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RESUMO

Dentre as principais questdes que vem sendo debatidas em finangas, o uso da analise técnica como
instrumento para formagdo de expectativas e decisdo de investimentos tem ganho destaque. Em
contraposi¢do ao uso do instrumental técnico, esta a validade das premissas assumidas pelas teorias
de financas mais tradicionais, em particular a assun¢do da racionalidade dos agentes econdmicos.
Este trabalho faz uma revisdo bibliografica dos trabalhos que abordam a teoria dos mercados
eficientes e demonstra como sua comprovagao inviabilizaria o uso da analise como instrumento

para formacao de expectativas acerca do movimento dos ativos.

Palavras-Chave: Andlise Técnica, Teoria dos Mercados Eficientes, Hipdtese das Expectativas

Racionais

ABSTRACT

Among the main questions being discussed in finance, the use of the technical analysis as an
instrument to form expectations and to make investment decisions is a subject often featured by
investors and academic studies. In the other hand, the premises assumed by the theory of
traditional finance, in particular the presence of rational economic agents, oppose to the use of the
technical methodology. This paper summarizes the studies based on the theory of the efficient
markets and features how this worthiness would invalidate the use of technical analysis as an

instrument to form future expectations about the future of the market.
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INTRODUCAO

Atualmente, os mercados financeiros e de capitais possuem uma significativa
importancia para a economia mundial, tanto na sua esfera financeira como também na sua esfera
real. Os valores negociados nos mercados de bolsas de valores e balcdo ao redor do mundo

cresceram de forma significativa nestes ultimos dez anos.

O valor envolvido nos fluxos puramente financeiros ao redor do globo ¢ amplamente
superior aos valores envolvidos nos fluxos de comércio internacional. Estes fluxos intenacionais de
capital sdo guiados pela busca de oportunidades de ganhos no curto prazo (Biancareli, 2008).
Atualmente, grande parte dos paises - inclusive o Brasil - tem a sua conta de capital aberta,
estando expostos aos fluxos financeiros que correm pelos mais diversos paises através do mundo.
Soros (1998) atesta esta informagdo: “Os mercados financeiros globais estdo amplamente fora do
controle das autoridades nacionais e internacionais”. Para exemplificar, apenas em Setembro de
2011 o volume financeiro no segmento da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) ultrapassou

R$ 4.35 trilhGes, valor maior que o Produto Interno Bruto brasileiro.

Esta enorme quantia de capital que estd envolvida nos fluxos financeiros ¢ um
catalisador importante para crises de propor¢des muito maiores das que ja ocorreram no passado,
dada a globalizacdo e integracdo dos mercados. Os fluxos de capitais financeiros e os proprios
mercados financeiros e de capitais carregam consigo grandes perigos para as economias nacionais .
Chick (2009) demonstra como a especulacdo com novos instrumentos financeiros foi responsavel
pela crise bancaria de 2008, que se iniciou nos EUA, mas se alastrou para diversas economias,
devido ao contdgio via mercado de capitais. Farhi (1998, pag. 5) ilustra a idéia das crises por
contagio: “Dada a interdependéncia dos mercados em escala nacional e internacional, perturbacdes
nos precos de um mercado particular podem propagar-se a outros com imprevisiveis

conseqiiéncias”.

Diante do exposto, faz-se importante um estudo acerca da formagao de expectativa

dos investidores, uma vez que sao suas as decisdes que determinam a rota seguida pelos fluxos
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financeiros que podem causar abalos nas economias ao redor de todo globo. Nos ultimos anos, a
analise técnica avangou muito, € se tornou um dos instrumentos mais utilizados na decisdo dos
traders, sobretudo devido aos avangos tecnoldgicos, como sera demontrado no primeiro capitulo
deste trabalho. Para ilustrar este fato, Menkhof (2009) conduz uma pesquisa junto a 692 gestores de
fundos de investimento, em diferentes paises, para concluir que 87% destes se utilizam da andlise
técnica em sua tomada de decisdes, sobretudo em um horizonte temporal mais curto. Na mesma
linha, Allen & Taylor (1990) reportam que mais de 90% de negociantes de moedas estrangeiras no
mercado londrino usam a analise técnica para basear suas previsoes; resultados destes estudos
registram a percepc¢do de importancia desta analise para prever tendéncias e pontos de reversiao no
mercado. Shiler (1989) sugere que o uso da analise técnica foi um dos fatores responsaveis pelo
Crash da bolsa americana em 1987". Além disso, existe uma vasta gama de estudos a respeito de
quais padrdes graficos e/ou indicadores devem ser utilizados para investir em diferentes mercados

— como, por exemplo, em Fiess & Macdonald (2007) e Leigh, Purvis & Ragusa (2001).

Pela sua importancia como instrumento de tomada de decisdes por um grande numero
de players do mercado, seu uso suscita diversas criticas por parte de diversos académicos e
determinados grupos de investidores. Existem diversos estudos tentando provar a ineficacia da
analise técnica como instrumento para se obter rendimentos acima da média do mercado. Muitos
destes estudos se baseiam em evidéncias e testes empiricos; outros utilizam a Hipdtese das
Expectativas Racionais como background para rejeitar a possibilidade de se obter ganhos elevados

a partir de dados passados de precos.

Diante deste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de revisar a literatura a
respeito da Hipotese dos Mercados Eficientes e demonstrar como os seguidores desta se
posicionam quanto ao uso da Andlise Técnica por parte dos agentes nos mercados. Serd
demonstrado que a visdo apresentada pelos seguidores desta hipotese € antipodal aos instrumentos

e ferramentas utilizados pelos analistas técnicos na formacao de suas expectativas.

