA completamente as informagdes contiglas . o
Impossivel obter retornos adicionais no
nos pregos passados
futuro
Escola Fundamentalista:se os preco
Os precos contem toda informagéo | incorporam a informacéo 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 precos contem toda a informag&o Nenhum agente com posse de
FORTE disponivel, a privada, publica e dos | informag&o privilegiadginsider)
pregos passados. obteria retornos extraordinarios.
Quadro 4 Niveis de eficiéncia de mercado

Fonte: adaptado de Fama (1970, p. 383), Hauge (p9974)

[

Segundo Haugen (1997, p. 75) as formas de eficiéncias, na ntpaidaariam de
forma fraca para a forma forte, tornam in6cuas determinaghus tde analise de
investimentos, tanto da Escola Técnica como da Escola Funddistantisto ocorre porque
suas premissas chocam-se com as da forma de eficiénaerdado, conforme mostra-se
Quadro 4.

Para Fama (1965, p. 34) o emprego da analise técnica, s@idtashi do mercado
eficiente na sua forma fraca, ndo gera informacdes lde, ywis se todas informacdes dos
precos passados estdo contidas nos precos atuais, como sevial possineio de padrdes
passados obter retornos no mercado.

Sob o enfoquela eficiéncia de mercado, a forma fraca, Damodaran (20AB5).
avalia que ndo seriam Uteis a procura por acdes sub-valoricapases de gerar retornos
adicionais utilizando-se gréficos, precos passados e, ferrantanEscola Técnica.

Na forma de eficiéncia semi-forte nenhum tipo de analispgocionaria retornos
extraordinarios pois, pela rapida propagacao da informacamealasé@agentes do mercado o
preco do ativo rapidamente voltaria a um novo ponto de equilibrio.

Na forma de eficiéncia forte, mesmo aqueles agentes deterderenformactes

privilegiadas, ainda ndo seriam capazes de produzir retorktogorelinarios, pois a
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movimentacdo dosnsiders — detentores de informacéo privada — refletiia no mercado
provocando um novo ajuste nos precos.

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

No mercado eficiente como as probabilidades séo aleatorE®-5@ de ganho-perda,
a andlise de investimento seria uma tarefa sem utilidadegjuguastratégia de diversificagdo
aleatoria de titulos, sem grandes custos de aquisicdo atenagido e de transagcdo seria
superior a qualquer outra estratégia, indicando que o0s anafistasvestimentos nao
produzem rendimentos extras nas carteiras e a estratégianideizar negociagbes seria
superior a qualquer outra estratégia mais ativa. (DAMODARZI03, p. 185).

Segundo Ceretta (2001, p. 08), estudos mais recentes como os dackmldy
(1988), Fama e French (1988) e Ariel (1990) identificaram anontalagorais nos precos
gue enfraquecem a HME.

De acordo com Barbosa e Camargos (2003, p. 49) as anomalias padrbes que
ocorrem no mercado e ndo se encaixam na hipétese de mericidotes. Estudos passados
identificaram anomalias de calendério, valor ou fundamemtastde analise técnicas,

conforme Quadro 5.

Anomalias
Calendario Fundamentalista Técnicas
efeito janeiro efeitos sobre-reagdo efeito média-mdve
efeito segunda-feira efeito tamanho efeito "trendyealoreak”
efeito mudanca de més efeito indice P/L
efeito dia da semana

Quadro 5 — Anomalias encontradas no mercado deacapi
Fonte: adaptado de Barbosa e Camargos (2003) p.\@lim (2003, p.)
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No mercado internacional varios estudos foram elaborados, pats debtiverem
resultados que apdiam a HME enquanto outros trabalhos mostradémoas desfavoraveis
a HME.

No Brasil autores como, Bruni e Fama (1998), Ceretta (2001)iM@002), Barbosa
e Camargos (2003) ocuparam-se de estudar a hipotese de meficéglte® e as anomalias
existentes. Novamente resultados a favor e contra a HME fuytidos.

Assim a importancia da questdo da eficiéncia do mercadosodente reside na
teoria formulada mas também, de acordo com Bruni e Fama (1898cpm a capacidade de

gerar evolugao da ciéncia de finangas.

2.5 Escola Fundamentalista

Esta escola apresenta outra forma de analise de invetiiem acdes. Os praticantes
desta escola buscam fundamentos para justificar recomendégdasmpra ou venda de
ativos financeiros.

O surgimento dos principios que regem a Escola Fundamentaliste datre os anos
de 1920 e 1930, nos Estados Unidos, durante o periodo da crise daeBe®aadorque em
1929. (SA, 1999, p. 3).

A crise da Bolsa de Nova lorgue, em 1929, nédo foi a primaileresera a ultima do
sistema capitalista. Para Pinheiro (2001, p. 226) a crise de 49€%correu no dia 28 de
outubro, desenvolveu-se pelo panico generalizado dos investidore®nacao uma
enxurrada de ordens de venda no pregéo, culminando com uma renassiél. Os efeitos
deste evento permaneceram até meados de 1933 e este pedadoofibecido como a

grande depresséo.
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Devido a crise de 1929, ao longo dos anos 20 e 30, percebeu-sessidagiee de
transparéncia nas informacdes e a importancia que o mercadpitles assumira a epoca.
Diversas leis nos Estados Unidos foram implantadas para dar tmansparéncia aos
investidores e ao mercado, como por exem@eeurity Ace Security Act Exchangembas
de 1933. (SA, 1999, p. 4).

Na década de 30, a partir do evento da crise de 1929, as @mdigd ambiente
favoravel motivou os estudos tanto do mercado de capitaisogdarmirecificacdo de ativos.
Em 1934,Benjamin Grahane David Doddpublicaram o livroSecurity Analysissendo um
marco para o inicio de estudos nesta area, além de ssderada a biblia da escola
fundamentalista. (HAUGEN, 2002, p. 2).

Ainda em anos seguintes, outros trabalhos foram publicados. Enddi93dlaynard
Keynesno capitulo 12 do livr@he General Theoryabordou 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 Pricesmostrou o conceito de duragdo em carteiras de titul@nda fixa,
Rowe PricepublicouPicking Growth Stocksem 1939, entre outros estudos (SA, 1999, p. 4).

Na década de 50 surge o estuddddery Markovitz,intituladoPortfolio Selectionno
gual expde que a andlise de investimentos, deve partir dos tihndogdualmente e, entéo,
seguir para uma carteira de investimentos, constituida por Vidmios.

Sa (1999, p. 5) relata que o estuddvidgkovitzparte da premissa que as informacdes
histéricas dos titulos, servem para estimar o retorno especadsce implicito.

Segundo Séa (1999, p. BJarkovitz elaborou o conceito da fronteira eficiente das
carteiras, contribuindo para o estudo de formacéo de eartmm pontos 6timos na relagédo

risco e retorno.
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A geracao destes conceitos abriu pafiliam Sharpeex aluno deMarkovitz a base
de idéias para o desenvolvimento, em 1964, do modelo de @meédice ativos no mercado
de capitais chamado @apital Asset Price Modetonhecido como CAPM.

Assim, a unido da ferramenta proposta ptarkovitz, otimizacdo da relagéo risco
retorno pela combinacdo de ativos diferentes e o modelo CAsrdposto porSharpe,
marcam um novo passo nas teorias de financas. (HAUGEN, 2002, p. 2).

Haugen (2001, p. 02) cita quharperecebeu contribuicdes posteriores acerca do
CAPM delLitner, em 1965, éMossin,em 1966, para finalmente chegar a um formato final do
Capital Asset Pricing ModelAfirma que este modelo é extremamente utilizado no mundo
real dos negdcios para tomada de decisdes, mensuracdo depéeoprojetar a valorizacao
de ativos.

Na década de 70, a teoria de financas obteve novo avango desenvolvimento da
formula deBlack & Scholescuja principal contribui¢éo foi precificar op¢des de acgodes.

O prémio Nobel de 2002 de economia foi concedido a Kahneman pelo #stado
respeito de finangas comportamentais. Este foi um dos ppasp® desenvolvimento das
novas finangas. Esta nova abordagem no campo das financas adiamrepnjunto de
ferramentas financeiras o estudo do comportamento do investidor.

A abordagem contradiz a premissa existente nas modernaganate que o
comportamento do investidor é puramente racional e incorpora a ggcotmo forma de
buscar explicagbes para o comportamento do investidor.

A evolucdo das teorias de finangas percorre o caminho desdeo®<2@, quando
surgiram os primeiros estudos, com base na normatizagdo desppdideos e contabeis.
Encontra nas décadas de 50 e 60 um novo enfoque, trazidos pelo €Ambtelos
matematicos, continua atualmente, procurando-se analisar asspEmhportamentais do

investidor, seguindo uma evolugdo cronolégica, conforme Figura 7.
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Tempo Anos

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1995 2000
- - ~ -~ - ~ e - ~
Velhas Finangas Modernas Financas  Novas Finangas
Modernas Financas As Novas Financas

. Tema: Valorizacédo baseada no| Tema: Mercados Ineficientes
Velhas Flna_ngas comportamento econémico
Tema: Ana||~se da_ls . racional Paradigma: Introducéo de

Demonstragoes Flnancelras ea modelos fatoriais ad-hoc (Retorn

Natureza das Reclamacdes d¢  paradigma: Otimizagéo, CAPM| Esperado/Risco/Modelos

1=

Financas Hipotese de Mercado Eficiente | Comportamentais)
DParadlgma:~AnaFI|_se daS_ Fundamentos: Financas Fundamentos: Estatistica,
emonstracoes Financeiras | gconpmicas Econometria e Psicologia

Usos e Direitos das
Reclamacgdes de Financas

Fundamento: Contabilidade ¢
Direito

Figura 7 - Evolucéo da Ciéncia das Financas
Fonte:adaptado délaugen (2002, p. 3)

A Escola Fundamentalista procura determinar o valor justatides financeiros, no
presente caso acdes, com base na previsdo dos lucrogdendos da empresa em periodos
subsequentes.

O principal foco da escola estd, a partir de informag@asadeiras, na andlise de valor
do ativo. (BODIE; KANE; MARCUS, 2002, p. 349).

O desafio da Escola Fundamentalista é precisar o valdnseto de um ativo
financeiro, pois a partir deste valor, os analistas podeificaera sub ou super valorizagéo
dos ativos em analise.

A Escola Fundamentalista apresenta diferencas em relag8ooda Técnica, como
forma da avaliagdo de investimento, pois as premissasqaizar a avaliagdo sao vistas sob

diferentes pontos de vista, conforme o Quadro 6.
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ITENS Fundamentalista Técnica
Idade 30 anos 100 anos
Origem Académica Profissional

Administradores de fundo e

Usuario . . Especulador
investidores de longo prazo

Pergunta Por qué? Quando?

Andlises Econdmico-Financeira Gréfica

. Os precos das agoes se
Existe um valor real ou h s .
L . movimentam em tendéncias e exisfe
intrinseco para cada acdo quq uma dependéncia significativa entie
esta diretamente correlacionafig 2 2P 9

[ Oscilacdes dos pregos que se

com o desempenho da emprega,
Sucedem.

Objetivo da andlise técnica é
determinar a tendéncia de evolucaj

Hipotese Basica

o

O objetivo da analise das cotacdes, a fim de se aproveitar
Objetivos fundamentalista é determinar p as rapidas oscilagdes para auferir
real valor de uma acgéo. ganhos de capital (vender as ag6es
com um prego superior ao da
compra).
Gréaficos (suporte e resisténcia,
Avaligdo Intrinseca. linhas de tendéncia e figuras
Avaliagdo de Multiplos. graficas)
Ferramentas Avaligdo Bottom Up e Top Indicadores técnicos (médias
Down. méveis, M.A.C.D.momentum
estocastico).

Quadro 6 - Comparagéo entre as escolas de anélsgdds
Fonte: adaptado Pinheiro (2001, p. 289)

ParaSharpe (1985, p. 614) a analise fundamentalista olha para frente pndoura
prever o preco futuro dos ativos, por meio da informacgéo deslutturos, dividendos,
exposicao ao risco, além de ajustar a taxa de desconto correts flases futuros.

Para Lima (2001, p. 242), a Escola Fundamentalista usa cammanbasico para
avaliacé@o as informagdes financeiras, contabeis e ecordd@ampresas. As informacdes da
situacdo do ambiente econdmico e politico, de mesmo modo, compdeonp@ de
informacgdes necessarias para andlises mais completas.

A principal diferenga da Escola Técnica e da Escola Fundahstmtreside na
diferenca de perguntas que tentam responder. Enquanto a Escolmé&uniadiata responde a
seguinte pergunta: Por que comprar/ vender determinado ati&szol Técnica responde

outra pergunta, Quando comprar/vender determinado ativo?
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Sharpe (1985, p. 614) enfatiza que para iniciar a analise de lagdhsas opcoes,
denominadas déop Down Analysis Bottom Up Analysjgque partem de referéncias macro e

micro respectivamente, conforme Figura 8

Top Down Analysis Sgtores Econdmicos

Bottom Up Analysis

Empresas

v

Figura 8 — Top Down Analysis x Bottom Up Analysis

A primeira, chamada d&op Down Analysisparte de aspectos macro, como 0
ambiente econdmico, depois foca a analise em determingmfalaeeconomia e termina com
algumas empresas do setor.

