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Resumo

Um dos métodos que mais tem destaque no ambito do investimento em agbes é
a analise técnica ou grafica. Este artigo analisa a questdo se a analise traz um
retorno superior ao custo de oportunidade do mercado acionario utilizando na
analise de uma vertente da analise técnica, o campo conhecido como analise
técnica computadorizada. Para isso foram simulados os retornos diarios de uma
carteira de agbes administrada apenas pelo método, no mercado acionario brasileiro
de 2000 a 2005 e comparados estes retornos com aqueles proporcionados pelos
fundos de ag¢des que tem como benchmark o Ibovespa com os retornos do custo
de oportunidade do mercado acionario local. Os resultados da simulagao indicaram
a analise técnica computadorizada superior em termos de retorno e a analise dos
resultados apontou que um problema que pode afetar negativamente as conclusées
do método analisado é a presencga de valores extremos nas séries de precos das
agoes.
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Abstract

One method for invest in stocks is the technical analysis. She insures a superior return
in comparison to the opportunity cost of the stocks markets and insures a superior
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return in comparison to another method? This study studies only one tool of the
technical analysis, the camp acquaintance today how computer technical analysis.
For this, was simulated the days returns of portfolios of stocks management only for
the method in Brazilian stocks market of the year 2000 to 2005 and comparison this
returns with the returns of the funds investment has benchmark the Ibovespa and the
opportunity cost of the local stock markets. The results reveal that computer technical
analysis was effectiveness in returns and the results analysis reveal that a problem
can affect negative form the conclusions of tools of this camp of the technical analysis
is the presence of the extreme values on the prices series.

Keywords: Technical Analysis. Stocks. Stock market. Efficient Markets.

Introducgao

Para um investidor, analisar um investimento em ag¢des muitas
vezes torna-se um processo complexo, pois €& preciso determinar
quando, quanto e em que agao se deve aplicar, bem como 0 momento
de vender as mesmas acgdes, além disso, é realizar um investimento de
alto risco, pois nao existe retorno garantido. Devido a isso, muitas vezes
os investidores comegam a imaginar que investir em a¢des nada mais
seria do que realizar um jogo de azar ou um jogo onde o Unico fator
preponderante seria a sorte.

Entretanto, esta visdo aparenta ser errbnea, pois diversas
instituicdes e investidores individuais em todo o mundo gastam fortunas
em técnicas que trariam bons lucros na area.

Para realizar o processo para se investir em acbes, o
investidor supostamente dispde atualmente de trés métodos: analise
macroecondmica; analise fundamentalista; analise técnica.

Segundo Chaves (2004) Analise técnica (objeto do presente
trabalho) é o estudo do comportamento histérico do mercado para
determinar o estado atual ou as condi¢des futuras do mesmo. O analista
técnico observa tendéncias deste comportamento e avalia como o
mercado reage a estas. Em sua esséncia, a analise técnica assume
que os mercados exibirdo comportamentos futuros que sao consistentes
com o passado, ou seja, o técnico se orienta pela repeticdo de padroes
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de comportamento do mercado. A analise tem como objetivo a predigédo
de quando os precos irdo se mover, quando € a hora certa para entrar
ou sair do mercado.

Vale ressaltar que, a teoria de Financas, considerada mais
ortodoxa, ou mais voltada ao ambito cientifico, esta baseada na hipotese
dos mercados eficientes, que surge da ideia de que os investidores
racionais que buscam lucro agirdo sobre as novas informagbes (os
padrbes encontrados pelos analistas técnicos, por exemplo) tao
rapidamente que os precos se ajustardo instantaneamente, impedindo
assim os investidores de obter lucros com as novas informacdes. Em
outras palavras, as informagbes passadas nao trariam possibilidades
de ganhos. Dessa forma, a analise técnica seria limitada. Entretanto,
varios estudos, conforme sera visto mais adiante, tém observado o
contrario, ou seja, que os mercados nao se comportam como afirma a
teoria dos mercados eficientes e que a analise técnica possibilitaria boas
oportunidades de lucros, conforme apresentado por Cerretta (2001),
Minardi (2001), Torres et al., (2002) e Raboni (2005)

Marco teodrico de referéncia

A andlise técnica

Segundo Chaves (2004) Analise técnica € o estudo do
comportamento histérico do mercado para determinar o estado atual ou
as condigdes futuras do mesmo. O analista técnico observa tendéncias
deste comportamento e avalia como o mercado reage a estas. Em
sua esséncia, a analise técnica assume que os mercados exibirdo
comportamentos futuros que sao consistentes com o passado, ou seja,
o técnico se orienta pela repeticdo de padrées de comportamento do
mercado. A analise tem como objetivo a predigdo de quando os pregos
irdo se mover, quando € a hora certa para entrar ou sair do mercado.