1 No dia 19 de Outubro de 1987, o indice Dow Jones caiu 508 pontos, uma queda de 22.6% em um Unico dia.

Nesta mesma data, Robert Shiller enviou questiondrios pilotos a dois grupos de investidores (individuais e institucionais),

questionando os motivos que levaram a um forte movimento de venda nesta data. Entre as razdes apontadas, as principais foram as

quedas na semana precedente ao chamado Crash. A invasdo americana de um oleoduto no Iraque, unica razdo fundamentalista para
explicar a queda, foi a menos citada entre os investidores.
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O trabalho serd estruturado da seguinte forma. No primeiro capitulo, sera apresentado
alguns dos principais pontos da analise técnica como instrumento utilizado na formacado de
expectativas dos agentes. Inicialmente apresenta-se um histérico da analise técnica, abordando os
primeiros textos que trazem o assunto e expondo os principais pressupostos desta andlise; em
seguida, sera feita uma andalise mais detalhada da andlise técnica, com os indicadores e padrdes

graficos utilizados pelos agentes em sua decisdo de investimento.

O segundo capitulo abordara a Hipdtese dos Mercados Eficientes. O capitulo se inicia
com uma breve introducdo a respeito da importancia desta teoria no contexto atual. Em seguida,
apresenta-se os principais pressupostos desta hipotese, para demonstrar como sua validade anula o
instrumental técnico. Por fim, faz-se uma revisao dos trabalhos que apresentam testes empiricos

provando a validade da HME nos mercados, abordando suas principais conclusoes.

No derradeito capitulo deste trabalho, faz-se uma revisdo da literatura brasileira com
relacdo a hipotese dos mercados eficientes. Apresentam-se estudos que atestam e outros que negam

a presenga dos pressupostos de eficiéncia no mercado brasileiro.



Capitulo 1 - A Analise Técnica e suas Implicagdes

Neste capitulo apresenta-se a analise técnica aos leitores. A literatura para este
assunto ¢ bastante vasta e densa, por isso objetiva-se, inicialmente. apresentar alguns conceitos e
termologia de maneira concisa, de forma a introduzir uma discussao que serd melhor detalhada nos

capitulos subsequentes.

1.1 Historico da Analise Técnica

As origens da andlise técnica moderna derivam da Teoria de Dow (“Dow Theory”)
desenvolvida por volta de 1900 por Charles Henry Dow? (Cesari & Cremonini, 2003). Segundo
Murphy (1986), Dow publicou um primeiro indice de mercado acionario no dia 3 de Julho de 1884.
Ele incluia apenas 11 companhias, das quais 9 eram companhias ferroviarias. Este indice, o
pioneiro do que hoje é chamado de balizador do mercado acionério, continua sendo uma

ferramenta vital para os analistas técnicos mesmo 80 anos depois da sua morte.

Dow nunca escreveu um livro sobre sua teoria. Ele escreveu suas idéias acerca do
comportamento do mercado acionario em uma série de edigdes do jornal Wall Street Journal. Em
1902, depois de sua morte, seus editoriais foram compilados em um trabalho de S. A Nelson,
chamado “The ABC of Stock Speculation.” Foi neste trabalho que o termo “Teoria de Dow™ foi

pela primeira vez empregado.

Hoje em dia, muito do que se considera as bases da andlise técnica deriva desta
teoria. Mesmo com todos os avangos na tecnologia da computagdo, e com a proliferacao de novos e

supostamente melhores indicadores técnicos, as idéias de Dow ainda tem aplicagao.

2 Charles Henry Dow (6 de novembro de 1851 — 4 de dezembro de 1902) foi um jornalista estado-unidense que
foi o0 co-fondador da Dow Jones & Company juntamente com Edward Jones e Charles Bergstresser. Dow também fundou o The
Wall Street Journal, que se tornou uma das mais respeitaveis publicagbes sobre economia do mundo.
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Hamilton (1998) lista os principios da Teoria de Dow, dentre os quais destacam-se:

A. As médias descontam tudo: os precos refletem as atividades combinadas de
milhares de investidores, tanto do publico quanto dos investidores mais bem informados (insiders)
e refletem as suas diversas opnides acerca do “valor justo” do mercado como um todo (refletido
pelo valor das médias). E a Lei da Oferta e da Procura agindo de forma clara no dia a dia dos
mercados financeiros. O resultado dessa interagdo entre os diversos investidores pode ser
observado nas médias que refletem o comportamento dessa massa. A inica exce¢ao a essa regra
decorre dos chamados “Atos de Deus”3, que sdo fatores externos ao mercado, ocorrem de forma
abrupta, sem aviso prévio, e dificilmente podem ser previstos com um grau de confianga pelos

investidores.

B. O Mercado tem Trés Tendéncias: a definicdo de Dow sobre uma tendéncia era
que uma tendéncia altista existe se cada sucessivo rally de alta e cada sucessivo rally de baixa
fossem mais altos que o antecedente. Em outras palavras, uma tendéncia de alta deveria observar
um modelo de sucessivos picos e vales cada vez mais altos. Uma tendéncia baixista seria o
contrario, com sucessivos picos e vales cada vez mais baixos.Dow dividiu as tendéncias em trés

categorias diferentes:

i. Tendéncia Primaria, que ¢ grande em duracgdo e ocorre em geral durante mais de
um ano. Nesse tipo de tendéncia, os movimentos sdo extensivos, para cima ou para baixo, podendo
fazer com que os precos variem mais de 20%. Uma tendéncia primaria de alta apresenta topos e

fundos ascendentes, ao passo que uma tendéncia de baixa apresenta topos e fundos descendentes.