A segunda, chamada @&®ttom Up Analysispercorre o caminha inverso, procurando
identificar ativos, sub-avaliados, em seguida pesquisa a puksgikilde evolucdo do setor
econbmico da empresa e por fim a avaliagio macroecondmictrreenilustrado na
Figura 8.

De acordo com Pinheiro (2001, p. 244), a primeira etap@ogaDown Analysi®
analisar as condicbes macro-econdmicas do pais, perfazenahs dgns de importancia

econbmica, ou seja, uma série de indicadores econdémicos, conforme on@siadro 7.



Parte da Economia Mercados Variaveis
Nivel de Renda e produto Nacional
Nivel de Pregos
Bens
Consumo Agregado
e
Real Poupanca Agregada
Servigos
Investimentos Agregados
Exportacdes
Importagdes
Nivel de Emprego
Trabalho Taxa de Salarios Monetarios
Monetario Taxa de Juros
Estoque de Moeda
Monetaria Titulos Preco de Titulos
- Taxa de Cambio
Divisas

Quadro 7 - Estrutura basica de um Modelo Macroeoa®d

Fonte: Pinheiro (2001, p. 246)

Desta forma, a primeira etapa do métdap Down Analysi®, de mesmo modo, a

terceira e ultima etapa @ottom Up Analysis.
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Na etapa seguinte, diversos setores da economia sacmdoslisom o objetivo de

extrair os setores com maiores probabilidades de crescimento.

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

condicdes macroecondmicas influenciam as perspectivas dec&voldos setores da

economia justificando que, se um determinado setor apresemnta dasempenho,

provavelmente empresas deste setor também irdo seguiresst@ado; sendo o inverso

também verdadeiro.

A andlise de setores da economia representa a segundatamépalo Top Down

Analysis quanto daBottom Up.
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Na terceira e Ultima etapa, sdo pesquisadas as empresastol@s da economia,
selecionados na etapa anterior com melhores perspectivealadizacdo. Para tanto, sao
considerados market-sharedas empresas, as margens de lucratividade e retorraié gisty
langcamento de novos produtos.

Esta ultima etapa d@op Down Analysisconfunde-se com a primeira Battom Up
Analysis,pois ambas analisam o valor dos ativos financeiros buscdedtificar ativos sub-
avaliados e sobre-valorizados.

Para oTop Down Analysisa analise de valor do ativo corresponde a Ultima etapa do
processo, enquanto Battom Up Analysisa andlise de valor corresponde & primeira etapa.

Segundo Bernstein e Damodaran (2000, p. 177), a escola fundastemasisui duas
formas de avaliacdo de ativos, a avaliacéo intrinsecavaliacéo relativa. Estas duas formas

de avaliagdo buscam analisar o desempenho financeiro das empresas.

2.5.1 Avaliacao Intrinseca

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

Os modelos de fluxo descontado podem ser divididos em dois tiprs:dé caixa
descontado da empresa e o fluxo de caixa descontado dos dividesglosd&Bernstein e
Damodaran (2000, p. 179), o FCHEee cashflow to equitg)o fluxo de caixa esperado pelo
investidor em acé@o, em que € descontado a taxa de retorno qustmlamjalgue necessaria
em funcéo do risco.

Por outro lado, o FCFifree cashflow to firmg o fluxo de geragdo de caixa da

empresa em que deve ser descontada a taxa de custo de capitaieta e
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SE(FCFE) , VFacéo

E ao (1
(1+Ke)' (1+Ke) quagao ()

VALOR DA ACAO DO NEGOCIO=

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

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

Segundo Pasin, Martelanc e Cavalcante (2005, p. 19) a abordagemalise do fluxo
de caixa mais utilizada no mercado é a FCFF, ou sgj@la que contempla o lucro
operacional da empresa. O modelo FCFF proporciona uma compreeasiicclara do

desempenho operacional e de unidades separadas da empresa.

SE(FCFF) , VFnegocio
(1+Ke)  (1+Kc)

VALOR DO NEGOCIO = Equagao (2)

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

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

2.5.2 Avaliacao Relativa

Neste tipo de avaliacdo, o objetivo é achar ativos com prdgaiso ou acima da
avaliagdo de mercado. As condigbes determinantes pardiacavaelativa dos ativos sdo o
fluxo de caixa, perspectivas de crescimento e o risco.

Segundo Bernstein e Damodaran (2000, p. 185), para se fazerparagéo de

avaliacfes de ativos semelhantes € necessério a @iiizie; padroes. Neste caso, sdo 0s
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indices extraidos das demonstracdes financeiras, projeciigsa® valores contabeis e dos
ativos das empresas.

O indice mais usado pelos investidores, segundo Haugen (1997, pé B4&)amado
preco/lucro por agdo, conforme Equacéo 3.

Este indice é formulado pela divisdo entre o preco a distativo e o Ultimo lucro
contabil das demonstracdes financeiras da empresa.

O resultado deste indice € um nimero que representa, paratmorygsianto tempo
em funcdo do preco atual do ativo e o lucro contabil empseEsa, necessario para a

recuperacgédo do investimento no ativo. conforme Equagéo 3.

. ~ P
INDICE PREGO LUCRO POR AGAG: - Equagao (3)

O indice quociente de mercado para valor contébil também é ddilEzglo mercado.
Obtido pela divisédo do preco da acdo pelo valor contabéndaresa. Na opinido de Bodie,
Kane e Marcus (2002, p. 413) “este indice é de utilidade panaextidores, pois enxerga se
o valor contébil do patriménio liquido da empresa, representa wnseigiro para o valor das

acoes”, conforme Equacéao 4.

Pr.Acéo

{NDICE PRECO VALOR CONTABIL= :
Vr.ContabilEnpresa

Equacéo (4)

O indice pay-out € usado para determinar o perakbdtulucro da empresa distribuido
aos acionistas sob forma de dividendos. E obtida pe&sisdo da soma dos dividendos

distribuidos, em relacao ao lucro liquido da enmresnforme Equacao 5.
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] Dividendos ~
INDICE PAY OUT = —— Equacgéo (5)
L.Liquido

O indice chamado de Dividend Yield é usado para miétar o percentual de retorno
do investimento, € obtido pela divisdo da somadiddendos efetivamente distribuidos pelo

preco da acao, conforme Equacgéao 6.

i Dividendos N
INDICE DIVIDEND YIELD = —————— Equacéo (6)

Pr.Agéo
O indice de valor patrimonial da agéo, obtido miésdo entre o patrimoénio liquido
da empresa e 0 numero de ac¢des, é usado para geadigdo a estad com a cotagdo abaixo ou

acima do valor patrimonial, conforme Equacao 7.

; - PL ~
INDICE VALOR PATRIMONIAL DA ACAO = ————— Equagéo (7)
n°Acodes

O indice preco valor patrimonial é usado para déter se a acio esta sobreavaliada
ou subavaliada em relacdo ao valor patrimonial rdaresa. E obtido pela divisdo entre o

preco de mercado da agéo e o valor patrimoniatéa,aonforme Equagéo 8.

. _Pr.Acao N
INDICE PRECO VALOR PATRIMONIAL=———-2—"Equagc&o (8)
VPAG&0
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O indice lucro por acdo, usado para indicar quphieela de valor dos lucros da
empresa, foram absorvidos por cada acdo, ou sgeesenta a por¢do do lucro recebida,

conforme Equacéao 9.

L.Liquido

INDICE LUCRO POR AGAO= —
n°Acgles

Equacéo (9)

2.6 Escola Técnica

Os principios da Escola Técnica tém sua origemapdal da Idade Média, Pinheiro
(2001, p. 307) cita que por volta de 1700, as famihegociavam a producédo de arroz. A
producéo de arroz em larga escala provocou a néadesde negociacdes mais freqientes e
liquidez para venda do produto. Para atender emtzaxida crescente por negociacbes do
arroz, organizou-se, em Osaka, a Bolsa de Osakaadoncao de concentrar as negociacoes
e apregoacOes da mercadoria em um s6 local. (NORON®95, p. 133).

A Bolsa de Osaka contribuiu para a formacdo de umwo riipo de atividade
profissional na regido, os negociadores especifizae arroz. Esta atividade estabeleceu-se
como atividade principal de algumas familias jagase

Deste modo, a primeiras noticias de que se temecimbBnto, de uso de técnicas para
prever ou projetar precos de mercadorias (ative®), da familiaHomma que utilizaram
graficos para monitorar os pregos de arroz na Ri#sasaka.

No inicio do século XIX, segundo Pring (1980, p. l@harles H. Dow, através de
artigos nowall StreetJournal, publicou matérias relativas ao mercado acion&tésta série
de artigos, Charles Dow, escreveu sobre analiséas fai respeito da movimentacao dos
precos dos ativos na bolsa de Nova York, concluinde gs movimentos obedeciam a

tendéncias.
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De acordo com Leite e Sanvicente (1995, p. 12)a paensurar 0 comportamento
médio do mercado, Charles H. Dow e Edward Jonesrilabum indice capaz de refletir a
média da evolucdo de precos na Bolsa de Nova Yodinarido, desta forma, o famoso
indice da Bolsa de Nova Yorkow Jonedndustrial AverageCom base nas tendéncias e na
evolucao do indice de mercado, os investidoresrf@desituar-se em relacado a decisbes de
compra ou venda.

Por volta da segunda década do século XIX, Ralph Né#imt, enquanto trabalhava
auditando empresas na América Central, contraiu doenca tropical. No periodo de
recuperacao, Elliot dedicou-se a estudar o movimeltt Indice Dow Jones.Com isto
identificou um comportamento recorrente de movimeid do indice. Estes padrbes eram
formados por ondas de avanco e declinio e apresenteepetices ao longo do tempo. Apos
0 regresso aos Estados Unidos, Elliot concentromse estudos realizados em sua
convalescencga, aprimorou e organizou as observagiésiinando na publicacdo da
monografia “Principio das Ondas”. (NORONHA, 1995, p. 253)

Ao longo do século passado, quando as principaisateda Escola Técnica foram
propostas, foi desenvolvida paralelamente, a anglifica, cuja contribuigdo foi significante
para a obtencdo de dados, a fim de dar consistériesaola Técnica.

Nas ultimas décadas, a Escola Técnica recebeu mpartante contribuicdo da
tecnologia de informag&o. Analistas Técnicos dedeakaim diversos indicadores com base
na estatistica e matematica sendo a incorporacéecdalogia de informagéo essencial para
os célculos exigidos.

Os indicadores inicialmente eram utilizados parmmlementar a analise. Hoje em
dia, diante do desenvolvimento destes instrumegt#aram uma maior participacédo para a

tomada de decisGes. Noronha (1995, p. 177) saltentaperar sem um computador € como
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disputar uma corrida de 100 metros com dois pésrradas, enquanto o0s demais
competidores estdo com suas pernas livres”.

Na década de 90, outros campos de estudo uniraan{scola Técnica, muitas
ferramentas e teorias formuladas no campo da fesicaatematica foram introduzidas na
tentativa de modelar o comportamento do mercadosedlg Técnica, que se utiliza de dados
historicos para prever os precos futuros, trabdlsde com simples padrbes graficos até ,
por exemplo, com redes neurais. (YANG; SATCHELL, 20081).

A tecnologia de informacdo constitui um grande guarporém aexpertisepara
trabalhar com estes modelos e o alto investimanteguipamentos necessarios para a efetiva
aplicacdo dos modelos no mercado restringe estesfib®s a um restrito circulo de

instituicdes.

2.6.1 Teoria deDow

Charles Dow escreveu, entre 1900 e 1902, para txiadi doWall Street Journal
artigos sobre o comportamento de mercado. Maig taktlliam Peter Hamilton pesquisou e
organizou os editoriais de tal forma que os priosigla Teoria de Dow, como conhecemos
atualmente, tomaram forma. Em 1921, Hamilton publicon livro intitulado The Stock
Market Barometergue reuniu e estabeleceu os principios da TeoriBa¥e. Finalmente,
Robert Rhea, em 1932, aperfeicoou a publicacéoaeiltdn (1921), e apresentou outra obra
intituladaDow Theory na qual o conhecimento gerado pelos editorididigados por Charles
Dow, foi complementado e organizado (PRING, 19804jp. 1

A Teoria de Dow preconiza que os movimentos de aggreefletem uma tendéncia
no ambiente de negdcios, tanto de alta quanta bt@,b@ objeto da teoria é determinar

mudanc¢as nos movimentos primarios ou maiores doadef (PRING, 1980, p. 13).
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Os principios apresentados pela Teoria de Dow s&xritts por Botelho
(2004, p. 93), Noronha (1995, p. 03) e Pring (1$80,5):

Os indices descontam tudo: para Dow, os indices @esatescontam ou precificam
tudo, ou seja, fatos e previsdes ou ocorrénciapgdem fazer alterar o preco dos ativos;

O mercado apresenta trés tendéncias: A mais imperéaa tendéncia primaria que
tem duracdo de um ano ou mais, em uma direcao.nii€rtieias secundarias sao corregdes
das tendéncias primarias e operam do lado invergerdiéncia priméaria, tem duragdo de trés
semanas a alguns meses. E por fim, a tendéncigérizrque sdo as flutuagbes diérias,
durando aproximadamente de seis dias a trés septamisrme na Figura 9.