A assim chamada analise técnica tem suas origens no Japao do
século XVII, com o grafico conhecido como candelabro japonés, e apos
isso com o surgimento da chamada teoria de Dow em 1930, nos Estados
Unidos.
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Segundo Noronha (1995), no Japao da era Feudal (século XVII),
ja era comum o uso dos graficos de velas japonesas ou, como sao mais
conhecidos, candelabros japoneses ou candlestick. Existem relatos de
que a famosa familia Homma se utilizava muito destes tipos de graficos
para registrar os precos do arroz e, a partir destes registros, obterem
lucros em suas negociagdes. Entretanto € com a teoria de Dow que
a anadlise técnica realmente comegou a desenvolver-se como campo
tedrico para operagdes nos mercados acionarios.

Segundo Pring (1991) apud Lorenzoni (2006), a teoria de Dow
realmente pode ser considerada a “pedra filosofal” da analise técnica
classica atual.

Com o objetivo de interpretar esta teoria corretamente, € necessario
dispor do registro dos precos dos indices financeiros ou das agdes a
serem analisadas e o total das transacdes diarias. Os preceitos basicos
da teoria de Dow s&o:

i) Os precos descontam tudo — Assume-se que O processo de
formacgao de pregos desconta tudo aquilo que é conhecido
e previsivel que possa afetar a relagdo de demanda/oferta
nas acoes. Vale ressaltar que os fatos “absurdamente
imprevisiveis” sao rapidamente absorvidos e suas implicagdes
sao descontadas a partir do momento que ocorrem. Assim, o
que € mostrado pelo mercado € o preco justo da agao.

i) Mercados tém trés tipos de movimentos ou tendéncias —
Levando-se em conta o periodo da permanéncia da tendéncia
de precos, as tendéncias podem ser: primarias (duram anos),
secundarias (duram meses) e menor ou terciarias (duram
semanas). Dow definiu uma tendéncia de alta (baixa) como
uma situacdo aonde os sucessivos movimentos de alta
(baixa) e de baixa (alta) tém pregos de fechamento superiores
(inferiores) aos de cada movimento anterior.
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iii) Grandes tendéncias possuem trés fases:

a- Na fase de acumulagdo os investidores mais astutos
(poucos investidores detentores de nova informagéo)
estdo se posicionando (comprando ou vendendo) e esta
atuacao (discreta) provoca pouca aceleragao no prego
da agao.

b- Na fase seguinte, de participagdo publica, a maior
parte dos técnicos seguidores da tendéncia comeca
a participar, elevando as quantidades negociadas e
alterando sensivelmente os pregos.

c - O final desta fase é identificado com o inicio da fase de
distribui¢do, na qual os pregos “andam de lado”, pois os
mesmos investidores bem informados que comegaram
a acumular antes da tendéncia estar formada, ou seja,
compravam quando ninguém desejava comprar ou
vendiam quando todos desejavam comprar, comegam
a distribuir (liquidar suas posigdes), vendendo no final
de uma tendéncia de alta ou comprando no final de uma
tendéncia de baixa.

iv) Principio de Confirmagdo — uma tendéncia de pregos deve
ser confirmada por pelo menos dois indices. No Brasil, por
exemplo, uma tendéncia do mercado (alta ou baixa) deve
ser confirmada por pelo menos os dois principais indices do
mercado acionario local — O Ibovespa e o IBRX.

v) Uma tendéncia é considerada efetiva até que sejam dados
sinais definitivos quanto a sua reversao.

vi) O volume deve confirmar a tendéncia. — Dow reconheceu o
volume como elemento de segundo plano, mas importante
para a confirmagdo de sinais dos pregos. O volume deve
aumentar no sentido da tendéncia e diminuir na dire¢cdo das
corregbes da mesma.

Com isso, a teoria de Dow enuncia que antes de um movimento
emergente de alta ou de baixa de pregos ocorrer, surgem formagdes na
série de pregos que sinalizam previamente o movimento seguinte.
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A meta da teoria de Dow era, portanto, a de identificar mudangas
nos movimentos maiores ou primarios do mercado, capturando a porgéao
meédia dos importantes movimentos do mercado.

O foco estava em identificar a direcdo da tendéncia sem
preocupagdo com previsdes e/ou duragdo dos movimentos. Embora
um investidor que adquirisse agcdes quando a teoria de Dow sinalizasse
oportunidades de compra e vendesse nos sinais de venda tenha obtido
retornos significativamente maiores do que um investidor que, no mesmo
periodo, tivesse optado por uma estratégia de comprar e esperar, ainda
existia muitas lacunas na teoria, como ja foi dito, uma das maiores era a
previsdo da duragdo do movimento.

A analise técnica classica atual € um refinamento da teoria de Dow
explorando grande parte dos seus conceitos, com o objetivo de antever
a duragdo minima das tendéncias. Tal refinamento € originario do uso de
uma série de ferramentas.