ii. Tendéncia Secundaria, que representa importantes reagdes e interrompe,

temporariamente, a tendéncia dos pregos, mas nao altera, em absoluto, sua trajetoria real.

iii. Tendéncia Terciaria (Menor), que pode ser definida como pequenas oscilagcdes

® Lemos e Cardoso (2010) citam o 11 de Setembro como um destes “Atos de Deus”, imprevisiveis e
que afetam ferozmente o mercado.



de precos ou mesmo uma pausa, refor¢ando ou contrariando o movimento principal. A tendéncia

terciaria tem duragdo curta, normalmente menos de trés semanas

C. As Tendéncias Primarias tem Trés Fases: A tendéncia primaria normalmente se
divide em trés fases distintas. A primeira fase, chamada de acumulacfo, representa a compra dos
investidores mais bem informados (insiders), iniciando um movimento de compra. Ao sentirem que
o mercado estd com os precos baixos em relagdo ao que se considera “valor justo” ou que a
economia como um todo deve apresentar sinais de melhora. Neste periodo ¢ bastante comum que o
noticiario ainda nao tenha comecgado a emitir sinais positivos sobre a economia ¢ o publico em

geral se mostra pessimista com a situagdo do pais.

A segunda fase, chamada de Subida Sensivel, ¢ caracterizada por um avango estavel
no preco das acdes e pela melhora nos resultados das empresas. O publico, todavia, ndo se mostra
otimista com a melhora nos negdcios e apenas os investidores mais sensiveis e atentos apressam-se
para comprar, fazendo com que o volume de negdcios comece gradativamente a aumentar nas

subidas de pregos e diminuir nas quedas.

A Uultima fase, conhecida como Excesso, ocorre quando os investidores sdo
convencidos da significancia da alta nos pregos e iniciam um volume de compras que levam a uma
forte expansdo dos indices no mercado. Na midia, o tom se mostra amplamente favoravel a um

aumento no ritmo de crescimento do pais.

D. Os indices Devem Confirmar “Uns aos Outros”: Define que duas médias
(industrial e de transportes”) devem andar na mesma diregdo. A falha de uma média em confirmar a
dire¢do da outra deve ser considerado um alerta para uma possivel mudanga na tendéncia principal.
Uma ressalva importante ¢ que Dow considerava que as médias deveriam ser calculadas a partir do
preco de fechamento, na medida em que estes representam o consenso dos investidores acerca da

tendéncia desenrolada ao longo de um dia de negociagao.

E. Os Volumes devem Confirmar a Tendéncia: Dow reconheceu a importancia do

4 Para medir os movimentos de mercado, Dow criou dois indices: a Média Industrial e a Média Ferrovidria.
Ambas eram compostas pelas principais blue chips da época em cada um dos setores.



volume como um fator secundéario mas fundamental para confirmar os sinais gerados pelos graficos
de preco. Basicamente o que este principio diz ¢ que quando os pregos sobem ou caem, a
quantidade de agdes negociadas deve expandir na direcdo do movimento principal e contrair na
dire¢ao do movimento de correcao. Em uma tendéncia de alta, por exemplo, o volume negociado
deve aumentar quando os pregos sobem e diminuir quando os pregos caem. O inverso deve ocorrer

em uma tendéncia de baixa.

E importante ressaltar que, na Teoria de Dow, os sinais conclusivos sobre a dire¢ao
do mercado de acdes sdo dados pelo movimento dos pregos. A analise do volume funciona como

uma confirmagdo a analise dos pregos.

F. A Tendéncia Persiste até Adesdo Contraria: a idéia por trés deste principio ¢ a
de que uma tendéncia tende a permanecer até que mostre sinais de “desgaste” e entre em um
processo de reversdo (exemplo, passando de uma tendéncia altista para uma tendéncia baixista).

Este ¢ o principio que mais se utiliza de probabilidades estatisticas.

Foi Ralph Nelson Elliot, um seguidor da Teoria de Dow, que aplicou a Teoria da Ac¢ao
e Reagdo as médias para conceituar o final de uma tendéncia. O que esta teoria descreve, € que uma
falha do mercado em confirmar a tendéncia vigente, seguido de um contra-ataque no sentido

contrario, ¢ o necessario para sinalizar uma mudanca na dire¢do dos precos.

Segundo Douglas (2001), Nelson desenvolveu sua teoria das ondas como um
complemento “extremamente necessario” a teoria Dow. A Teoria das Ondas de Elliott, como ficou
conhecida, descreve que as tendéncias do mercado sdo constituidas de varias ondas, ou melhor,
cinco ondas principais de expansdo e trés ondas principais de retracdo. Cada uma dessas ondas, por
sua vez, pode ser desmembrada em mais cinco nas expansdes € em mais trés nas retragdes (ondas
secunddrias, também chamadas de falhas ou truncamentos). Pode-se observar melhor esses

movimentos nas Figuras 1.1 e 1.2 abaixo:



Figura 1: Ondas de Elliot (Principais)
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Figura 2: Ondas de Elliot (Desdobradas)
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Ao longo dos anos, a teoria de Dow se espalhou e desenvolveu. E bem verdade que
muitas das idéias daquilo que chamamos de andlise técnica ja estavam presentes em estudos
anteriores. No Japao, por volta do ano de 1700, ja se utilizava um embrido de um sistema de analise
atualmente bastande conhecido, o chamado candlestick (Wagner & Matheny, 1994). Muitos véem
em Keynes o enunciado das bases para analise técnica®. Mas a verdade é que muitos dos principios
que hoje s3o associados a este tipo de andlise, como serd observado, foram inicialmente

apresentados por Dow em sua teoria.