As tendéncias primarias sdo divididas em trés fadesmercado de althullish, a
primeira fase recebe o nome de fase de acumulagdageral na qual os bem informados
entram no mercado, seguida pela fase de alta s¢ride os seguidores entram no mercado,
e finalmente termina na fase de euforia, quanddeams informados saem do mercado,
indicando o término da ultima fase de subida. Quaanthse de euforia perde forca, segue-se
a reversdo de mercado.A tendéncia primaria decénantomposta de trés fases de baixa
bearish,em primeiro comeca pela distribuicdo quando os isdonmados vendem, seguidos
pela fase de panico, quando os seguidores comegamdar e termina com a fase de baixa
lenta indicando que o movimento de baixa esta perdenga.fo

As reversdes precisam ser confirmadas: diz-se m#eraversdo de mercado estd em
andamento, somente quando confirmada por indicesedeado, distintos na sua formacgao.

O volume acompanha a tendéncia: com este prin@dpl@oria deDow afirma que, o
volume dos titulos negociados deve seguir a tef@@&mae curso, ou seja, numa tendéncia de
alta os volumes crescem quando 0s precos aumentimirelsi quando os pregcos 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 confirmacao contraristengrincipio, a tendéncia de alta s6
podera ser considerada extinta, se apos uma saass$dpos e fundos superiores, apresentar
uma falha, na tendéncia de baixa ocorre de modwsov

De acordo com Pring (1980, p. 14),"...0s precoketei o julgamento agregado e a
emocdo dos participantes do mercado acionério, susdlore precos correntes e potenciais”.
A decisdo dos agentes de mercado reflete, a intexdada pela oferta e procura de ativos,
esta determina a linha de precos, que por suawdpngo do tempo forma cada fase exposta

pela teoria.

2.6.2 Leitura de Gréficos

Os graficos de ativos financeiros s@o representpdosim eixo horizontal com uma
escala de tempo e com um eixo vertical uma esealaldr monetario do ativo financeiro.
A representacdo grafica mais simples consiste fm@ucom linhas, de pontos do

gréafico mostrando o pre¢o de fechamento do ativalet®rminada data.
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A ligacdo dos pontos dentro do espaco compreendile 0S eixos gera a
representacdo do comportamento do ativo em rekaciaba.

O gréfico de barras é uma tentativa ocidental dénorer a representacdo grafica da
evolucdo dos precos. E uma versio aperfeicoadzpdesentacio em linha.

Este grafico € mais completo, a medida que a baostra o preco de abertura,

maxima, minima e fechamento do ativo dentro de atarthinado periodo, conforme Figura

10.

Maxima
Abertura

Faaofento

Minima

Figura 10 — Grafico de Barras

No oriente, a versdo melhorada do grafico de lighasnodo de representacdo gréafica
denominado deandlestickstraduzido por grafico candelabro japonés. Estaessmtacao,
conforme Figura 11, € mostrada por camdlevela.

A figura possui um corpo real mostrando os valaesabertura e fechamentos e os
pavios e/ou sombras que demonstram a minima e raaanperiodo.

Assim, obtém-se visualmente, como o grafico deasaw preco de abertura, maxima,
minima e fechamento do ativo, com o detalhe aditide estabelecer cores para os dias em
que o preco de fechamento ficou abaixo ou acimarelpo de abertura.

Segundo Mac Donald e Fiess (2002, p. 354) o camkesuma forma muito usada na
Escola Técnica, que combina o pre¢co de aberturaimma fechamento e minima, com o

proposito de prever o movimento dos precos.



62

A diferenca entre o prego de abertura e fechamantdia na projecdo da extenséo e
direcdo da tendéncia, enquanto a diferenca entpeego maximo e minimo auxilia na

previsdo da volatilidade.

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

2.6.3 Teoria das Ondas de&lliot

A Teoria das Ondas de Elliot complementa a Te@i®ow. Enquanto Dow descreve
a formacao de tendéncias, Elliot observa, com basesstudos de Dow, a formag&o de ondas
no mercado. Para Elliot, a aparente desorganizdgdoovimentacdo dos pre¢cos no mercado
nao existe, mas sim um padrdo continuo e repetifundamenta ainda que a Teoria das
Ondas possui duas bases distintas, uma filoséfica oetra matematica.
(NORONHA 1995, p. 253).

A base filosofica da Teoria é representada pelaeuate mais explicacbes para a
Teoria das Ondas. Com a idéia de ondas formadat Ebmecou a pesquisar, em outras
ciéncias, explicagcdes para fundamentar a natureaaoeorréncia dos padrbes de ondas

identificados.
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No ultimo trabalho publicadoNatures Law— The Secret of UniverseElliot
fundamentou as conclusdes a respeito da formacéondi#es no mercado acionario.

As conclusfes geradas foram fundamentadas, em partema constatacdo de que a
natureza apresenta ciclos. Frost e Robert (20085)pdescrevem os ciclos Lunares, os ciclos
do Sol, o movimento de rotacdo da Terra, o cicleida de um ser vivo, o ciclo das marés,

enfim, tudo na natureza parecia obedecer a um piélaeterminado e recorrente para Elliot.

Nenhuma verdade encontra mais aceitacdo geral doagile que o universo é
regido por leis. Sem leis haveria 0 caos, e ondste2>0 caos, nada existe.
Navegacao, quimica, aeronautica, arquitetura, téasmissao, cirurgia, musica — a
variedade de arte e ciéncia — tudo funciona, ers@dincia com as coisas animadas
e inanimadas, sob a lei porque a prépria naturezeidna desse modo.Desde que o
proprio carater da lei € ordem, ou constancia, essguque tudo o que aconteceu se
repetira e pode ser previsto se conhecermos BLEIQT, apudNORONHA, 1995,

p. 253).

Para Elder (2004, p. 61), o mercado € a soma desaniede agentes investidores, ora
comprandoora vendendativos, buscando lucros. Os agentes investidores&d menos do
gue homens ou mulheres e, portanto, seres humsme#os as emocoes, razdes, medos e
vontade de ganhar, fazendo o mercado movimentar.

Se 0 homem é que movimenta o mercado, por meiecdsdds de compra e venda de
ativos, o movimento do mercado é o reflexo dassag@®adas por eles. Por outro lado, se o
homem é um animal racional, pertence ao conjunteedes da natureza. Uma vez o homem
pertencendo a natureza e se a natureza é regideigopode-se admitir que o homem é
regido pelas leis existentes na natureza. Logo,eccado que € movimentado por seres
humanos, esta sujeito as leis da natureza.

Para Elliot (ELLIOT, apud NORONHA, 1995, p. 254)0 argumento exposto acima,
referente a idéia de que as leis da natureza mdflam as atitudes dos homens € aceita. Se a
natureza é formada por ciclos, pode-se inferir fjueas naturais agem ciclicamente nos

homens. O movimento de mercado, que é criado p&aagdo de agentes investidores
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(homens) atuando na compra e venda de ativos,ageferta e demanda por titulos, que por
sua vez determinam o prec¢o dos ativos financeiros.

O conjunto dos precos de fechamento, em determsndatas, forma, ao longo do
tempo, uma linha representativa da evolugéo daopre

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

O ciclo é formado por oito ondas, sendo que cirmopdem o desenvolvimento de
alta e trés o desenvolvimento de baixa. Tanto o ade alta quanto no ciclo de baixa
aparecem as ondpsopulsorase as ondasorretivas (FROST; PRECHTER, 2001, p. 22)

De acordo com Frost e Prechter (2001, p. 21), em&dvimento das ondas, séao
divididas em ondas propulsoras (de alta) e ondasto@s (de baixa). As ondas propulsoras
caracterizam-se por impulsionar o mercado e assoodaetivas por corrigir ou ajustar 0s

movimentos de alta, ou seja, representam um movordEnqueda.

Figura 12 — Ciclo completo da onda
Fonte: Frost e Prechter (2001, p. 23)
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O ciclo de alta é constituido de trés ondas propatse duas corretivas, enquanto o
ciclo de baixa é formado por duas ondas corretivasia propulsora, conforme demonstrado
na Figura 12. Foi este o principal padrdo encoofram seja, a formacdo de um ciclo
completo da onda pela Teoria das OndaEltiet.

A interacdo das ondas cria outras ondas e ciclagrdporalidade maior ou menor.
Cada onda pertence ha um ciclo e de acordo comila atotada como referencia, pode-se
observar a formagéo do padrédo completo de ondaemporalidade menor formando parte
de uma onda com temporalidade maior ou vice veesardinada de sub ondas, conforme

Figura 13.

Figura 13 — Padrdo de formagé&o de sub-ondas
Fonte: Douglas (2001, p.08)

A Teoria das Ondas de Elliot tem a explicacdo matiemafundamentada nas

descobertas realizadas por um matematico chamamtadrelo Fibonacci.
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Elliot buscou dar exatiddo ao padrdao de Ondas ftE=do durante suas pesquisas.
Acreditava que, em virtude dos movimentos recoreenge natureza, tratando-se de ciclos,
uma explicacdo matematica para a ocorréncia dessatel/eria existir.

Empreendendo a pesquisa encontrou estudos de usmatato da ldade Média
chamado Leonardo Fibonacci. Este matematico ngsmewnlta de 1180, em Pisa, na Itélia.

Pertenceu a uma familia de comerciantes.Por ediganiajou a negdocios por varias
partes do mundo conhecido na época, passando pelpeetoda e paises do Oriente.Em suas
viagens, Leonardo conheceu outras culturas e fodeapensar, pois na Europa da Idade
Média, o pensamento estava restrito a igreja.

No Oriente toma, contato com os algarismos arabiddsrentes da numeracéo
romana vigente na Europa. Leonardo comecgou a usaalgarismos ardbicos em suas
anotacgdes particulares e profissionais, disseminaumvo sistema numérico.

Quando publicou “Liber Abaci”, um livro de calculdsbonacci introduziu na Europa
o sistema decimal, que facilitava largamente osut@s. Este foi considerado o primeiro
grande feito deste matematico, inclusive recebdmawarias do imperador do Sacro-Império

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

2.6.4 Sequéncia de Fibonacci

O livro “Liber Abaci”, introduz o sistema decimadilizando algarismo arabico, além
de colocar o zero (0) como parte integrante dowtajde numeros. Isto revolucionou os
calculos na fisica, matemética e astronomia, g@ieeatio teriam de usar o sistema romano

(FROST; PRECHTER, 2001, p 94). Neste livro Fibonagsponde a seguinte questao:
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“Quantos pares de coelhos colocados numa area feguaktriam ser produzidos em
um ano comecgando de um par de coelhos se cad&neaagim novo par a cada més a partir
do segundo més?” (FROST,; PRECHTER, 2001, p. 94).

A solucéo do problema deu origem a sequénchaillenacci O nimero de coelhos no
primeiro més € de um, no segundo més o numero pegmwaconstante, pois a efetiva
reproducéo ocorre no segundo més, ou seja, com &nde caréncia. No terceiro més, o
primeiro par da origem a um novo par e o par geredmés anterior n4o gera um novo par.
Portanto neste més totalizam trés pares de coelhsesim sucessivamente.

A constituicdo da série de Fibonacci, deste modorre de tal forma que, cada
namero é igual a soma dos dois que lhe antecedesimAsm-se: 0+1=1; 1+1=2; 1+2=3;
2+3=5; 3+5=8; 5+8=13.

A sequéncia d&ibonacciresulta na seguinte série: 1; 1; 2; 3; 5; 8; 13,341 55; 89;
144; 233.

A contribuicdo da sequéncia dgbonaccj para a teoria das ondas de Elliot, ndo
advém da seqiéncia dos niumepes, si mas da razdo gerada pela sequéncia.

A razdo entre dois numeros consecutivos tende estadilizar em 0,618, conforme

demonstrado no Quadro 8.

1/2 =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 Sequéncia de Fibonacci

Douglas (2001, p. 04) mostra também, conforme Qua8rocaracteristicas
interessantes da série, a divisdo entre um nimeewu esucessor tende a se estabilizar em

0,618; a divisao de entre um numero e seu antacesstbiliza-se em 1,618,
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[233/144=1,618]; e assim outras razbes se estamlagerando numeros como 2,618
[233/89=2,618] ou 4,236 [233/55= 4,236]. O inveimmbém € verdadeiro, pois resultardo em
razbes com valores, como: 0,618 [55/89=0,618]; 2,3§p5/144=0,328]; 0,236
[55/233=0,236].