Para Noronha (1995) “Os graficos em si, sem duvida, sdo os
objetos de trabalho da escola técnica, a prova disso € que, na maioria,
se nao na totalidade dos casos, a propria escola técnica € chamada
simplesmente de analise gréafica”. Ainda segundo Noronha (1995), os
graficos mais usados na analise técnica sao os de barras, de linhas, de
ponto-figura e os ja mencionados candelabros japoneses ou de velas,
sendo o mais utilizado o grafico de barras.

Apartirdos graficos foram desenvolvidas varias outras ferramentas,
como as linhas de suporte e resisténcia, as linhas de tendéncia, os
padrbes graficos, os canais, as formagdes e o0s gaps.

Fundamentacao bibliografica

Varios estudos ja foram realizados em todo o mundo para descobrir
se a analise técnica faz realmente aquilo que promete fazer, ou seja,
obter para o investidor lucros acima da média do mercado por meio da
identificagdo de tendéncias.
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Para este trabalho, vale citar inicialmente, Penteado (2003),
que propds realizar uma avaliacdo estatistica da ocorréncia de sinais
graficos e a relagdo dos mesmos com as tendéncias que lhes sucedem.
O trabalho baseou-se na evolugao dia a dia dos pregos de 10 papéis — o
indice Ibovespa mais 9 acdes que o compdem: Petrobras PN, Eletrobras
PN, Vale do Rio Doce PNA, Bradesco PN, Cemig PN, Itau PN, Usiminas
PNA, Sid. Nacional ON e Sid. Tubarao PN, durante o periodo transcorrido
entre 02/01/95 a 30/12/2002.

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

O resultado foi verificar 840 sinais graficos, sendo 632 verdadeiros
(75,2%) e 208 falsos (24,8%), mostrando, portanto, que a analise
técnica apresenta um indice relevante de acertos nas agcdes no periodo
analisado.

Vale destacar que trabalhos anteriores como Brock et al. (1992)
apud Saffi (2003) argumentam que trabalhos que tentem demonstrar a
validade da analise técnica, levando em consideragdo apenas as séries
de pregos, como o de Penteado (2003), podem cair em um problema
conhecido como data-snooping, pois 0s pregos S&0 apenas uma
realizacdo do processo estocastico e, assim sendo, poderia ocorrer que
dentre as muitas estratégias diferentes de analise técnica, alguma (ou
algumas) apresente(m) desempenho superior (em termos de excesso
de retorno). Isto poderia ter ocorrido simplesmente ao acaso e nao
devido a uma capacidade preditiva superior da estratégia. Para resolver
este problema, Brock et al. apud Saffi (2003) propdem o uso da técnica
Bootstrap. Esta técnica permitiria, sob algumas condigdes, construir
a distribuicdo empirica do desempenho de uma estratégia de analise
técnica particular e, assim, verificar se uma performance estatisticamente
significativa é realmente devido a uma capacidade preditiva superior, ou
um mero produto do acaso.

Saffi (2003), além da técnica Bootstrap, inclui também o teste
de habilidade preditiva de White. No trabalho foi usado como ativo o
contrato futuro de Ibovespa no periodo de 04/06/1992 a 08/01/2002 e
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como técnicas da analise técnica foram usados os indicadores técnicos:
indice de forga relativa, o William’s %R, o estocastico e o MACD.

Os resultados do teste indicaram que as estratégias de analise
técnicanao eram capazes de gerarretornos estatisticamente significativos
quando os efeitos de data-snooping eram levados em conta.

Entretanto, segundo Lorenzoni (2006), varios praticantes do
mercado acionario criticam este trabalho, pois, por exemplo, o estudo
€ baseado no uso de indicadores técnicos de maneira equivocada em
alguns dos casos analisados.

Seguindo outra linha de raciocinio Lo et al. (2000) apud Lorenzoni
(2006) sugeriram, para a validacao da analise técnica, comparar mediante
aplicacéo de testes estatisticos ndo paramétricos de aderéncia (testes
Qui-Quadrado e de Kolmogorov — Smirnov) a distribuicdo de retornos
apos as formagbes geométricas, identificados nas séries de pregos
através da analise técnica (os retornos condicionais), com a distribuigao
empirica de retornos das séries completas (os retornos incondicionais).
Uma vez sendo rejeitada a hipétese nula de que as distribuicdes séo as
mesmas, interpreta-se tal resultado como um indicativo de que existe
informacgao adicional contida nos padrbes estabelecidos.

Lorenzoni (2006) aponta como uma critica ao trabalho de Lo
et al. (2000) o fato de que os testes pressupdem independéncia das
observacbes empiricas, para as séries financeiras, as quais apresentam,
sabidamente, dependéncia estatistica. Outra critica importante — no
sentido da possivel implicagcdo em distorcdes nos resultados finais —
esta no fato de que Lo et al. (2000) agrupam séries de diferentes ativos
com o objetivo de produzir amostras maiores, o que pode ir de encontro
ao pressuposto adotado pelos testes de que as observacbes devem
ser provenientes de variaveis aleatorias identicamente distribuidas (o
problema da heterogeneidade).