1.2. Analise Técnica

1.2.1. A Analise Técnica versus a Analise Fundamentalista

Ambas as andlises pretendem se antecipar a movimentos no mercado. Isto &,
pretendem conhecer antecipadamente alteracdes nos precos dos ativos de forma a permitir ao
investidor obter ganhos com esta antecipag¢do. Buscam conhecer quais sdo os fatores que alteram a
oferta e a demanda de um ativo, ja que € esta alteragdo, em ultima instancia, que levard a mudancgas
nos precos. A analise fundamentalista vai se basear no conhecimento e antecipacdo dos
fundamentos econdmicos que determinam o pre¢o dos ativos. Neste sentido, analisam-se os
agregados econdmicos, o comportamento de mercado consumidor, o desenvolvimento de

comércio, etc.

Segundo Lemos e Cardos (2010), esta analise se utiliza de modelos matematicos que
usam uma variedade de fatores, tais como: taxas de juros, balangos contébeis, risco pais, projecdes
macro e microeconomicas para determinar o fluxo de caixa futuro e trazé-lo a valor presente a fim
de projetar o preco alvo de determinada agdo. Ja a andlise técnica afirma que todas as informagdes
relevantes estdo contidas nos precos € que o que nos interessa ¢ conhecer a psicologia das massas,

esta sim determinante das alteragdes nos precos. Segundo Ito (1999), a andlise técnica tenta

5 Keynes (1936) observava que os investidores deveriam analisar o0 comportamento das massas e se antecipar a
eles. Ele apresenta o problema do investimento como similar a um concurso de beleza onde ganha o prémio o jurado que escolher
ndo a moga mais bonita, mas a mais votada pelos outros membros do jari. O participante mais esclarecido vé que os seus critérios de
beleza séo irrelevantes. Neste caso, 0 que interessa sdo 0s critérios dos outros participantes. Na verdade, ele deve antecipar a opinido
média dos outros jurados. Em termos financeiros, um ativo tem um determinado preco posto que o investidor espera vendé-lo a
alguém a um preco mais elevado. O préximo comprador também tem esta expectativa.N&o existe razdo por tras deste processo,
apenas psicologia de massa.



detectar uma tendéncia “oculta” no movimento do prego dos ativos a partir da trajetoria dos pregos

passados.

Enquanto os analistas técnicos se concentram no estudo das acdes de mercado, em
sua dindmico e no comportamento do volume transacionado (Leigh, Purvis & Ragusa.2001) a
analise fundamentalista foca nas for¢as econdmicas de oferta e demanda que fazem os pregos
aumentarem, cairem ou permanecerem constantes. A analise fundamentalista examina todos os
fatores relevantes que afetam o preco de determinado ativo, e verifica se em relagdao ao preco alvo

este ativo estd sobre ou subvalorizado (ou ainda, se estad sendo negociado em seu prego justo).

Ambas as analises tentam determinar a dire¢do para onde o mercado vai se
movimentar. Elas apenas se aproximam do problema de dire¢des distintas. Os fundamentalistas

estudam a causa do movimento, enquanto os técnicos estudam seus efeitos.

1.2.2. Premissas da Analise Técnica

Segundo Achelis (1998) a anélise técnica ¢ o estudo dos precos para realizar melhor
investimento, utilizando os graficos como ferramenta basica. Os analistas técnicos tentam prever o
futuro através da andlise dos precos passados (Brock, Lakonishok & Lebaron, 1992). Murphy
(1986) diz que a andlise técnica ¢ o estudo da agdo do mercado, primariamente através do uso de
graficos, com o proposito de prever tendencias futuras de precos. O termo a¢do de mercado inclui
as tres principais fontes de informacao disponiveis ao técnico: prego, volume e interesse revelado.
Em seu estudo, Murphy ainda apresenta trés premissas basicas sobre as quais a analise técnica se

baseia:

A) Os precos e 0 seu movimento refletem tudo

Essa ¢ a premissa central da andlise técnica. Os analistas técnicos acreditam que tudo
o que pode afetar o preco de mercado de um ativo— fundamentos, politica, psicologia, etc... — esta
na verdade refletida no preco deste contrato. Como resultado, o estudo dos movimentos do preco ¢

todo o necessario na decisao dos investimentos.
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O que os técnicos estdo tentando mostrar ¢ que o preco deve refletir mudangas na
oferta e na demanda. Se a oferta exceder a demanda, os pregos devem cair. Essa ¢ a base de todo o
pensamento econdmico. Os analistas técnicos entdo transformam esta afirmagdo para chegar a
conclusdo que, se os precos estdo subindo, independente das razdes especificas, a demanda deve ter
excedido a oferta e os fundamentos devem ser “altistas”. Se os precos caem, os fundamentos
devem ser baixistas. Deste modo, os técnicos estdo indiretamente estudando os fundamentos. Os
graficos desta analise ndo fazem o mercado se mover para cima ou para baixo. Eles simplesmente

refletem a tendéncia altista ou baixista do mercado.

Como regra, os grafistas ndo se preocupam com as razdes para aumento ou queda do
preco. Segue que se tudo que afeta os precos do mercado (as diversas variaveis fundamentais,
politicas, psicologicas ou de qualquer outra ordem) estd ultimamente refletido neles proprios, entdo
o estudo dos pregos ¢ tudo o que é necessario. Através do estudo dos graficos de precos e um
conjunto de indicadores, os técnicos deixam o mercado lhes contar em que caminho ¢ mais
provavel que o mercado siga. Os grafistas sabem que existem razdes que fazem o mercado subir ou

descer. Eles s6 ndo acreditam que conhecer estas razdes seja necessario no processo de previsao.