Para Frost e Prechter (2001, p. 114), Elliot descajue a razdo da seqténcia de
Fibonaccipode ser aplicada na “Teoria das Ondas”.

A teoria elaborada admite que, as razfes desceberpdicam-se as extensfes e
retragbes das ondas e neste sentido auxiliam necfoodos movimentos da cotagcdo dos

precos, conforme Figura 14.

Figura 14 - Raz&o de Fibonacci aplicada as expansétvacdo das ondas
Fonte: Douglas (2001, p. 09)

A aplicacdo da razédo da sequénciaFt®onacci serve para prever movimentos (de
baixa ou de alta) utilizando a razdo béasica dee s#eiFibonacci, ou seja; 0,618; e seu
complemento 0,382 aproximado, em termos percentaaiedonda-se para 62% e 38%

respectivamente.
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2.6.5 Tendéncias

As trés possiveis tendéncias que podem invariaveémecorrer no mercado Sao:
tendéncia de alta, tendéncia de baixa e tendéatgmal. As tendéncias sdo visualmente

identificadas nos graficos pela evolucdo das cesmd@ ativos , conforme Figura 15.

Figura 15 - Tendéncias
Fonte: HEDGING GRIFFO (2005)

Segundo Noronha (1995, p. 26), uma tendéncia det altaacterizada pela formagéo
da sucesséao de topos e fundos superiores que epanes graficos, representando os precos
evoluindo em relagéo ao tempo, apresentando uiina tia conformagéo ascendente.

A tendéncia de baixa é caracterizada pela formdegdsucessao de topos e fundos
inferiores, que aparecem nos graficos, represeotasdprecos, evoluindo em relagdo ao
tempo, apresentando uma linha de conformacao d#esce conforme Figura 15.

A tendéncia lateral € caracterizada pela formagisutessdo de topos e fundos
lateralmente irregulares, que aparecem nos grafiessluindo em relagdo ao tempo,
apresentando uma linha de conformacao irregular.

Para Elder (2004, p. 87), a tendéncia manifestgtsndo 0S pregos continuam

subindo ou descendo ao longo do tempo. A tendé&eialta € formada pelo mercado que
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sucessivamente atinge um topo mais alto que oi@nga posterior queda fica acima do topo
precedente. A tendéncia de baixa é formada peleaderque continuamente atinge fundo

mais baixo que o anterior, e as rea¢gfes ndo ufisapaos pontos de alta precedentes.

2.6.6 Suportes e Resisténcias

Os suportes sao linhas caracterizadas, no gréicoth¢oes de precos, que o preco do
ativo atinge e os investidores decidem comprarikgs de suporte sdo tracadas pela uniéo
dos fundos de pregos. Estabelecem um preco, qang@ndo, leva os investidores a efetuar
compras.

A linha de resisténcia é formada por uma regido pl@gos, em que a pressao
vendedora dos investidores € maior que ao dos emom@s. Formando um patamar
delimitado pelo preco que os investidores, apOsitada de precos dos ativos, tornam a
concretizar ordens de venda.

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

Observa-se, na Figura 16 em destaque, que as estacPartir de maio de 2005,
atingem um suporte e reverte o0 movimento de baiwaatingirem a resisténcia, reverte o

movimento de alta, perfazendo assim uma linha perseie resisténcia.



71

Figura 16 — Suporte e Resisténcia
Fonte: HEDGING GRIFFO (2005)

A partir de maio, mostra-se o que se denomina dal e tendéncia, ou seja, uma
faixa de cotacdo superior e inferior, dentro de pemniodo de tempo em que as cotacdes
oscilam.

Pela Figura 16, observam-se o canal de tendénciand® a inclinacdo do canal é
ascendente, chama-se canal de tendéncia de altearelay o canal aponta em direcao

descendente, chama-se de canal de tendéncia @e baix

2.6.7 Figuras Graficas

As figuras sdo formacgdes que aparecem nos grafeastacdes de ativos financeiros.
Tém origem na linha formada pela cotagdo que ogosatifinanceiros perfazem em
determinado periodo.

A utilidade das figuras graficas reside na conefaiapor observacdes passadas, da

ocorréncia de determinada formacéao gréafica e ordaopercorrido pela linha de pregos.
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Em outras palavras, por analogias de situacbesgi@s® a observacdo da freqiiéncia
com que ocorreram, € possivel estabelecer umaiekagtre a figura gréafica e a provavel
evolucao da cotagdo a ser seguida apés sua formmagéaturo.

Segundo Elder (2000, p. 109), os padrdes grafi@osdivididos em dois grandes
grupos. O primeiro é formado por padrdes de coatida. Caracteriza-se por apresentar
figuras que tendem a evoluir para uma continuagiteddéncia. O segundo é formado por
padrdes de reverséo, caracterizados por apresenfigigas habitualmente predecessoras de
reversao da tendéncia em curso.

As figuras de padrdo de continuacdo séo os retasgak bandeiras e flamulas. Os
padrdes de reversdo sao figuras como ombro-calmieee O-C-O -, ombro-cabega-ombro
invertido e topos e fundos duplos.

Os triangulos sé@o formacgfes caracterizadas por aongergéncia dos pregos, em
direcdo a um ponto comum no gréafico, possuindo sineikamento da amplitude de precos ao
longo do tempo. Podem ser de baixa ou de alta egezal, representam a continuagao da
tendéncia.

Existem trés tipos de tridangulos: os simétricosassendentes e os descendentes. Os
triangulos simétricos caracterizam-se por possliinke superior e inferior que convergem

para um ponto no grafico, conforme observado narkid?7.
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Figura 17- Triangulo
Fonte: APLIGRAF (2005)

O triangulo ascendente tem como caracteristicangoruma linha superior reta,
enquanto a linha inferior € inclinada para cimayadendo a formacédo de fundos ascendentes

e topos iguais, conforme Figura 18.

Figura 18 - Triangulo Ascendente
Fonte. Revista eletrénica timing <httg#w.timing.com.br
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O triangulo descendente tem como caracteristicendioruma linha inferior reta,
enquanto a linha superior é inclinada para baigopthndo a formacgéo de topos descendentes

e fundos iguais, conforme Figura 19.

Figura 19 - Triangulo Descendente
Fonte. Revista eletrénica timing (2005)

Quando as cotagbes de um ativo tém origem em umdéreia de alta e param numa
congestdo, apresentando a formacao grafica triéngeralmente segue em alta. Por outro
lado, se as cotacdes seguem uma tendéncia de baxaontram uma area de congestdo na
forma de triangulo, de mesmo modo, em geral, pguese na dire¢do da tendéncia original
de baixa.

Ha poucos casos em que a continuacdo de tendgmelista pela formacgdo do
triangulo, ndo ocorre. Nestas situacOes, a figuédiogq gera uma informagdo que nao se
confirma. Por este motivo, as conclusdes com basendlise grafista estdo sujeitas a
interpretacéo concebida pelo analista.

Na Figura 20, a representacdo grafica é o retangple consiste em formagbes
caracterizadas por, estabelecer, ao longo do tempoteto e um piso para os precos. O

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

As bandeiras resultam de uma pequena reacdo desspma diregdo contraria, da
tendéncia das cotagfes. As bandeiras podem séadriale baixa, dependendo da tendéncia
em curso. Sao formadas por retas aproximadamemnsdelge com inclinacdo contraria da
tendéncia prevalecente,conforme demonstrado naaFRju

As flamulas sdo formacdes graficas parecidas cobaadeiras. As flamulas também
podem ser de alta ou de baixa, se comportam deafsemelhante a bandeira, ou seja,
formam-se contra a tendéncia em curso.

As flamulas diferem das bandeiras por apresentar econformacéo parecida com o
triangulo, ou seja, formam-se por retas convergeatam ponto no grafico. A interpretacao
do figura grafica € a mesma da bandeira, ou SEjaesenta uma pequena parada da tendéncia

em cursos e segue a diante apos uma pequena cocméa tendéncia, conforme Figura 21.
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Figura 21 — Bandeira e Flamula
Fonte: CMA (2005)

Os topos e fundos duplos séo formados a partioaaaicéo de um segundo topo ou
fundo em relag&o ao primeiro, sem que consigapassa-lo, tanto no caso de alta, quanto no
caso de baixa. Estas figuras aparecem nos grdficosdo uma reversado de tendéncia estd em
curso. Mostra-se um topo duplo na Figura 22 detapad uma elipse, e no caso, seguido por
uma reversao de tendéncia para baixo.

O inverso acontece com fundo duplo. Neste cascessgiuma reversdo de tendéncia
de baixa para de alta.

Topos e Fundos Triplos, também ocorrem no mercado, formagbes graficas
derivadas dos topos e fundos duplos. Estas figuédicas possuem as mesmas caracteristicas

dos topos e fundos duplos, com a diferenga de p@s@ntam um topo ou fundo a mais.
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Figura 22- Topo Duplo
Fonte: APLIGRAF (2005)

Noronha (1995, p. 62) destaca que sdo formacgOas dar ocorrer, no entanto ressalta
que é frequentemente confundida com a formacdocgraktangulo, gerando a falsa
impresséo, para principiantes, de ser uma formdedécil ocorréncia no mercado.

A formagdo grafica OMBRO-CABECA-OMBRO, conforme &ig 23, é uma
formacao classica de reverséo de tendéncia. Paoahi (1995, p. 53), este padréo grafico é
muito comum no mercado e também, de grande colifiaté.

Elder (2004, p. 110) destaca que a formacdo € @mngida por um topo (fundo),
denominada de ombro esquerdo, seguida por um picdaxa de maior amplitude,
denominada de cabeca, e por fim, a formagcédo graficasenta um novo topo ou fundo,
denominado de ombro direito. O direito ndo consagtrapassar em amplitude o topo ou
fundo anterior, caracterizando a fraqueza da tesi@ém curso e, portanto uma possivel

reversao.
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Figura 23 — Formacéo Ombro-Cabeca-Ombro
Fonte - CMA (2005)

Este padrao gréfico, no final de uma tendéncia algab apresenta-se sob a forma
invertida. Neste caso o padréo € denominado demuaireca-ombro invertido, ou seja, em
relacdo ao padréo apresentado pela Figura 23, asgoma configuracdo, em que a cabeca

fica para baixo ladeada pelo ombro esquerdo edliteimbém, virados para baixo.

2.6.8 Indicadores Técnicos

A Escola Técnica, também, recebeu contribuicdo deerso da tecnologia de
informagéo e seus beneficios. Todo um conjuntcedarhentas foi desenvolvido a partir da
década de 70 nos Estados Unidos. Séo referencgnazilculos matematicos e estatisticos
para auxiliar no processo de analise e tomada dsateem investimentos.

Mac Donald e Fiess (2002, p. 370) expBem que, r@disantécnica, 0 preco de
abertura, fechamento, méaximos e minimos, fornederntagbes Uteis para prever o

movimento dos ativos.
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Os indicadores técnicos sdo obtidos a partir deut@d utilizando-se de volumes
negociados e das cotacdes de precos de fechanmaiton¢s e méaximos). Esses dados
representam o universo de analise para projetaiysis tendéncias futuras (led al, apud
Saffi, 2003, p. 04). Os indicadores incorporaramnge quantidade de calculo, facilitados
pela grande capacidade de processamento de daztesidbs pelos computadores. Assim,
novos indicadores com base em ciéncias deterncizsstoram criados.

Os indicadores formam dois tipos de grupo: os eadtres e os osciladores,. Nas
analises deve-se utilizar dos dois grupos em ctmjara maior precisdo da analise.

Os principais instrumentos usados s&do: médias-mogaitmética, ponderada e
exponencial), EstocasticMoving Average Convergence-Divergerfd#ACD), Momentune
Taxa de Mudangaou seja, instrumentos produzidos a partir de feergas mateméticas e
estatisticas.

Os rastreadores sao caracterizados por captareenads movimentos de mercado, as
tendéncias em curso. Por outro lado, os oscilad@@snais precisos em capturar as pequenas
oscilacbes de mercado. De acordo com Noronha (J228)9) “o mercado passa dois tercos
do tempo sem tendéncias bem definidas”, nesteacasamprego de indicadores deste tipo séo
mais eficientes, ou seja, “... tem uma performanags consistente quando o mercado anda de

lado”.

2.6.8.1 Média Movel

O indicador técnico média-mével é considerado uuicador de tendéncias. A

principal contribuicdo é mostrar qual tendénciatigoaesta seguindo. A elaboragdo deste

indicador esta baseada no conceito de aritmétichamé
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A média-mével, de acordo com Brock, Lakonishok eBayon (1992, p. 1733) se
tornou um dos indicadores técnicos mais populareslizados por operadores no mercado
financeiro.

Para Murphy (1999, p. 195) a média movel “é o iadar mais versétil e utilizado
entre todos indicadores técnicos”. Este indicadsspi grande diversidade de formatos para
aplicagdo pratica no mercado e de facil utilizagao.