Para resolver o problema da heterogeneidade, Lorenzoni
(2006) prop6s uma nova metodologia, seus passos gerais envolvem a
identificagcdo dos processos estocasticos geradores dos retornos dos
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ativos, o agrupamento de ativos semelhantes e, finalmente, a analise de
presenca, ou auséncia, de informacao advinda dos padrbes de precos.

Foram analisadas 64 séries de diversos ativos em todo o
mundo, incluindo ag¢des, commodities, indices e moedas no periodo
compreendido entre 20/12/2001 e 9/12/2005. As ferramentas de analise
técnica usadas foram os padrdes graficos.

A investigacdo verificou a existéncia de conteudo informativo
estatisticamente significante em dois padrbes, a saber: retangulos e
head & shoulders.

Pelo exposto, os trabalhos sobre a questao da validade ou ndo da
analise técnica em termos de rentabilidade:

« Generalizam as conclusdes de algumas ferramentas da analise
técnica para todo o campo teérico;

* Analisam apenas a capacidade preditiva das ferramentas —
N&o houve ainda analises de comparagdes de retornos entre
0s métodos.

Metodologia

Visando entdo preencher a lacuna deixada pelos trabalhos
anteriores, este estudo buscara fazer comparacgdes, através de uma
simulagéo, entre o retorno propiciado por um dos métodos da analise
técnica, os outros métodos e o custo de oportunidade do mercado
acionario (Figura 1).

Os parametros da simulagao foram:

O método da analise técnica escolhida sera a analise técnica
computadorizada, devido a tentar se retirar o maximo possivel
a subjetividade da analise técnica;

* Mercado Acionario — Brasil (Bolsa de Valores de séo Paulo —
Bovespa);
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Rentabilidade da
Carteira de agdes

regida por outras
teorias

Rentabilidade da
Carteira de agoes
regida apenas por

Analise Tlise Técnica

Computadorizada
Rentabilidade do

Custo de
Oportunidade do
mercado Acionario

Figura 1 — Metodologia do Estudo.
Fonte: Autoria propria.
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Periodo — 2000 a 2005;
Custo de Oportunidade do mercado acionario — Ibovespa;

As carteiras de agdes regidas por outros métodos — Seréo
representados por fundos de investimento que tém benchmark
Ibovespa e nado realizam alavancagem;

A carteira de agdes iniciara com recursos de hum milhdo de
reais e com a composi¢cao da carteira do Ibovespa vigente
em 02/01/2000, e apenas serao permitidas compra e venda
de ag¢des que existam no mesmo indice, a partir deste ponto
do trabalho a carteira de acbes recebera a denominacao
unicamente de carteira;

Ocorrerdao movimentos de compra e venda de agdes na
carteira, que serdo determinados unicamente pela analise
técnica computadorizada. Além disso, a carteira sera submissa
a legislacdo do mercado acionario brasileiro vigente no periodo
de 2000 a 2005 (basicamente a Instrugdo 409/04 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), o Manual de Procedimentos
Operacionais da Bovespa, o Regulamento de Operagdes da
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Bovespa e os Procedimentos Operacionais da Camara de
Liquidagao e Custadia);

« A rentabilidade calculada sera através das quotas (fragbes
ideais do patrimbnio) e por meio aritmético:

_ VQui—VQua (1)
a VQda
Onde:

VQ, = Valor da quota do dia;
VQ,, = Valor da quota do dia anterior.

R

A comparacgao de retorno obedecera a seguinte escala:

* Apenas se a rentabilidade da carteira ao final do
periodo de andlise (em relagdo ao periodo inicial)
superar a rentabilidade da média dos fundos e do
Ibovespa e estiver acima dos dez piores fundos e, pelo
menos, entre os dez melhores fundos, a analise técnica
computadorizada sera considerada eficaz;

e Se a rentabilidade da carteira ao final do periodo
de anadlise (em relagdo ao periodo inicial) superar a
rentabilidade média dos fundos, dos dez melhores
fundos e do Ibovespa em mais de 100%, a analise
técnica computadorizada sera considerada muito eficaz;

* Se a rentabilidade da carteira ao final do periodo de
analise (em relagéo ao periodo inicial) ficar abaixo da
rentabilidade da média dos fundos, dos dez piores fundos
e do Ibovespa em mais de 100% também em relagéo ao
periodo inicial, a andlise técnica computadorizada sera
considerada muito ineficaz.

« Vale ressaltar que o foco do estudo sera o retorno, no entanto
a gestdo de desempenho de qualquer carteira e estratégia
de investimento deve levar em consideracao o risco. Como o
indice de Sharpe, de Treynor e a linha caracteristica. O risco
tera como proxy o desvio padrdo de nove dias (volatilidade
historica) dos valores das quotas.
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* Arealizagcdo da simulagédo trouxe a necessidade de construir
dois sistemas, os quais foram feitos em Excel:

e Sistema de gestdo de acgbes por analise técnica
computadorizada;

e Sistema de acompanhamento de carteira de agdes
no mercado acionario brasileiro no periodo de 2000 a
2005;

+ As movimentagbes de agbes (compra e vendas) através da
analise técnica computadorizada ocorrerdo conforme regras
descritas a seguir.