B) Os Precos se Movem em Tendéncias

O Conceito de “Tendéncia” ¢ essencial para a andlise técnica. O proposito de plotar
em um grafico a evolugdo dos pregos € identificar tendéncias futuras de pregos nos estagios iniciais

de desenvolvimento e tentar tirar proveito destas tendéncias para a obtencao de lucro.

C) A Historia se Repete

Grande parte da analise técnica e o estudo do mercado t€ém a ver com a psicologia
humana pois os precos também refletem variaveis psicologicas inatas ao ser humano. Ao estudar a
Psicologia Social, observa-se que os padrdoes comportamentais do ser humano tendem a se
modificar de forma muito sutil, ou mesmo a permanecerem estaticos no tempo. Padrdes graficos,
por exemplo, que foram identificados e categorizados durante os anos, refletem certas figuras que

aparecem nos graficos e que revelam a psicologia altista ou baixista do mesmo. Como esses
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padrdes funcionaram bem no passado, assume-se que vao continuar funcionando no futuro. Outra
forma de analisar esta premissa ¢ dizer que a chave para entender o futuro se encontra num estudo

do passado, ou que o futuro € apenas uma repeti¢ao do passado.

Em suma, pode-se afirmar que a andlise técnica ¢ um método de andlise baseado nos
movimentos de pregos dos mercados. Esta andlise abarca a andlise grafica (que analisa os
movimentos dos pregos através de graficos) e diversos tipos de indicadores, como os rastreadores
de tendéncia e os osciladores. Neste trabalho os termos “andlise técnica” e “andlise grafica” vao ser
cambidveis, sem prejuizo ao leitor. Para os analistas que se utilizam dessas técnicas, quanto mais
estudos forem empregados para uma tomada de decisdo, melhor ela serd, portanto essa distingao

entre analise técnica e grafica ndo existe na pratica dos mercados.

1.2.3. Os Graficos

Os graficos sdo a matéria-prima do analista técnico para observagdo do
comportamento do mercado e tomada de decisdes. E o termémetro que mede o comportamento da
massa. De modo geral, ttm o preco no eixo vertical em fun¢do do tempo no eixo horizontal. Nao ¢
raro ver, associado ao grafico de variacdo do pre¢o, o volume negociado demonstrando a

participacao da massa.

Conforme Murphy (2000), a popularidade atual da Analise Grafica se deve
basicamente a enorme facilidade que os agentes encontram para utilizar softwares graficos e a
disponibilidade de dados sobre os mercados (presentes na internet a um custo praticamente zero).
A tecnologia foi fundamental para evolugio da anélise grafica. E facil imaginar que o trabalho de
coletar dados e inseri-los manualmente num grafico tornava invidvel, por exemplo, a andlise
grafica intra-day, que se viabilizou apos a proliferacdo dos computadores modernos. Outro fator
limitante eram os custos para se obter informagdes. No Brasil e em quase todo o mundo, até bem
pouco tempo atrds, a unica maneira de se obter informac¢des em tempo real sobre os movimentos no
mercado era ter um equipamento de comunicacdo via ondas de radio, a custos elevados. A

popularizagdo da Internet disponibilizou um grande volume de dados a precos bastante acessiveis.
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Existem trés tipos basicos de graficos utilizados atualmente pelos agentes: o grafico
de linhas, o grafico de barras e os graficos de ponto e figura. Todos os tipos de graficos podem ser
utilizados para qualquer periodo como intraday, diario, semanal ou até mensal para prazos mais

longos.

O grafico diario de barras ja foi reconhecido como um dos mais utilizados tipos de
grafico nas operagdes de commodities futuras e outros ativos. Seu nome deriva do fato de cada dia
ser representado por uma barra vertical mostrando o preco de fechamento, pregos maximo e
minimo de determinado dia, conforme demonstrado na figura 1.3, que traz a cotacdo da acdo da

Petrobras (PETR4) entre os meses de Abril e Julho de 2009.

Figura 3: Grafico de Barras (Diario)

[ Apertura; 31 45, Fechementor 31 .22

A -
llllll : III“' Il, ) ]
1l " i

e
—
—
-
—
L]
1

il [

B Y BB ELHERHRE

Abs 08 - Jun Jul

Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag 59)

Os graficos de linhas sdo os mais basicos dos trés tipos. Eles sdo constituidos
somente por uma linha ligando os diversos pre¢os de fechamento do ativo. Muitos analistas
acreditam que o prego de fechamento ¢ o preco mais critico de um dia de negociacdo (pois
mostram o consenso dos investidores ao final do pregdo), portanto, um grafico de linha ¢ a melhor
forma de analisar a atividade do mercado. Na figura 1.4 temos um exemplo de grafico de linha com

a evolucao do precos das acgao Itausa PN
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Figura 4: Grafico de Linhas em ITAUSA PN usando apenas os precos
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag. 58)

Uma informagao complementar que pode ser muito util na analise grafica ¢ saber o

que aconteceu com os pregos durante o periodo em andlise. A que pre¢o aconteceram a maior parte

das transagdes e quais seriam os pregos criticos nos quais devem ser feitas anélises mais profundas

e que apresentam maiores oportunidades de ganhos. Para este tipo de informacao o ideal ¢ utilizar

graficos de Ponto e Figura. O grafico de Ponto e Figura ¢ visualizado através de dois caracteres, “X

e O”, que sdo inseridos nos quadrados de um papel quadriculado. X indica oscila¢des de alta e O

indica oscilacdes de baixas. Os dados sdo inseridos em colunas (uma para alta X e outra para baixa

0). O analista define quais sdo os valores que levam a uma mudanca de coluna.