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

Para se utilizar (indicador média-movel), € neaéssse calcular a média movel
considerando-se dois periodos, um mais curto ® ouis longo.

O conceito operacional obedece a seguinte regemdgua linha da média-mével do
periodo mais curto cruzar a linha da média-moveglatéodo mais longo, para cima, obtém-se
sinal de compra e quando contrario um sinal de aiecmhforme Figura 24.

Este indicador pode ser apresentado sob a formaéda-mdvel aritmética (Equacéo
10), ponderada (Equacdo 11) ou exponencial (Equagy. Os tipos de médias-moveis

produzem os mesmos resultados praticos (sinaisrdpra e venda).

, , . P1+ P2+:3::Pn ., N
MEDIA MOVEL ARITMETICA = ———————— (N= NUMERO DE DIAS DA M.M.A) Equacéo (10)
n
n
Pi™ Xi
MEDIA MOVEL PONDERADA = 'Zln— (P = FECHAMENTOS X PESOS) TEMPO)E(q. (11)
Xi

i=1

MEDIA MOVEL EXPONENCIAL = By K + MME_,,” (1- K) Equagéo (12)

FATOR EXPONENCIALK= Ni+1 Equacao (13)
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De acordo com Penteado (2003, p. 67), as médiagim®ervem como area de

suporte ou resisténcia para a evolugdo das cotacdes

Figura 24 — Média-Movel aplicada no grafico
Fonte — CMA (2005)

Murphy (1999, p. 203) destaca que uso da média-hwm curtos intervalos de
tempo podem gerar um excessivo numero de transgg@esnplicam em custo de transacao
mais elevado e, geram sinais falsos provenientgegieenas alteracdes aleatorias dos precos.

Por outro lado as médias-moveis com periodo maigolmdo sofrem com pequenos
disturbios das cotacdes, porém demoram a captareaséo de tendéncia. Assim se impde
uma situagéo deadeoffpela escolha de periodos curtos em relacéo adosrinais longos.

Penteado (2003, p. 67) ressalta que usualmentesgariais do mercado financeiro
utilizam para célculo das médias-mdveis a sequétei&ibonacci, ou seja, os numeros da
sequéncia de Fibonacci servem para determinariodeeda média-movel.

Murphy (1999, p. 212) ressalta que analistas ap asanédias-moveis empregam 0S
nameros da sequéncia de Fibonacci para determéngutarvalos 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 ten@g€n€onsiste na observacdo das
linhas formadas, a partir do célculo de médias mséponenciais.

A féormula consiste no célculo de duas médias-md&gi®nenciais, uma com periodo
curto e outra com periodo longo. Subtrai-se o vdibbmédia-mével de periodo mais longo
pela de periodo mais curto, e obtém-se a Linha MA&#ida. Aplicando uma média-movel
exponencial nos valores da linha MACD, obtém-salalde sinal.

A férmula mais utilizada pelos analistas do mercégda M.M.E (média movel
exponencial) de 26 e de 12 dias. Da diferenca eatresultado entre a da M.M.E de vinte e
seis dias e a de doze dias, obtém-se a M.A.C.D iest@dtado é denominada dénha
M.A.C.De sera a de movimento mais rapido, ou seja, nnaisrpa do mercado. Calcula-se a
partir da M.A.C.D. uma M.M.E de nove dias.. O rémtb sera a linha mais lenta, chamada

Linha de Sinal

MOVING AVERAGE CONVERGENCE AND DIVERGENCE MACD = MMEp(1)- MMEp(2)
Equacéo (14)

+ +33
LINHA DE SINAL= MACDLt MACD2+>>MACDN o560 (15)

n

O principio operacional é semelhante ao da médiemou seja, quando a linha mais
lenta (Linha de Sinalcruzar para cima a linha mais rapidanba M.A.C.D.) é gerado um

sinal de compra, caso contrario € gerado um smakdda, conforme Figura 25.
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A Figura 25 possui dois quadrantes, o superior cogréafico candlestickcom o
fechamentos do indice da Bolsa de Valores de Sdlo,Re parte inferior mostra-se o grafico
do indicador M.A.C.D., que possui a linha de smal linha M.AC.D. A indicacado de compra

ou venda é gerada pelo cruzamento das linhas dleesM.A.C.D. demonstrada na Figura 25.

Figura 25 — MACD aplicado no gréfico
Fonte: CMA (2005)

2.6.8.3 Momentum e Taxa de Mudanca

Este indicador recebe o nome do latim que significanento. Indica no momento da
observacgéo, qual é a velocidade do mercado, tamgubida quanto para queda, refletindo
com acuracia o movimento em curso do ativo. A fdande célculo é simples: definido um
periodo, basta subtrair o preco de fechamento da aimal, em relacdo ao preco de

fechamento dé&n” periodos anteriores.
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MOMENTUM =C - Cn Equacéo (16)

C = preco de fechamento atual
Cn = preco de fechamento @€ periodos anteriores.

A aplicacdo danomentuné demonstrada na Figura 26. Quando a linhaadimentum
corta para cima a linha horizontal que represemteico zero, € gerado um sinal de compra e

guando a linha demomentuntorta a linha zero para baixo € gerado um sinakdea.

Figura 26 -Momentumaplicado no gréafico
Fonte: CMA (2005)

Ha no mercado outro indicador técnico, derivademnentumdenominado de Taxa
de Mudanca, que € a divisdo entre o dado maisteeeamde fi” periodos anteriores..

Aplicacéo pratica reside na observacao do resutfadbaxa de Mudanca. Sempre que
o resultado for maior que 1, indica uma tendéneiaubida nas cotagdes, no caso de igual a 1
indica um mercado neutro e, se o resultado for mgne 1, indica um mercado em queda.

TAXA DE MUDANGCA = L Equacéo (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 Estocéastico

O conceito deste indicador passa pela observacopdgos de fechamento dos
ativos. A idéia de que quanto mais o ativo sobesrpabximo da exaustdo do movimento
estara, neste ponto os precos de fechamento temgemmanecer mais proximos. Da mesma
forma na queda, a medida que uma queda de pregis fidego os precos de fechamento
serao préximos.

Estas indicag6es alertam o analista quando o esitéoperto de uma exaustéo, tanto de
alta quanto de queda indicando pontos para vendaropra do ativo.

O indicador estocastico é formado por duas linlasa denominada %K e outro
denominada de %D. A primeira linha %K é a maistafs ao movimento dos precos, ou
seja, mais proxima da movimentacao das cotacoes.

A segunda linha denominada %D, consiste ha médisehasitmética de 3 periodos
da linha %K, ou seja, é uma linha mais lenta queesde complemento para o uso deste
indicador técnico.

Este indicador é largamente utilizado para opesadéecurto prazo, pela rapidez com
gue capta pequenas variacdes de precos.

A formula possibilita a este indicador apresentaresultados na forma de percentual,
facilitando a compreenséo da informagéo.

Fh- Mih .,

ESTOCASTICO=%K = ——
MAn- Min

100 Equacéo (18)

Fh = fechamento atual

n = numero de dias escolhido

MAnN = méxima atingida no periodo escolhido
MIn = minima atingida no periodo escolhido
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0 0 0
%D = oK1+ /():2+ YoK 3 Equacao (19)

O indice estocastico possibilita duas indicagdesamionais, uma com base em niveis
de referéncia e outra com base na divergéncia entir@dicador e 0S precos.

A primeira indicac@o mostra dois niveis de refel@nem para quando o mercado esta
sobre compradooferbought)e outro para quando o mercado esta sobre vendicdospld).

A regra operacional mais comum é de que, quandadicd Estocastico atingir a reta
referéncia de 80%oyerbought) (Linha verde Figura 27), indica um sinal de veridia modo
contrario quando o Estocéstico atingir a reta ésfeia de 20%,0{versold), (Linha vermelha
Figura 27)emite sinal de compra.

A segunda indicacdo consiste em operar monitoraasiodivergéncias entre o
indicador estocastico e os pregos, ou seja, quanddicador estocastico se movimentar de
forma contréria aos precos, gera-se um indicioarfoite de reverséo da tendéncia em curso.
Estas indicacdes sdo muito confiaveis, porém séis dificeis de serem percebidas por

operadores iniciantes.

Figura 27 — Estocastico aplicado no grafico
Fonte: CMA (2005)
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2.7 Escola Técnica e Escola Fundamentalista

As escolas de investimentos sdo formadas por ufurtonde técnicas e ferramentas
gue foram desenvolvidas para auxiliar os investis@m suas decisdes.

Segundo Gitman (2005, p. 218) a analise fundamstadié o estudo dos negocios
financeiros da empresa com a finalidade de entemedinor a natureza e as caracteristicas
operacionais da empresa emitente de agdes...f) @ssn base nas demonstracdes financeiras
da empresa pode-se estimar o valor futuro de uda a¢

Para Pring (2002, p. 02) a analise técnica é “etdemente o reflexo da idéia de que
0S pregcos movem-se em tendéncias, que sdo detdmminpela mudanca de atitude dos
investidores em relacdo uma variedade de forga® @oetonomia, politica e psicoldgica”.

Murphy (1999, p. 5) ressalta que “ambas analisesdm resolver o mesmo problema,
gue é prever como 0 precgo das agles irdo se mibkeer.somente abordam o problema sob
diferentes angulos.”

Especialistas desenvolveram diferentes técnicagr@fientas para auxiliar na deciséo
de investimento, de acordo com o foco de analiseada escola, Assim, atualmente ha uma
diversidade de instrumentos a disposi¢éo do in@sti

As ferramentas e técnicas de cada escola, bem cmelacdo entre elas, €
demonstrada sob a forma de um esquema graficoraF@@, para tornar claro como se

organizam as escolas de investimentos.



Figura 28 — Esquema das ferramentas e técnicasdalag de investimento

88
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3 METODOLOGIA

O desafio de praticar ciéncia tem sido empreengiolo diversas geracdes, pois o
desejo de compreender, conhecer e entender os fatoerente a natureza humana. O
exercicio da ciéncia ndo € uma atividade facilp peintrario, € um caminho construido com
dedicacao e esforco.

A maioria deste caminho é trilhada, cercando-se rdag diversos rigores. Esta
iniciativa se ocupa de conferir credibilidade, @dmidade e verossimilhanca, ndo somente ao
ato cientifico, mas também as resultantes do a&tstigatorio predominante na construgao da
ciéncia.

Megale (1990, p. 41) explicita que a ciéncia “..0 &onjunto de conhecimentos
obtidos atraves da investigacao sisteméatica, objetiempirica”, sendo assim um processo de
acumulo de conhecimento.

Segundo Vergara (2000, p. 12) a ciéncia é um psoces buscar a verdade, de forma
sistematica e ordenada, na qual predomina a rdiclada para isentar o processo de qualquer
interferéncia que impligue o questionamento da cidagle e sentido dos resultados
cientificos.

Para Lakatos e Marconi (1991, p. 17), o conhecimeiantifico possui caracteristicas
proprias como contingéncia, por possuir hipotesesfitnadas pela experimentagéo,
sistemética, por constituir-se de um processo ddgiordenado, verificativa, pér excluir as
hipoteses de nao verificacdo cientifica da ciéneiapor fim, falivel por apresentar
possibilidade de ndo ser absoluta.

Desta forma, depreende-se que o conhecimento fentipresenta particularidades
gue o diferem do conhecimento filoséfico, populaeleioso.

A ciéncia, por tal motivo, desenvolveu métodos deecacdo da busca do

conhecimento para garantir oS pressupostos queeteazam.



90

A metodologia cientifica entdo é estudada pardfatana aos passos de execucdo da
investigacao cientifica, conferindo-lhe a neceasaerificacdo das hipoteses de forma
iterativa, isenta e racional.

Lakatos e Marconi (1991, p. 40) expbem a idéia we mpétodo € um conjunto de
atividades e tarefas de execucdo segura e econdmaidatento de obter respostas de uma
hipétese cientifica.

Os meétodos descritos por Lakatos e Marconi (199139 sdo cinco, a saber: o
indutivo, o dedutivo, o hipotético-dedutivo, o étto e por fim, métodos de aplicacdo em
ciéncias sociais.

Ainda, segundo Vergara (2000, p. 12), método dieatié definido como um
caminho, uma forma, uma logica de pensamento, sdividido em trés grandes grupos:
hipotético-dedutivo, fenomenoldgico e o dialético.

Megale (1990, p. 66) conceitua método como um cuojde referéncias tedricas e
idéias que auxiliam na investigagdo de problemas.

Por outro lado, para Megale (1990, p. 67), a métgiln € o conjunto de instrumentos
dispostos para realizar a investigagéo cientificeoenpdem-se de duas vertentes, uma com
aspecto mais tedrico e abstrato chamado métoddra de aspecto pratico e operacional,
denominado técnicas de pesquisa”.