O Sistema de analise técnica unicamente € que determinara as
operacdes a serem realizadas na carteira, lembrando aqui que apenas
agdes componentes do Ibovespa sédo permitidas. Este sistema tera como
objetivo fornecer uma composi¢ao para a carteira que proporcione uma
rentabilidade superior as outras teorias e ao custo de oportunidade no
mercado brasileiro (o Ibovespa). O sistema seguira as seguintes normas:

« Sera composto apenas por indicadores da analise técnica
computadorizada;

¢ Os indicadores de analise técnicas a comporem o sistema
serdo os mais mencionados na literatura brasileira sobre
analise técnica. A Tabela 1 a seguir explicita a apuragcédo dos
indicadores técnicos mais citados:

Pelo exposto na tabela anterior, a consulta a literatura brasileira
revelou que os indicadores da analise técnica computadorizada mais
citados foram:

. Médias Moveis Aritméticas;
*  MACD;
e Estocastico rapido e lento.

Tém-se entdo aqui dois indicadores de tendéncia (média movel
aritmética e MACD) e um oscilador (estocastico lento).
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Tabela 1 — Apuragao de citagdes de indicadores técnicos na literatura

brasileira sobre analise técnicas

INDICADOR NUMERO DE CITAGOES
Médias Moveis 4
MACD 4
Bandas de Bollinger 1
Momento 3
Sistema Direcional 1
indice de Forca Relativa 3
Estocastico 4
Sistema Parabdlico 1
William % R 1
On Balance Volume 1

Fonte: Todas as citadas nas referéncias.

Para a construcdo do sistema de analise técnica foi necessario
ter o mesmo numero de rastreadores de tendéncia e osciladores. Para
cumprir este objetivo, foram adicionadas as bandas de bollinger como
um terceiro rastreador de tendéncias, o momento e o indice de forca
relativa como osciladores, todos indicadores também bem citados pela

literatura brasileira sobre analise técnica.

Com isso, foram determinados os seguintes indicadores para
compor o sistema de analise técnica computadorizada:

« Rastreadores de Tendéncia:

. Média Movel Aritmética

MACD

Bandas de Bollinger
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Osciladores
*  Momento
* ndice de Forga Relativa
* Estocastico Lento

Em todos os dias de funcionamento da Bovespa, os indicadores
de analise técnica deverédo gerar ordens de compra e venda
(entrada e saida) para as agdes da carteira. A forma dos
indicadores técnicos gerarem recomendagdes de compra e
venda, bem como a periodicidade de calculo dos mesmos
sera a mais usual na ja mencionada literatura brasileira sobre
0 assunto;

Os indicadores escolhidos serdo divididos em dois grupos,
rastreadores de tendéncia e osciladores;

Devera também existir um indicador técnico que indique em
todos os dias qual grupo a utilizar. O indicador escolhido para
este fim foi o sistema direcional. Arazao para estas duas ultimas
etapas é criar um sistema de combinacao das conclusdes dos
indicadores, o qual selecione apenas as melhores, ja que as
falhas de um indicador devem ser supridas pelos pontos fortes
dos outros, resultando assim apenas nas conclusdes mais
acertadas;

Havendo convergéncia de conclusdes entre a maioria dos
indicadores do grupo escolhido, a ordem da operagéo (compra
ou venda da agao) devera ser executada.

As ordens de compra e venda no sistema de analise técnica
computadorizada serdo efetuadas da seguinte forma no sistema de
acompanhamento da carteira:

No caso de venda, toda a quantidade da acéo sera vendida e
0 recurso obtido ird para o caixa da carteira ou para compra de
alguma acéo indicada pelos indicadores técnicos no mesmo
periodo, é claro que a venda apenas podera ser efetuada se a
carteira puder arcar com a agao;
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No caso de compra de agdes, estas serdo efetuadas com
todos os recursos do caixa da carteira ou da venda de alguma
acao indicada no mesmo dia, caso contrario, a compra nao
sera efetuada;

O caixa nao sera remunerado nos periodos;

Vale ressaltar que as acbes componentes do indice Ibovespa
sdo revistas a cada quadrimestre do ano e como a carteira
persegue a rentabilidade do Ibovespa, sao aconselhaveis
adaptacbes na mesma a essas mudancas. Para efetuar isso,
se uma agao nao for mais uma componente do Ibovespa, a
mesma acdo devera ser vendida ou retirada da carteira no
primeiro dia util do novo quadrimestre e, se uma acéao tornar-
se componente do indice, a mesma entrara na analise dos
indicadores técnicos;