Observe-se que o eixo horizontal ndo ¢ construido numa base de tempo, mas

simplesmente suporta as colunas de alta e baixa. O grafico indica a duracdo das tendéncias, como

observado a seguir na figura 1.5
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Figura 5: Griafico de Ponto e Figura do indice Bovespa
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010, pag. 61)

Exitem ainda os chamados graficos de Candlestick® (velas), que combinam as
informacdes dos graficos de barras e Ponto e Figura (Wagner & Matheny, 1994), sendo portanto

muito util aos analistas. A figura 1.6 melhor exemplifica este caso.

Figura 6: Grafico de Candlestick (Vela)

haxima

Abertura

Fechamento

Minima

6 Os chamados Candlesticks surgiram no século XVII no Japao. Diz-se que surgiu a partir dos estudos de um
comerciante chamado Munehisa Homma, que fez fortuna na Bolsa de Arroz de Osaka.
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No caso deste grafico, a diferenga entre o patamar de abertura e o de fechamento
forma uma caixa que chamamos de Corpo Real do Candle. Um corpo negro indica que o prego de
abertura foi menor que o preco de fechamento. O contrario vale para um corpo branco ou
“vazado”.As linhas acima e abaixo do Corpo Real sao chamadas de “Sombras” e indicam os pregos
Maximo e Minimo que o ativo atingiu durante a formacdo desta figura, ou seja, no periodo
considerado pela Candle. Os graficos de Candle sdo largamente utilizados pois facilitam a
visualizagdao dos analistas, que normalmente procuram por determinadas “figuras” formadas pelos

Candles que podem indicar uma confirmag¢ao ou reversao de tendéncia.

Formacdes Graficas

A andlise grafica tende a se basear em formagdes graficas para definir qual serd o
preco das agdes no futuro. As formagdes mais importantes sdo tendéncias, linhas de suporte e

resisténcia, e as formacdes de continuagao e reversao.

J4

A tendéncia dos precos ¢ a direcdo para a qual o mercado estd se movendo. O
objetivo principal do investidor que utiliza a andlise técnica ¢ identificar uma tendéncia em seu
estagio inicial e tirar proveito dela para obten¢do de lucro. Em um gréfico, a tendéncia pode ser
percebida por meio da direcdo dos topos e fundos no movimento dos precos. Assim, uma
tendéncia de alta ¢ uma sucessao de topos e vales cada vez mais altos, dentro de um determinado
periodo no grafico. Em uma tendéncia de baixa, os pregos alcangam topos e fundos inferiores aos

anteriores.

Tendéncias de alta e baixa também podem ser abordadas em termos de retas de
tendéncia. Uma reta de tendéncia € construida ao ligarmos os picos das cotacdes, no caso de uma

tendéncia de baixa, ou fundos, no caso de alta, como podemos observar na Figura 1.7.

As retas de tendéncia sdo importantes para os investidores que buscam identificar
momentos de reversao na tendéncia dos precos, visando comprar na baixa e vender na alta, assim
potencializando seus ganhos no mercado. As retas de tendéncia indicam quando havera possiveis

momentos de reversao, expressos sempre que uma destas linhas é rompida.
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Segundo Murphy (2000), enquanto uma linha de tendéncia ndo é rompida ela pode
ser usada para determinar areas de compra e venda. Todavia, ele ressalta que o rompimento de uma

linha ¢ um dos melhores sinais indicando uma mudanga de tendéncia.

Figura 7: Linhas de Tendéncia
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag. 93)

A significancia de uma linha de tendéncia é determinada por dois pardmetros: por
quanto tempo ela se manteve intacta e quantas vezes ela foi testada. Uma linha que foi testada oito
vezes, por exemplo, € que continuamente demonstrou sua validade, tem muito mais significancia
do que uma linha que foi tocada apenas trés vezes. Adicionalmente, uma tendéncia que esteja em
progresso por nove meses tem muito mais significado do que outra que assim esteja por apenas

poucas semanas (Murphy, 1986).

J& os suportes e resisténcias ocorrem porque os precos tendem a oscilar em torno do
valor que o mercado acredita ser o real. A resisténcia ocorrera quando o mercado acreditar que os
precos ja subiram demais e os participantes comecarem a realizar lucros fazendo com que o preco
pare de subir e caia (Pring, 2002). Este nivel geralmente serd um pico anterior ou uma acumulagao.
O inverso se aplica aos suportes, um nivel de preco no qual a pressdo compradora aumentaria
consideravelmente a ponto de impedir que os precos continuem sua trajetdria de queda, formando

um fundo. Observa-se suportes e resisténcias na Figura 1.8 a seguir:
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Figura 8: Suportes e Resisténcias:

5 5
Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag. 90)

Quando um suporte ¢ rompido, os participantes do mercado comegam a pensar que os
precos nunca irdo voltar a um patamar mais baixo e tendem a comprar quando o prego se aproxima

do antigo suporte, fazendo com que o prego volte a subir.

Lemos e Cardoso (2010) chamam a atengdo para o aspecto psicoldgico relacionado
aos pontos de suporte e resisténcia. Segundo os autores, estes pontos existem devido a memoria
coletiva dos investidores, que funciona como uma espécie de ancora, fazendo-os comprar ou
vender em certos niveis de precos. Por exemplo, se os investidores se lembram de que os precos
pararam de cair e se voltaram para cima a partir de um determinado preco, eles armazenardo esta
informacdo. Quando o mercado retornar a este preco, grande parcela dos investidores se lembrara

do fato anterior e entrarda no mercado com ordens de compra, estancando a queda dos pregos.