As técnicas de pesquisa ocupam-se, como colocal®ME@O0, p. 67), de formar o
conjunto de procedimentos ou instrumentos pardedacdabulacdo, andlise e interpretacéo de
dados.

Para Gil (1996, p. 19), a pesquisa é um procedinegtional e sistematico que tem
por objetivo fornecer base para a resposta degm@d propostos.

Existem diversas formas de classificar as pesquisais cada autor elabora uma

classificacdo com base no entendimento que julgeetop como € possivel constatar em
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Lakatos e Marconi (1996, p. 19), autores como Adittgy, Best, Hymann e Rummel com
classificacdes dos tipos de pesquisa de formaedifer

Para Egg (apud LAKATOS, 1996, p.19) existe a pesgpura e aplicada. A pesquisa
pura é destinada a geragdo de conhecimento, por lago, a pesquisa aplicada gera um
conhecimento para aplicagdo em problemas conavetpsaticos.

Best apud Lakatos e Marconi (1996, p. 19) ainda consideras ni@s tipos de
pesquisa, a saber: historica, descritiva e expetihe

A pesquisa historica vale-se de quatro aspecte@inasomo a pesquisa descritiva,
elencados como investigacado, registro, andlis¢eepiretacdo de dados. No caso da pesquisa
histérica, o foco € sob eventos passados, comadiwdbjde compreendé-los para predizer o
futuro.

A pesquisa descritiva, valendo-se das mesmas apdesyra centrar o foco em
entender os fenbmenos atuais para compreendesenpee

Por dltimo, a pesquisa experimental tem como fungéartir de experimentos
realizados, estabelecer relacdes de causa e efeito.

Vergara (2000, p. 46) propde dois critérios pafanateuma pesquisa, quanto aos fins
e quanto aos meios.

Quanto aos fins, as pesquisas podem ser classiicammo exploratoria, descritiva,
explicativa, metodoldgica, aplicada e interven@tami Ja quanto aos meios podem ser de
campo, de laboratério, documental, bibliograficepezimental,ex post factp participante,

pesquisa-acgédo e estudo de caso.
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3.1 Classificacao da pesquisa

Frente a diversidade de conceito sobre pesquisa eaposto por Marconi e Lakatos
(1996, p. 15), faz-se necessério adotar a taxicmoium autor e segui-la, com a intencéo de
evitar falhas de compreensao quanto a classificdggesquisa.

Tomando-se a taxionomia de Vergara (2000, p. 4@np aos fins, esta pesquisa é

aplicada, pois, “... € fundamentalmente motivada pecessidade de resolver problemas
concretos”.

As variaveis estudadas compreendem-se, entre, razdpe de aplicacdo da média-
movel, e sua relagdo com a rentabilidade gerada gelestratégia. Desta forma, ainda
segundo Vergara (2000, p. 47), o trabalho tambéunaes a conotacao de pesquisa descritiva,
pois “... estabelece correlacdes entre variavdefiair sua natureza”, ou seja, descreve como
ocorre 0 comportamento da rentabilidade em funcdophzo e tipo de média-movel
empregados.

Quanto aos meios, seguindo Vergara (2000, p.470emos classifica-la como
experimental “... € investigacdo empirica na qua¢squisador manipula e controla variaveis
independentes e observa as variacdes que taisutegdps e controle produzem em variaveis
dependentes”.

Neste trabalho, o tipo e periodo da média-moéveduragam o papel de variavel
independente, enquanto a rentabilidade assumipel da variavel dependente. Desta forma,
a execucgdo da pesquisa passa necessariamentexpelenentacdo de tipos e periodos das
médias-mdveis e a posterior verificacdo da rentiale, conferindo carater experimental ao
estudo.

Esta pesquisa assumiu o formato de estudo de pas),de acordo com Vergara

(2000, p. 49) e Godoy (1995, p. 25), analisou-saisttvamente uma unidade de estudo.
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Neste caso, a unidade de estudo foi a série luatdd cotacdo dos ativos da Empresa
Brasileira de Aeronautica, sob a aplicacao do amttic técnico média-movel.

Por outro lado, o estudo de caso, que geralmerdpresenta sob a forma de pesquisa
qualitativa, caracterizada por uma descricdo e ceemsdo dos fatos para entender a
realidade conforme Godoy (1995, p. 26), conta qoameécessario com elementos
guantitativos para esclarecer aspectos investigades geral, os tratamentos estatisticos sdo
de baixa complexidade.

Em cada tipo de média-mdvel, aritmética, ponderadaxponencial, aplicou-se a
combinacdo de sete intervalos temporais 13; 2153489;144 e 233 dias, pertencentes a
sequéncia d€ibonacci.

Godoy (1995, p. 58) expde que a pesquisa quauditaiaracteriza-se por possuir
hipoteses ou variaveis bem definidas, preocupaiseacmensuracao e quantificacdo objetiva
dos dados.

Assim, parte deste trabalho apresenta aspectosstpipa quantitativa, enquanto
outra parte apresenta aspecto de pesquisa qualitatinfigurando uma pesquisa qualitativa e
guantitativa.

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

A técnica de amostragem neste trabalho é néo-pti@bpor acessibilidade e
tipicidade, ou seja, norteou-se a escolha da amgstta facilidade de acesso e pela
representatividade dos dados.

A amostra selecionada é formada pelas cotacbeedfmrhento diarias das acdes
preferenciais da EMBRAER, compreendida entre peridd 23/07/2000 e 24/07/2005,

negociadas na BOVESPA.
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No dia 23/07/2000 a EMBRAER realizou um langcamertojunto de acdes na Bolsa
de Valores de Séo Paulo e American Depositary Receipts — ADR'sna bolsa de Nova
York. OsADR’s sdo certificados emitidos por banco norte-ameddastreado nas ac¢des do
pais de origem.

Este lancamento é um marco histérico para a EMBRAE®& escolhido pois
representa o estagio final da fase pos-privatizagdpresenta a EMBRAER apta a iniciar a
fase de consolidacdo como uma organizacdo de eloglobal. Este fato provoca nova
percepcao dos investidores em relacao as acoasmasa, o numero e volume de negdcios,
bem como a cotagéo eleva-se na BOVESPA.

O periodo foi escolhido pela relativa estabilidedenémica em vigor no pais. Este
fato minimiza as distor¢fes inflacionarias e fémila comparacdo de valores, entre datas,
frente & manipulagéo de dados da amostra.

A representatividade advém do fato de que, do geride estabilidade pos-real,
compreendido de julho de 2000 até a presente dalideu-se o equivalente a 5 anos de
cotagdes do ativo pesquisado.

A fonte de dados € secundaria, pois esta dispomiaed consulta e sdo dados
previamente coletados. Os dados foram obtidos janempresa Consultoria Métodos e

Assessoria - CMA, através do software CMA, versdoca8lvanced.

3.2 Método da pesquisa

Aplicou-se a média-mdvel exponencial, ponderadatmética, na série histérica do
ativo da EMBRAER do tipo PN, negociados na BOVESBA o codigo EMBRA4.
A estratégia adotada, independentemente do peeidigm de média-movel, assumiu

que o investidor comprou o ativo quando a linhanéelia-movel cruzou para cima a linha de
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cotacao do ativo e permaneceu comprado até a gétiate venda, ou seja, quando a linha da
média-maovel cruzou a linha de cotacdo do ativo paieo.

O ato de compra é entendido como a efetiva nedimiayp qual uma parte entrega
moeda em favor do recebimento de uma quantia aeed ativo financeiro, denominado de
trade de compra.

Neste estudo o ato de venda, entendido como aa&fetgociacdo, na qual entrega-se
uma determinada quantia de acdes e recebe moedateot denominada dede de venda.

O trade de compra seguido doade de venda do ativo compreendeu uma operagéo, assim
para caracterizar uma operacgdo, neste estudo &saeiceuma compra e a efetiva venda
posterior das acdes. @adesforam realizados um dia apds a indicacdo geraldalippa da
média-mdvel.

O periodo de intervalo temporal, para delimitacaocéiculo da média-moével, tem
origem na sequéncia @#bonaccj variando a periodicidade entre 13 e 233 dias.

A partir, da estratégia adotada, montou-se tabetas a aplicacdo dos intervalos
temporais de média-moével, em cada tipo de médiaemov

A rentabilidade produzida de cada estratégia foiparada com a estratédday-and-
Hold, para determinar, se ocorreu retorno positivo. Einag palavras, analisou-se o retorno
da estratégia de investimerBay-and-Hold frente as estratégias de média-movel.

Para efeito de andlise da rentabilidade das egi@atéconsiderou-se a soma do
resultado de cadaadedo periodo.

Os testes foram mostrados por meio de Tabelas. o idas andlises fez-se
comparacdo dgperformancedo mesmo tipo de estratégia, sob duas condi¢cd@s, s
corretagem e com corretagem. O objetivo foi veaific desempenho do tipo da média-mével.

Em seguida, agruparam-se os trés tipos de médiaintéstados, sem corretagem e

com corretagem. Montaram-se duas Tabelas, a pamera verificar a eficiéncia da
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indicacdo da média-movel, ou seja, o grau de acaddndicacdes; e a segunda para aferir a
eficacia da média-movel, ou seja, a capacidadestir getornos positivos. O objetivo desta
etapa foi confrontar o desempenho dos trés tipaaéiba-movel.

A Tabela 12 mostra um resumo de todas estrat&pgaa, comparar a rentabilidade,
frente a estratégiuy-and-holde analisar qual estratégia produziu os melhorgsoees
resultados.

A rentabilidade nominal foi deflacionada pelo iridNacional de Precos ao
Consumidor, INPE calculado pelo Instituto Brasileiro de Geograigstatistico.

Segundo a Fundacdo SEADE (Sistema de Estadual ddisénde Dados), o
rendimento médio dos trabalhadores ocupados, ridoregiministrativa de Sdo José dos
Campos é de R$ 1.293,42, em 2003.

O indice que mais se ajusta, dada a natureza deladh realidade da maioria dos
trabalhadores da regidao é o INPC-IBGE. A regidoiattnativa de S&o José dos Campos
abrange as regides de governo de Caraguatatubai@ruGuaratingueta, Taubaté e Sdo José

dos Campos, perfazendo o cone leste paulista. @rg@mostra a renda média das pessoas

em empregos em cada regido de governo e na ragjidiaiatrativa de Sado José dos Campos.

Localidade Rendimento Médio no Total de Empregos
Ocupados em 2003 — R$

Regido Administrativa de Sdo José dos Campos 1293,4

Regido de Governo de Caraguatatuba 865,67

Regido de Governo de Cruzeiro 852,65

Regido de Governo de Guaratingueta 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 Empregagp@dos em 2003
Fonte: Adaptado da Fundacao SEADE (2005)

'y populacdo-objetivo diNPC abrange as familias com rendimentos mensais cemgidos entre 1 (um) e 8
(oito) salarios-minimos, cujo chefe é assalariatioseia ocupacgdo principal e residente nas areasasluas
regides. O periodo de coletalti"C, em geral, é feito do dia 01 a 30 do més deéntia.
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4 ANALISES E DISCUSSOES

Neste capitulo demonstra-se a analise dos daddésrewno tipo da média-movel e a
comparacao do desempenho de cada um dessestip@sse com a comparacao dos efeitos
da corretagem no desempenho de cada média-mésth Blapa procurou-se comparar, cada
tipo de média-movel, em duas situagbes, a saber: iseidéncia de corretagem e com
incidéncia de corretagem. Na etapa seguinte remeoa comparagdo de desempenho
confrontando-se as trés médias-mdéveis Aritmésaagles), Ponderada e Exponencial, sem
incidéncia de corretagem e posteriormente com tzgeen. Finalmente fez-se um analise

englobando as 42 duas estratégias.

4.1 Analise conforme o tipo da média-movel

4.1.1 Media-Movel Aritmética-MMA

Os resultados e comentérios da média-mével simpgéeacordo com as Tabelas 01 e
02, foram calculados a partir dos testes realizguds autor. Quando ndo se considera a
corretagem obteve-se o numero de 10 operacdes na 289 dias até 73 operacdes na MMA
de 13 dias, Tabela 1.

A MMA que apresentou a maior quantidade de aced® operagdes, ou seja,
indicacao correta para a operacao, foi a MMA 25 diam 40,7%. A menor quantidade de
acerto foi observado na MMA 233 dias, com 20,0 &bela 1.

A Média Movel Aritmética (MMA) do periodo apreseantoentabilidade méxima
guando se considera intervalo de 21 dias. O retoatculado totaliza 233,6% no periodo,

sendo superior a estratégiauy-and-hold com 177,1%,. Estas estratégias geraram,
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respectivamente em termos diarios descontandoistaedo, retornos de 0,091% ao dia e
0,089% ao dia. A MMA 233 e MMA 89 apresentaram mebareal negativo, ou seja, prejuizo
conforme Tabela 1.