Visando ainda que a simulagdo da carteira seja a mais proxima
da realidade, os custos operacionais das operagdes devem seguir 0s
mesmos principios das operagdes no mercado brasileiro. Ou seja, as
operagdes deverdo ter como custos as taxas da bolsa. Conforme as
regras para custos operacionais da Bovespa, os custos serdo calculados
da seguinte forma:

Emolumentos — Correspondem a 0,027% do total da operacéo,
além disso existe uma taxa de 0,08% também do total da
operagao para a liquidagdo da operagado junto a (CBLC),
totalizando assim 0,035% do total da operacao;

A corretagem das operagbes — Segundo o manual de
procedimentos operacionais da Bovespa, capitulo XXVIII,
artigo 1°, “a corretagem para as operacgdes realizadas na
Bovespa sera livremente pactuada entre a sociedade corretora
e seus clientes”.

Ainda sobre a corretagem, até setembro de 1999, a CVM
estabelecia as seguintes regras para as corretoras (Tabela 2):
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Tabela 2 — Calculo de corretagem até setembro de 1999

x Corretagem sobre o valor

Valor Total da Operagéao total da Operagio
Maior que 0 e menor ou igual a R$ 2,7%
135,07
Maior que R$ 135,07 e menor ou igual 2%
a R$ 498,62
Maior que R$ 498,62 e menor ou igual 1,5% mais R$ 2,49
aR$ 1.514,69
Maior que R$ 1.514,69 e menor ou igual 1% mais R$ 10,06
a R$ 3.029,38
Maior que R$ 3.029,38 0,5% mais R$ 25,21

Fonte: Site da CVM.

Neste trabalho, as regras para calculo de corretagem serdo
mantidas como na tabela anterior, isto simulara uma corretora que,
mesmo com a liberdade de alterar o valor da corretagem preferiu manter
a antiga regra. Além disso, normalmente os investidores conseguem
descontos ou devolugdes de corretagem junto as corretoras mediante o
volume de negociagao das operagdes. Admitindo entdo que ocorrera um
grande numero de operagdes na carteira de agdes a ser analisada, sera
adotada uma taxa de devolucao de corretagem de 80%.

Os Resultados Obtidos

Para a Carteira Versus a Média dos Fundos e do Ibovespa

Construindo o sistema de analise técnica computadorizada,
administrando a carteira de ag¢des do |bovespa apenas conforme o
mesmo e comparando diariamente os resultados com as rentabilidades
médias dos fundos e do Ibovespa, chega-se aos seguintes resultados de
rentabilidade aritmética ao final de 2005(Grafico 2):
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A Figura 2 mostra que os ganhos da carteira foram bastante
superiores aos ganhos da média dos fundos e do Ibovespa. Mais
especificamente a carteira proporcionou um desempenho que foi
149,92% superior ao desempenho da média dos fundos e 161,84%
superior ao do Ibovespa.

A Figura 3 a seguir mostra o resultado de rentabilidade aritmética
em cada dia do periodo analisado em relagéo ao dia inicial (29/12/1999).

300,00% -
257,62%

250,00%
200,00% ~

150,00% -

167,85% 95,78%

100,00% -

50,00% -

0,00% T T 1
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Figura 2 — Grafico do resultado de rentabilidades finais da média dos fundos, da carteira e do Ibovespa.
Fonte: Autoria propria.

300,00%-

250,00%- B

— CARTEIRA
=— FUNDOS

200,00%-

150,00%-

— IBOVESPA

100,00%- e

50,00%-

0,00%- f I"/

) T ""'"’"\ 7 . : .
50’_00%J3n/00 jan/01 Jan/02 jan/03 jan/04  jan/05

100,00%-

Figura 3 — Grafico do resultado de rentabilidades em relagdo ao periodo inicial da média dos fundos,
da carteira e do Ibovespa.
Fonte: Autoria propria.
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O ganho da carteira ndo ocorreu ao acaso, observa-se pelo
desempenho da carteira contra a média dos fundos e do Ibovespa em
cada dia em relagao a 29/12/1999. Nota-se que, a carteira obteve um
desempenho superior a média dos fundos em 1.156 dias (74,29% do
total) e superior ao desempenho do Ibovespa em 1.452 dias (93,32% do
total). Além disso, se for observado o comportamento das rentabilidades
dia a dia, nota-se que a carteira obteve um desempenho superior a média
dos fundos em 818 dias (52,57% do total) e superior ao desempenho do
Ibovespa em 781 dias (50,19% do total). Também vale ser ressaltado
que a rentabilidade da carteira comecgou a distanciar-se da rentabilidade
da média dos fundos e do Ibovespa em meados do inicio de 2003.