Um outro conceito importante na formagao grafica refere-se aos Gaps. Estes sdo
simplesmente areas no grafico de barras onde ndo ocorreu nenhuma negociagdo do ativo.
Normalmente, ocorrem entre o fechamento do mercado e a abertura do pregdo seguinte. Varios

fatores podem causar este movimento, como, por exemplo, a divulgagdao de resultados durante o
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after market. Se os resultados forem melhores que o esperado, varios investidores podem colocar
ordens de compra, pressionando o pre¢o de abertura para um nivel acima do preco de fechamento
do dia anterior. Se a negociacao durante o dia continua a operar acima deste preco de abertura, esse
espago ou gap vai existir no grafico. Os gaps podem oferecer evidéncia de que alguma coisa
importante aconteceu com os fundamentos ou com a psicologia do mercado (a expectativa das
pessoas) que acompanha este movimento. Dai resulta a importdncia de conhecermos seus

diferentes tipos.

Kaufman (2003) apresenta os principais tipos de gaps. O primeiro ¢ o de quebra,
onde as cotagdes dao um salto e depois comecam a se movimentar em uma forte tendéncia com
uma alta inclinacao. Isto acontece normalmente apos um periodo de oscilagdo lateral, e sao um
forte indicio de um movimento significativo no mercado. Esta quebra so serd confirmada caso as
cotagdes apos a quebra ndo preencham o gap novamente (com os gaps em uma tendéncia de alta
indicando pontos de suporte ¢ em uma tendéncia de baixa formando um ponto de resisténcia). Apos
um grande movimento do mercado, alguns investidores comegarao a realizar seus lucros, causando
uma reversao momentanea na tendéncia. Esta reversdo faz com que muitos compradores entrem no
mercado buscando ganhar dinheiro com a tendéncia, causando novos gaps chamados de gaps de
andamento. O ultimo tipo de gap ¢ o de exaustio, que aparece, normalmente, nas fases finais do
movimento do mercado. Por exemplo, préximo ao fim de uma tendéncia de alta, os precos abrem
com um gap de exaustdo de alta, como um ultimo “suspiro” de uma tendéncia que esta proxima a
se reverter.

Verificam-se ainda determinados padrdes graficos que podem ser classificados em
distintas categorias, sendo duas as principais: as formacdes de reversdo e as formacdes de
continua¢ao. Como o nome ja diz, formacdes de reversao indicam que uma importante reversao na

tendéncia estd tomando lugar; formagdes de continuagdo, por seu lado, demonstram que o mercado

7 ~ . , . .
Quando ocorre um gap de exaustdo muito longo, ou quando este ¢ seguido por um gap de baixa,
deixando isolada uma barra de precos, ocorre um fenomeno que os técnicos chamam de ilhas de reversio.

8 O trader americano Larry Williams chama este tipo de gap de “OOPS”, devido ao fato de muitos
investidores comprarem estes ativos durante um gap de exaustdo de alta por acreditarem que a tendéncia ird
permanecer por mais tempo
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estd “pausando” por um tempo, possivelmente para corrigir uma posi¢cdo comprada ou vendida,

sendo que apds esta pausa, a tendéncia existente vai ser retomada.

Antes de entrarmos nas diferentes formagdes, vale observar que a analise do volume
cumpre um importante papel nestas formag¢des. Em tempos de duvida, um estudo sobre o
comportamento do volume acompanhando os dados de prego pode ser decisivo para observar se as

formagdes sao ou nao confiaveis.

Antes de apresentar algumas das mais importantes formacdes de reverséo, alguns
pontos preliminares devem ser avaliados, por serem comuns para todas estas formagdes; Lemos e

Cardoso (2010) resumem estes pontos.

-Um pré-requisito para a existéncia de qualquer formagdo de reversdo € a existéncia
de uma tendéncia antecedente;

-Quanto maior a formacao, maior sera 0 movimento subsequente;

-Os volumes normalmente sdo mais importantes em uma tendéncia de alta;

A partir deste ponto serdo apresentadas algumas das mais importantes formacGes de
reversdo.

a) Formacéo “cabega e ombros”:

A principal formacdo de reversdo é conhecida como "cabeca e ombros™, descrita em
Murphy (1986). Ela é formada por uma corre¢do de uma tendéncia de alta (o primeiro ombro)
seguida da continuacdo da tendéncia até um momento em que ha uma reversdo que rompe a linha
da tendéncia e inicia uma queda acentuada (a cabeca). Esta queda sofrerd uma corre¢do ao
encontrar suporte no mesmo nivel que o primeiro ombro, formando o segundo ombro - conforme
mostrado na Figura 1.9. Em seguida, a tendéncia de baixa é confirmada. VVale ainda ressaltar que o

tamanho da queda que segue é geralmente igual a amplitude desta formacéo.

Essa formacéo de reversdo, assim como todas as outras, é apenas um refinamento dos
conceitos de tendéncias ja tratados. Por exemplo, em uma tendéncia de alta, quando as forgas

compradoras perdem intensidade, ocorre uma queda nos precos até gque se encontre um novo
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equilibrio entre compradores ¢ vendedores; no caso da formagdo “cabega ¢ ombros™ existem dois
momentos em que as forgas compradoras entram em um processo de exaustdo (primeiro ombro e
cabeca) até que ocorra um processo de reversao da tendéncia (segundo ombro).

Verifcam-se ainda outros elementos importantes que devem ser analisados nesta

formagdo e que podem ser verificados no grafico abaixo. Os principais elementos sdo descritos em

Tinghino (2008), e s&o:

-Linha de Pescoco: a linha de pescoco ¢ a linha formada pela minima do ombro
esquerdo e a minima da cabega conectadas. Dependendo da relagdo entre estes dois pontos, ela

pode ter inclinagdo a direita, ser horizontal ou ter inclina¢do a esquerda.