As estratégias MMA 13, 21 e 34 foram superiores s&ratgia buy-and-hold
produzindo retorno real diario respectivamente ,68®b, 0,091% e 0,079%, contra 0,073%
dabuy-and-holdconformeTabela 1

Tabela 1 — Comparativa de Estratégias de Média MArntenética eBuy-and-Holdsem corretagem

Tipo de Periodo Operaces Lucro Liquido Retorno*  Retorno **
Estretégia dias nimero % acerto R$ % diario % real diério %
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-Padréo 0,043
Coef. Variagado 0,917
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

*TNPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resulon 40,759
** Inflagéo diaria equivalente de 0,0:

Como as indicacBes geradas pela média-movel pargpraoou venda, ndo sao
afetadas pela inclusdo da corretagem, as estratggia incidéncia de corretagem apresentam
0 mesmo numero de operacdes das estratégias caméricia de corretagem. Este fato
estende-se aos trés tipos de médias-moveis aradjdado os casos com e sem incidéncia de
corretagem apresentaram o mesmo numero de operacdes

Inserindo-se a corretagem, Tabela 2, a estraté@gitA N1 foi a que gerou maior
percentual de acerto das operacdes 35,2%. A MMA38 produziu 0 menor nimero de

acertos mantendo-se o mesmo percentual da MMA 233sém corretagem de 20,0%.
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A Média Movel Aritmética (MMA) do periodo apreseantoentabilidade méxima
guando se considera intervalo de 21 dias. O retoattulado totaliza 233,6% no periodo,
sendo superior a estratépay-and-holdcom 177,1%. Estas estratégias geraram,

A percentagem de acerto da estratégia MMA 21 diasrretagem era de 40,7%. Ja
se considerando a corretagem a melhor estratégéseapiou um percentual de acerto de
35,2%.Explica-se esta diferenca pois, parte dasagpes que geraram pequenos lucros
transformaram-se em operacgdes deficitarias devadmato da corretagem.

A estratégia MMA 21 dias foi a mais rentavel cotomeo real diario 0,056% ,seguida
pela MMA 34 dias com retorno real diario de 0,0588&0dia. As estratégias MMA 89 dias e
MMA 233 dias apresentaram retorno real negativcseja, prejuizo ao investidor, Tabela 2.

Tabela 2 — Comparativa de Estratégias de Média MAntenética eBuy-and-Holdcom

corretagem=***
Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias ndmero % 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-Padrao 0,034
Coef. Variacédo 1,586
Buy-and-Hold 12,63 175,2 0,102 0,072

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resultouthv5%
** Inflagdo diaria equivalente de 0,0!
*** Corretagem de 0,5% por tre

As duas estratégias com prejuizo, apresentaramostoeais de -0,027%, no caso da

MMA 89 dias e -0,014%, no caso da MMA 233 dias, dlal?.
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A estratégia sem incidéncia de custo de corretagemm,como as mais rentaveis a
MMA 21, 13 e 34, (Tabela 1) respectivamente, eattet quando ha incidéncia de corretagem

a estratégias mais rentaveis sdo a MMA 21, 34 d&laela 2.

4.1.2 Média-Mobvel Ponderada - MMP

Os resultados e comentarios da média-mével simpgescordo com as Tabela 3 e
Tabela 4, foram calculados a partir dos testeszeslds pelo autor.

A média mével ponderada 13 dias (MMP 13), sem tagmm, apresentou 87
operacdes, este foi 0 maior nimero de operacdés essatégia. A MMP 233 dias gerou o
menor nimero de operagoes, totalizando 16. O ngadar de acerto foi obtido pela MMP 34
dias, com acerto de 49,1% nas indicacdes geradsid1R com menor grau de acerto foi a de
144 dias obtendo somente 22,2% de indica¢fes asmet periodo, Tabela 3.

A MMP 13 dias foi a mais lucrativa, seguida pela R4 dias, com percentual de
retorno respectivamente no periodo todo de 284,326%6%. A MMP 144 dias obteve
22,2% no periodo, este foi 0 menor percentual tene, Tabela 3.

As estratégias de MMP apresentaram retornos reaifos, com excecdo da MMP
144 que gerou prejuizo. O maior retorno real difoi@btido pela MMP 13 dias de 0,105% e
o menor foi da MMP 144 dias com retorno de -0,0G8%dia. A estratégia MMP 233 ficou

proxima do retorno nulo gerando 0,005% ao dia, lBaBe
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Tabela 3 — Comparativa de Estratégias de Média M@wederada Buy-and-Holdsem corretagem

Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno Retorno **
Estretégia dias ndmero % acerto R$ % diario %  real diario %
MMP 13 87 41,4 20,81 284,3 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
Média 0,063
Desvio-Padrao 0,047
Coef. Variagdo 0,751
Buy-and-Hold Buy-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resuléoa 40,759
** |nflagdo diaria equivalente de 0,0!

Comparando o retorno das estratégias, observoussaggMMP’s 13, 21, 34, 55 dias,
obtiveram retornos reais superiores a estratagyaand-hold

A MMP com corretagem apresentou diferenca no gewaakrto das operacoes. A
MMP 13 dias apresentou o maior grau de acerto d®8%@ enquanto que na MMP sem a
corretagem esta colocacao foi obtida pela MMP a4 dom 49,1% de acerto.

O menor grau de acerto foi obtido pela MMP 144 dias 14,8%, esta estratégia
também produziu o menor grau de acerto quandoaalalisem corretagem, obtendo 22,2%. O
lucro liquido da MMP 34 dias foi o maior, com R$32de retorno, a MMP 144 dias foi a
pior estratégia, com prejuizo de R$ 0,13, Tabela 4.

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

A estratégia MMP com corretagem nao apresentoun@t@al superior abuy-and-

hold. A MMP 34 dias foi a que mais se aproximou daagsgiabuy-and-holdA MMP 34
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dias apresentou retorno real de 0,070% ao diairdigente inferior que o retorno real

anualizado da estratégiay-and-holdde 0,072% ao dia, Tabela 4.

Tabela 4 — Comparativa de Estratégias de Média Méwederada Buy-and-Holdcom corretagem

Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias ndmero % 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 34,2 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 22,9 0,021 -0,009
Média 0,033
Desvio-Padrao 0,038
Coef. Variagdo 1,171
Buy-and-Hold 12,63 175,2 0,102 0,072

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resuléon 40,759

** Inflagdo diaria equivalente de 0,0!
*** Corretagem de 0,5% por tri

A estratégia MMP 55 dias, também apresentou rekufiadximo ao déduy-and-hold
com 0,065% ao dia de retorno real no periodo. ragstia MMP 144 dias apresentou retorno
real de -0,031% ao dia e foi a Unica que gerowfrejantes de obter o retorno real, ou seja,
descontada a inflacdo no periodo, Tabela 4.

Com base na taxa real de retorno diéria a esteakdiyiP 233 dias produziu retorno de
-0,009% e a estratégia MMP 144 -0,031%, ou sejbasrapresentaram prejuizo.

As estratégias mais rentaveis, sem a incidénc@detagem, foram a MMP 13, 34 e
21 respectivamente, entretanto, quando héa incidédei corretagem as estratégias mais
rentaveis sdo a MMP 34, 55 e 13.

A estratégia MME 34 dias foi a mais rentavel cotoneo real diario 0,070% , seguida

pela MME 13 dias com retorno real diario de 0,05dd8/dia. As estratégias MME 144 e 233
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dias apresentaram retorno real diario negativqpes/amente de -0,0031%, e -0,009%.

Estas estratégias provocaram prejuizo ao invesficdrela 4.

4.1.3 Média Mével Exponencial - MME

Os resultados dos testes com a média-mével expahergtdo demonstrados nas
Tabela 5 e Tabela 6. Esta estratégia apresentar manero de operagées na MME 13 dias,
contou-se 76 no total, a MME 144 dias gerou o merimnero de operacdes e foi de 11 no
total. As MME 13 e 21 periodos apresentaram o mpécentual de acerto de todas as
estratégias, com 50,0%, ou seja, 38 indicacbestestr Este foi o melhor resultado em
numeros absolutos. O menor grau de acerto foi ggrath MME 144 dias com 18,2%.

A MME 13 dias gerou 300,9% de retorno no periogods este o maior dentre todas
as estratégias, bem como dentre as 42 estratégiaslds.. O retorno diario foi de 0,140%,
enquanto o retorno real diério foi de 0,110%. O onartorno diario foi de -0,011% gerado
pela MME 233 dias conforme Tabela 5.

Tabela 5 — Comparativa de Estratégias de Média Méx@onencial e Buy-and-Hold sem corretagem

Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias ndmero % 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 23,7 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-Padréo 0,052
Coef. Variagdo 1,148
Buy-and-Hold 12,77 177,1 0,103 0,073

* INPC-IBGE entre 23/07/2004 - 24/07/2004 resuléoa 40,759
** Inflagdo diaria equivalente de 0,0!
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A MME 144 dias gerou retorno real diario de 0,016%gstratégias MME 89 e MME
233 produziram retorno real respectivamente del2%®0a.d. e -0,011% a.d.. Apesar das
estratégias MME 89 e 233 dias terem gerado um deaacerto maior nas operagfes em
relacdo a MME 144, ambos os retornos foram infes@o da estratégia MME 144 dias. As
estratégias MME sem corretagem 13, 21, 34 diasugi@in retorno real acima da estratégia
buy-and-hold as demais apresentaram desempenho inferior,a &bel

O maior numero de indicagdes corretas, consideraadocorretagem, foi a MME 13
dias em 38,2% das operagdes. A MME 233 dias ges@?4d indicacds corretas, sendo este o
menor grau dentre as estratégias MME com corretagabela 6.

A estratégia MME 13, sem corretagem, produziu 50i08tcacdes corretas. Ao se
incluir a corretagem, a melhor indicagéo foi da MMEdias obtendo-se somente 38,2% das

indicacoes..

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

Tipo de Periodo Operagdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
Estretégia dias ndmero % 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 resuléon 40,759

** Inflagdo diaria equivalente de 0,0!
*** Corretagem de 0,5% por tri



105

4.2 Andlise conjunta dos trés tipos de Média-Mébvel
A intencdo deste subtdpico é comparar o desempdaboestratégias de medias-
moveis simples, ponderada e exponencial, em seusrsds periodos e em duas

circunstancias, a saber: sem incidéncia de comatagcom a incidéncia de corretagem.

4.2.1 Estratégias sem incidéncia de corretagem

A estratégia MME 13 e 21 dias obtiveram 50,00% dertas nas operacgoes,
justificada por dois motivos, periodos curtos déomaderéncia a linha de precos e devido a
natureza da formula da MME que privilegia os ulimdados na linha de precos. Outra
estratégia que obteve desempenho muito préxima MMP 34 dias com 49,06% de acertos

nas operacgoes, Tabela 7.

Tabela 7 — Ranking das Estratégias com maior ggacerto sem corretagem

Tipo de Periodo Operacgdes
Estratégia dias namero % 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, indepgaddo tipo de média mével
aplicada, concentraram-se nos periodos entre b3d@5. Estas mostraram-se mais eficientes
ao contrario das estratégias mais longas.

A estratégia MME 144 apresentou o menor percemteacerto com apenas 18,2%,
seguida pela MMA 233 dias com 20,0 %. A MME 233sdeaa MMP 144 dias, também
ficaram entre os menores indices de acerto, copectigamente, 21,0% e 22,2%.

A estratégia mais lucrativa, em termos percentdaisa MME 13 dias com retorno
diario real de 0,110% ao dia, seguida pela MMP i28 dom 0,105% ao dia e em terceiro a
MME 21 dias, conforme Tabela 8.

Tabela 8 — Ranking das Estratégias de maior retsgnocorretagem

Tipo de Periodo Operacdes Lucro Liquido Retorno* Retorno **
estratégia dias namero % 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 20,00 277,0 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 38,4 16,97 226,6 0,119 0,089
MMA 34 39 35,9 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 12,76 134,5 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 22,2 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 resuléon 40,75%
** |nflacdo diaria equivalente de 0,03%
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No total de 21 estratégias, 6 apresentaram preyazZando de -0,004% na MMS 233
dias até -0,012% na MME 89 dias, constando aindaegtas estratégias pertencem a periodos
longos, entre 233 e 89 dias. As estratégias seithéimcia de corretagem superior a estratégia
buy-and-hold ocorreram em 47,6% dos casos ou, em 10 estratéQiaze (11) destas
estratégias ficaram abaixo da rentabilidade gepmla estratégiduy-and-holdconforme
Tabela 8

Os periodos das estratégias que sobrepujBuyeand- Hold situam-se entre 13 e 34
dias, com exceg¢ao de uma, a MMP 55 dias, evidedaiamelhor ajuste da ferramenta no
curto prazo no periodo analisado. Considerando @sogos, tem-se trés estratégias
pertencentes ao periodo de 13, 21, 34 e uma cddpede 55 dias. Classificando pelo tipo

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

4.2.2 Estratégias com incidéncia de corretagem

Esta etapa analisou as mesmas estratégias visseaa anterior, a diferenca nesta
secdo, reside na inclusdo dos custos de corretageitnades que por sua vez afetam os
custos das operacdes.