A Figura 4 mostra o desvio padrdo de nove dias (volatilidade
histérica) e que o risco da carteira foi bem superior ao risco da média
dos fundos, mas foi menor que o risco do Ibovespa. Nos 1.548 dias
analisados (lembrando que o risco esta sendo medido pelo desvio padrao
de nove dias), a carteira obteve um risco superior a média dos fundos
em 91,73% dos dias (1.420 dias) e superior ao Ibovespa em 50,65% dos
dias (784 dias).
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= FUNDOS
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Rl
0,00%
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4,00% | - =1 |-
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Figura 4 — Gréfico da volatilidade histérica da média dos fundos , das carteiras e do Ibovespa
Fonte: Autoria propria.
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Para a Carteira Versus os Dez Melhores Fundos

Para este topico, foram considerados apenas os fundos existentes
em todo o periodo de analise, ou seja, de janeiro de 2000 a dezembro
de 2005. Foram encontrados 60 fundos e a seguir & apresentada a
distribuicdo de rentabilidade final dos mesmos em relagdo ao periodo
inicial de analise.

A observacgao do grafico abaixo revela que a maior concentragao
dos 60 fundos esta no intervalo de uma rentabilidade final, no intervalo
de 75% a 100% (Figuras 5, 6).

A Figura 6 apresentada compara a rentabilidade final dos dez
melhores fundos com a rentabilidade da carteira, ressalte-se aqui que
daqui para frente os fundos serao apresentados mediantes as posi¢oes
de rentabilidade (1, 2, 3 e assim por diante).
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Figura 5 — Grafico da distribuicdo de rentabilidade dos fundos existentes entre janeiro de 2000 a
dezembro de 2005.

Fonte: Autoria propria.
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Figura 6 — Grafico da rentabilidade final da carteira versus a rentabilidade final dos dez melhores fundos.
Fonte: Autoria propria.

A observacao do grafico anterior revela que, considerando apenas
a rentabilidade final dos dez melhores fundos, a rentabilidade da carteira
ocuparia uma posicao de destaque contra os mesmos. Construindo um
ranking de rentabilidade, a carteira estaria entre os fundos e ocuparia a
sétima posigao.

A seguir sdo comparadas as situagdes da rentabilidade final em
relacdo a rentabilidade inicial, em cada momento do periodo analisado,
dos dez melhores fundos e a carteira.

A carteira, em todos os momentos de analise, sempre apresentou
um bom resultado, pois, considerando os fundos que obtiveram melhor
rentabilidade ao final do periodo, a rentabilidade da carteira sempre
pbdde ser incluida entre os mesmos.

Finalizando este topico as figuras e as tabelas adiante comparam
o risco da carteira versus os riscos dos dez melhores fundos em
rentabilidade.
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Figura 7 — Grafico de rentabilidades finais em relagédo ao periodo inicial dos dez melhores fundos e

da carteira.
Fonte: Autoria propria.

A avaliacdo de ambos, a Figura 7 e a Tabela 3, mostra que o risco
da Carteira é superior ao dos fundos, o que corrobora com o esperado,
uma vez que a rentabilidade é superior ao dos fundos em analise.
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Figura 8 — Gréfico da volatilidade histérica dos dez melhores fundos e da carteira.
Fonte: Autoria propria.
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Tabela 3 — Frequéncias de vezes que a carteira apresentou um risco
inferior ao dos dez melhores fundos

Fundo Quantidade de vezes que o| % em relagédo aos 1556 dias
risco da carteira foi inferior de analise
ao do fundo
1 543 34,90%
2 330 21,21%
3 672 43,19%
4 312 20,05%
5 903 58,03%
6 302 19,41%
7 309 19,86%
8 425 27,31%
9 763 49,04%
10 699 44,92%

Fonte: Autoria prépria.

Para a Carteira Versus os Dez Piores Fundos

Inicialmente, sdo apresentadas as rentabilidades finais dos dez
piores fundos:
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Figura 9 — Gréfico da rentabilidade final da carteira versus a rentabilidade final dos dez piores fundos.
Fonte: Autoria prépria.
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E de se esperar que, como a rentabilidade da carteira pode ser
inserida entre as rentabilidades dos dez melhores fundos (ocupando
a sétima posigdo em um ranking), a mesma devera ocupar a primeira
colocagéo se for comparada com a rentabilidade dos dez piores fundos.

A Figura 10 apresentada a seguir mostra as rentabilidades em
cada momento em relacéo ao periodo inicial da carteira e dos dez piores
fundos:
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Figura 10 — Grafico de rentabilidades finais em relagédo ao periodo inicial dos dez piores fundos e da
carteira.

Fonte: Autoria propria.

A observacédo da Figura 10 anterior revela que o distanciamento
da carteira em relacdo aos piores fundos em termos de rentabilidade
comecou a ocorrer ao final do ano de 2001 e se intensificou ao final do
ano de 2003.

Comparando em seguida o risco da carteira, em termos de
volatilidade histérica, em relagdo ao risco dos dez piores fundos em
termos de rentabilidade, conforme grafico e tabela adiante, se observa
que a carteira continuou a ser mais arriscada que os fundos:
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Figura 11 — Gréafico da volatilidade histérica dos dez piores fundos e da carteira.
Fonte: Autoria propria.