Neste sentido espera-se reducdo do grau de acast@peracdes, assim como na
rentabilidade das estratégias, devido ao aumentusho de corretagem. O custo p@de
aplicado foi de 0,5% do valor da operagédo obederanthbela de corretagem estabelecida
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA).

Ressalta-se que este foi o Unico custo incluidogréanto exclui-se o custo fixo de
corretagem, também estabelecido pela BOVESPA, @ostos e a taxa de registro das

operacgOes na BOVESPA.
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A estratégia MME 13 e 21 dias obteve 38,2% e 37¢@%acertos nas operacdes. A
MMP 13 dias obteve o terceiro melhor resultadarfdo muito préxima da MME 21 dias,
Tabela 9.

Nas estratégias sem corretagem, o grau de acertu \entre 18, 2% (MME 144) e
50,0% (MME13, 21). Nas operagfes com corretageamplitude de acertos variou entre
14,8% (MMP 144) e 38,2% (MME 13). Isto possibiltarificar que sob os efeitos de custos
maiores as estratégias apresentaram tendénciaigeat@&rem, em termos do grau de acerto

das operacgoes.

Tabela 9 — Ranking das Estratégias com maior ggacerto com corretagem

Tipo de Periodo Operacoes
Estratégia dias ndmero % 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 73 315
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 38 211
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 inclusdo da corretagem o nuimero de operag@@sacerto diminuiram, a
amplitude de acerto entre as estratégias estmeiseaem relacdo as mesmas estratégias sem
incidéncia de corretagem.

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

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

Tabela 10 — Ranking das Estratégias de maior rem corretagem

Tipo de Periodo Operacdes Lucro Liguido Retorno* Retorno **
Estratégia dias ndmero % acerto Reais % diario % real diario %
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 73 315 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 22,9 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 resuléon 40,75%
** Inflacdo diaria equivalente de 0,03%
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A inclusdo da corretagem aumentou o numero detégias com prejuizo. Cinco
estratégias sem corretagem apresentaram prejniqaarto nas estratégias com incidéncia de
corretagem tém-se sete estratégias deficitarias.

Considerando-se a corretagem, a rigor, nenhumaté&gia apresentou desempenho
superior a estratégibuy-and-hold No entanto as estratégias MMP 34 e MME 21 dias
obtiveram retorno real de 0,070%, com diferencaapenas 0,003% ao dia, em relagédo a
estratégiabuy-and-holdque obteve no periodo o retorno de 0,073%. Poréminoero de
estratégias com lucro proximo a estratdyig-and-hold conforme Tabela 10, séo quatro.

Este conjunto de estratégias que apresentam retoono diferenca menor de
0,008% a.d. para a estratétpiay-and-hold possui duas estratégias do tipo MME e duas do
tipo MMP. O periodo das estratégias mais lucratsiag-se entre 13 e 55 dias, sendo duas

MME e duas MMP, Tabela 10.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta secdo é composta de trés partes, a primestaras conclusdes dos testes com
as estratégias de investimento, a segunda patdéedaahipétese de eficiéncia de mercado e
por fim comenta-se sobre a contribuicdo da aplwad# ferramenta ao investidor pessoa
fisica.

O objetivo desta pesquisa foi verificar o grau de&iéncia, (sinais gerados
corretamente), e a eficacia, (rentabilidade), deafieenta média-mével pertencente, & Escola
Técnica.

As estratégias mais eficientes, ou seja, com o mmEu de acerto nas indicagdes
foram a MME 13 dias e a MME 21 dias sem corretagemforme mostrado na Tabela 7, na
pagina 104. A estratégia com inclusdo de corretageais eficiente, foi a MME 13 dias,
mostrada pela Tabela 9 na pagina 107. Nas duaac@és a MME 13 mostrou-se mais
eficiente.

A estratégia mais eficaz, ou seja, a que gerouiormetorno real foi a MME 13 dias
sem inclusdo de corretagem, conforme Tabela 8 ga@&05, e a MMP 34 dias com
inclusédo de corretagem, conforme Tabela 10 na p4d8.

O retorno da melhor estratégia sem corretagem €00,d10% ao dia e o da pior
estratégia foi -0,012% ao dia, conforme Tabela @8paAgina 105. Com a inclusdo da
corretagem a estratégia de melhor retorno, foi,8€006 ao dia e a de pior retorno foi de -
0,036% ao dia.

Testou-se trés tipos de média-movel, a estratégiaagresentou o melhor coeficiente
de variacao, definido de acordo com Gitman (2005.2%) como “... medida da dispersao

relativa dos retornos de um ativo” foi a estrat@dghP, conforme Tabela 11.
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Tabela 11 — Taxas Diarias dos Retornos das Estiatég

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
CcVv 0,917 0,751 1,148 1,586 1,171 2,540

*dados com base no retorno diario real

Depreende-se que as estratégias MMP apresentanaaioa rentabilidade (0,063% e
0,033% a.d.) e menor variabilidade dos retornooopasacoes (0,751% e 1,171% a.d.).

Neste estudo as estratégias MME apresentaram maar@bilidade nos retornos
ocasionando desvio-padrdo maior, em relagdo aatégiis MMP, evidenciando presenca
mais significativa de risco.

Elder (2004, p. 131) afirma “...MME é melhor ferramta de acompanhamento de
tendéncias do que a média movel simples”, casan@steerificado no presente estudo.

Noronha (1995, p. 182) realizou uma pesquisa pagaao o indice futuro da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, IBOVESPA, e quando testaflisaanenta média-moével, os melhores
resultados originaram-se das médias-moveis simples.

Noronha (1995, p. 182) relata que uma pesquisazagal pela Merril Lynch entre
1970 e 1976, no mercado demmodittiesonde buscava-se apurar qual média-movel seria
mais eficiente, variando-se o periodicidade entee7® dias. Esta pesquisa demonstrou que a
média-mdvel simples foi a que obteve melhores tados.

No presente estudo o melhor resultado foi obtidaspestratégias MMP, pois
combinaram maior rentabilidade com menor variahd® evidenciada pelo menor

coeficiente de variacao.
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Esta pesquisa desenvolveu-se sob a forma de edwidmso, assim os resultados
obtidos, ndo podem ser extrapolados para o mercati@ndo como sugestdo para futuras
pesquisas ampliar o escopo do estudo de médiasismavenercado.

Entre as estratégias sem incidéncia de corretageraltzor média de retornos foi da
MMP e o maior desvio-padréo foi gerado pela MME)foame Tabela 11. Com a ocorréncia
de corretagem nas operagfes a maior media de oetmmbém foi obtida pela MMP e o
maior desvio-padrao foi da MME.

O coeficiente de variagédo da estratégia MMS fol @86 e da estratégia MMP foi de
1,174, sendo o ultimo o menor valor e portantoteagsyia com melhor colocacao neste item.

Para verificar a capacidade preditiva das esti@égido somente da rentabilidade,

mensurou-se quantidade de estratégias capazesdiepretorno real positivo, demonstrado

pelo Tabela 12.

Tabela 12 — Indica¢bes das Estratégias

sem corretage com corretage
Retornc MMS MMP MME Total MMS MMP MME Tota
n¢ % n¢ % n¢ % n¢ % n¢ % n¢ % n¢ % n¢ %
Positivc 5 71,4 6 85,7 5 71,4 16 76,2 5 71,4 5 71,4 4 57,1 14 66,7
Negativo 2 28,€ 1 14,5 2 28,€ 5 23,¢ 2 28,€ 2 28,€ 3 42.¢ 7 33,8
Tota 7 100,( 7 100,( 7 100, 21 100,C 7 100,( 7 100,( 7 100, 21 100,C

O nuamero de estratégias sem corretagem que oleem®a real positivo foi 16 e 5
estratégias apresentaram retornos negativos. Cotnoducdo da corretagem 14 estratégias
apresentam o retorno real positivo e 7 com retogabnegativo.

Em bases percentuais, conforme Tabela 12, o imgert& notar que do total de
estratégias sem corretagem 76,2% produziram retaeeis positivos enquanto 23,8% nao
produziram retornos reais positivos. No caso dedémcia da corretagem 66,7% das
estratégias produziram retornos positivos e 33&@rmos negativos.

Do total de estratégias sem corretagem, dez forgrarires a estratégBuy-and-

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

Pentado (2003, p. 104) constatou que pela utilzaigifiguras graficas, 75,2% dos
sinais foram verdadeiras enquanto 24,8% foramdal®bservou-se que os resultados obtidos
por Penteado, aplicando as figuras graficas askansel aos obtidos nesta pesquisa.

O ganho de desempenho da MMP e da MME, em relagdaA, € conferido as
caracteristicas de suas férmulas, pois possibilitein maior grau de aderéncia a precos
recentes, € eliminado quando da inclusédo da cgaeta

Estas estratégias sdo mais sensiveis a pequelilasd@t nos precos, assim se por um
lado captam a mudancga de tendéncia com maior ad@idoor outro lado geram um namero
excessivo de operagoes.

Estas operagfes fruto de pequenas flutuacdes deadogrem geral, ndo seguem
tendéncia e portanto sdo incapazes de gerar a&tommos. No entanto as MMP e MME
indicam operagOes, devido a maior sensibilidadenaccado, em muitos casos com baixo
retorno e, portanto incapazes de cobrir os custscalretagem tornando a operagéo
deficitaria.

A aplicacado das médias-mdveis, no periodo analjsamo base na série historica das
acOes preferenciais da EMBRAER — Empresa BrasitirAeronautica-, mostram evidéncias
contra a Hipotese de Mercado Eficientes sob a fdinmea, quando ndo considerados os
custos de corretagem. A inclusdo da corretagemsyrvez, evidencia comportamento de
acordo com a Hipétese de Mercados Eficientes.

Este fato encontra forte apoio em Damodaran (2p0385) quando este diz que a
eficiéncia de mercado deve ser especifica, emaelag mercado, bem como aos investidores
participantes. Argumenta que sdo poucas as chaheegue todos os mercados sejam

eficientes para todos investidores.
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E possivel que alguns mercados sejam eficientes enquards oéb o sejam, e que
um mercado seja eficiente com respeito a alguns investidoeess,ndo a outros.
Essa € uma consequéncia direta dos percentuais de tribatagdtmos diferenciais
de transacdes, que conferem vantagens a alguns investidoretagio a outros.

(DAMODARAN, 2003 p, 185).

Diante da afirmagdo de Damodaran, cabe ainda dbfeicdo do investidor, uma vez
gue o mercado pesquisado foi a Bolsa de ValoreSadePaulo, o periodo analisado foi de
23/07/2000 até 24/07/2005, o ativo analisado faaaracoes preferenciais da EMBRAER.

As caracteristicas dos investidores pessoa fisibtida pela pesquisa da ANBID
(2005) mostram que a maioria dos investidores @ossuivel universitario, concentram-se
em 60% acima dos 40 anos e 16% na faixa etaria6de 29 anos. Os investidores nao
definem claramente o escopo temporal do investijpesabem o0s objetivos mas nao
consideram a dimensao tempo.

Considerando-se o perfil do investidor pode-seypn&sque o mercado tende a ser, no
caso deste estudo em particular eficiente. O id@shao seria beneficiado pela redugéo dos
custos de corretagem. Assim o mercado apresemaraeste investidor de forma eficiente.

A pesquisa ANBID (2005) apresenta o investidor méddm um bom nivel de
instrucdo, de acordo com o Quadro 2 na pagina 26eManto nota-se, neste perfil de
investidor, uma lacuna na falta de conhecimentoi¢écsobre as ferramentas de anélise e do
mercado.

Neste sentido, tornar os conceitos e aplicacdofefaamentas mais acessiveis ao
investidor, torna-se uma das atividades mais adiegupara possibilitar o ingresso de novos
investidores no mercado, de forma mais segura scearte.

No presente estudo, o emprego da média-moével usigedamentas mais simples da
Escola Técnica, apresentou retorno positivo em %6das estratégias testadas com
corretagem, e mostra-se de facil compreensao adpeahcsem exigéncia de altos custos

operacionais.
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Fica evidente a contribuicdo da ferramenta para egaqueno investidor, acerca do
auxilio na tomada de decisao de investimento, faemmdo desta forma maior participacdo do
pequeno investidor no mercado de agdes.

Observando a crescente participagdo do investidssga fisica na BOVESPA,
conforme as Figuras 1 e 2 da pagina 24 e 25, agéao propdsito de expor técnicas para
investimentos, um carater de utilidade, ndo somexdeinvestidor, mas também ao
desenvolvimento do mercado.

Recomenda-se novos aprofundamento desta pesqaisajqppresente estudo testou-
se somente um tipo de ferramenta da andlise téaaba ainda, testar outras ferramentas da
andlise técnica, maiores ou menores periodos disgrémpliar o nimero de ativos, testar as

ferramentas em varios tipos de periodos (diarermamais, anuais).
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