Tabela 4 — Quantidade de vezes que a carteira apresentou um risco
inferior ao dos dez piores fundos

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

Fonte: Autoria propria.

Analise de resultados

Considerando os resultados apresentados e tendo por base
a rentabilidade aritmética, pode ser dito que a analise técnica
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computadorizada apresentou um bom grau de eficacia no periodo
analisado, mais especificamente segundo a escala determinada no
Capitulo 3, a teoria seria considerada eficaz.

Observando a rentabilidade da carteira diariamente, nota-se que
nos trés primeiros anos do periodo analisado, inclusive anos de baixa
para o lbovespa, a carteira basicamente acompanhou a rentabilidade
dos fundos e nao se distanciou muito dos mesmos. Entretanto, a partir
de 2003 (primeiro ano de alta do Ibovespa no periodo) essa situagao
comecgou a modificar, a rentabilidade da carteira comecou a superar
mais fortemente os fundos de mercado e o Ibovespa.

O distanciamento da rentabilidade ocorre porque, com o passar
do tempo, a carteira, por meio das indicagbes da analise técnica
computadorizada, vai tornando-se cada vez mais seletiva em agdes, ou
seja, vai alocando recursos em poucas agoes, cujo desempenho mostra-
se superior a média dos fundos de mercado e ao Ibovespa.

A volatilidade histérica da carteira, com o fendbmeno de aumento
de seletividade ocorrido a partir de 2003, em praticamente todo o
periodo analisado mostrou-se superior a volatilidade dos fundos e do
Ibovespa. Neste processo, vale destacar o grande aumento ocorrido em
2005, quando a seletividade realizada na carteira foi bastante elevada.
Exemplificando, no inicio de 2000 a carteira possuia 46 acbes e, ao
final do periodo de analise, estava com todos os recursos alocados em
apenas 5 agdes.

Como ja era esperado, a questdo da existéncia ou ndo de
recursos em caixa para realizar as operacoes afetou bastante as ordens
sugeridas pela analise técnica computadorizada. Na gestao da carteira,
das 971 operagdes realizadas, apenas 276 (cerca de 29% apenas)
foram efetuadas. Esta questdo aumentou ainda mais a seletividade de
acoes realizadas na carteira.

Um problema que afetou de maneira negativa as conclusdes dos
indicadores foi a presencga de valores extremos.
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Considerando como valores extremos os valores acima da média
mais dois desvios padrbes e os valores abaixo da média menos dois
desvios padrbées (amplitude do calculo das bandas de bollinger), pode-
se dizer que as conclusbes dos indicadores foram afetadas por valores
extremos nas proporgdes, conforme a tabela a seguir:

Tabela 5 — Proporgao de conclusodes afetadas por valores extremos

Indicador Proporgao (%)

Rastreadores de Tendéncia

Média Moével Aritmética 31,66
MACD 81,78
Osciladores

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

Fonte: Autoria propria.

Explicitamente, a presenga de valores extremos é interpretada
pelos indicadores como o inicio de uma tendéncia (alta ou baixa), levando
assim os mesmos a emitirem sinais de compra e venda erréneos.

Conclusoes

Os resultados da analise demonstraram que a gestao feita apenas
por analise técnica computadorizada mostrou-se eficaz em termos de
geracao de rentabilidade no periodo analisado, tanto em comparagéo
com o Ibovespa, como em comparagdo com a média dos fundos do
mercado acionario, dos dez piores fundos e dos dez melhores fundos.

Entretanto, quanto ao risco, representado pelo desvio padrao das
variacdes das quotas em nove dias, a analise técnica computadorizada
mostrou-se bastante ineficaz, especialmente em relagcdo ao risco
apresentado pela média dos fundos do mercado acionario e do risco dos
dez piores fundos.
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A gestao do risco ndo é uma informagéao levada em consideragao
na analise técnica atual, no entanto, fica como sugestéo a incorporagao
do risco na estrutura da analise técnica como forma de conduzir a
modelos onde o retorno e o risco estejam alinhados com o perfil do
investidor.

A anadlise dos resultados realgou que um problema que pode
afetar negativamente as conclusées do sistema de analise técnica
computadorizada e, assim, as rentabilidades geradas pelo mesmo, seria
a presenga de valores extremos nas séries de precos, considerados
aqui como valores acima da média mais dois desvios padroes e, valores
abaixo da média menos dois desvios padroes.

Observando os resultados deste trabalho podem-se sugerir as
seguintes discussdes para trabalhos futuros, todas em termos de analise
de grau de eficacia de rentabilidade ou retorno, e risco:

+ Realizar possiveis combinac¢des da analise técnica com outros
métodos;

« Analisar outras ferramentas da analise técnica, diferentes da
analise técnica computadorizada;

* Realizar estudos individuais dos indicadores estudados e
outros ndo analisados neste trabalho;

* Incluir métodos econométricos de previsdo no campo tedrico
da analise técnica.
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