-Volume: enquanto o padrao se desenvolve, o volume tem um papel preponderante
na confirmagdo. O volume pode ser medido por algum indicador ou simplesmente analisado pelos
niveis atingidos. Idealmente, o volume durante avango do ombro esquerdo deve ser maior do que o
do avanco da cabeca. Esse declinio do volume e a nova méxima da cabega juntos servem como um
sinal de alerta. O sinal seguinte vem quando o volume aumenta no declinio do pico da cabeca. A

confirmacao final acontece quando o volume aumenta durante o declinio do ombro direito.

-Rompimento da Linha de Pescoco: o padrdo ndo estd completo e a tendéncia de
alta ndo ¢ revertida até que o suporte da linha de pescogo seja quebrado. Idealmente, isso deve

ocorrer de uma maneira convincente, com uma expansao do volume.

-Suporte tornando-se resisténcia: uma vez que o suporte ¢ rompido, ¢ comum esse
mesmo nivel de suporte tornar-se uma linha de resisténcia. Algumas vezes, o prego ird retornar ao
nivel de quebra de suporte e oferecer uma segunda chance para a venda.

O padrao “cabega-ombros” ¢ uma das formagdes de reversao mais comuns. E
importante lembrar que esse padrdo acontece em uma tendéncia de alta’ ¢ marca uma grande

reversdo quando completo. Devem-se preferir que os ombros esquerdo e direito sejam simétricos,

® Para indicar reversdo em tendéncias de baixa, temos o chamado padrio ”Cabega e Ombros
Invertido”, cuja 16gica ¢ a mesma do padrdo acima analisado.
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mas esta ndo ¢ uma condi¢do absoluta. A identificacdo da linha do pescogo e a confirmacdo do
volume na quebra podem ser os fatores mais criticos. A quebra do suporte indica uma nova vontade
de se vender a pregos mais baixos. Precos menores combinados com um aumento de volume
indicam aumento da oferta. Ao longo do desenvolvimento do padrao, outros aspectos da analise
técnica podem a vir a ter relevancia maior, como, por exemplo, a exaustdo de osciladores e

indicadores.

Figura 9: Formacao Ombro — Cabec¢a - Ombro
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag.113)
b) Fundos e Topos Triplos

Formacdo bastante parecida com a “cabeca e ombros”. A tnica diferenca é que os

trés topos ou fundos estdo no mesmo nivel. As figuras 1.10 e 1.11 evidenciam estas formacoes
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Figura 10: Padrao do Fundo Triplo
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Figura 11: Padrao de Topo Triplo
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¢) Fundos e Topos Duplos
Esta é a forma¢ao mais vista ¢ a mais facilmente reconhecida. Por razdes obvias o

topo duplo ¢ normalmente referido como formagao “M”, enquanto o fundo ¢ chamado de formagao
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“W?”. As caracteristicas gerais dos topos duplos sdo bastante proximas a formacgdo “cabeca e

ombros” € o topo triplo, com excecdo de que agora temos dois fundos no lugar de trés. As figuras

1.12 e 1.13 exemplificam esta formagao

Figura 12: Fundo Duplo para Ac¢ao da Petrobras PN
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag.125)
Figura 13: Topo Duplo para Ac¢ao da Braskem PNA
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Diferentes das formagdes de reversdo, as formagdes de continuagdo indicam que os
movimentos contrarios s3o apenas uma corre¢do, ou seja, uma pausa na tendéncia predominante, e
que o proximo movimento vai ser na mesma direcdo da tendéncia que precedeu esta formacao. Elas
se distinguem das formacodes até entdo estudadas, que indicavam que uma reversao na tendéncia

estava em progresso.

Os triangulos sdo na maioria das vezes, conforme Murphy (2000), figuras de
continuidade e ndo de reversdo de tendéncia; mas é importante ressaltar que os tridangulos também
podem aparecer como figuras de reversdo, portanto o importante € observar qual o lado que o
mercado ira romper o tridngulo para que assim possamos nos certificar da continuidade ou da
reversdo da tendéncia. Os triangulos podem ser simétricos, ascendentes ou descendentes,
dependendo de como estdo configuradas as linhas de suporte e resisténcia que os formam. Os
triangulos simétricos sdo formados por linhas de suporte ascendentes e linhas de resisténcia
descendentes e demonstram uma relativa igualdade das forcas vendedoras e compradoras nesse
momento no mercado. Eles normalmente demonstram uma formacao de continuacdo. Os triangulos
ascendentes sdo formados por linhas de suporte ascendentes e linhas de resisténcia praticamente
horizontais denotando uma presenca maior da for¢ca compradora. E os tridngulos descendentes sdo
formados por linhas de suporte praticamente horizontais e linhas de resisténcia descendentes
configurando uma presenga maior das forgas vendedoras. A Figura 1.14 abaixo mostra um

tridngulo ascendente enquanto a Figura 1.15 mostra um tridngulo descendente.
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Figura 14: Triangulo Ascendente para A¢ao da Petrobras PN
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Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag.133)

Figura 15: Triangulo Descendente Para A¢do da Vale PNA

Yale PNA NI 120 ECartenan

&

b30.50

i
r3080

25

F20.00

KTt

26/06 29106 30106 o107 o2aor 03407 DEA7

Fonte: Lemos & Cardoso (2010; pag. 134)

26



As Bandeiras

As bandeiras sdo formagdes bastante comuns nos mercados futuros. Elas representam
pausas curtas dentro de um cenario dindmico de movimentos de mercado. Elas sdo precedidas por
um movimento agudo e quase linear em uma direcdo (o chamado mastro da bandeira) e
representam situagdes onde o mercado realiza uma pausa para “tomar um folego” antes de retomar

seu movimento na mesma dire¢do em que se encontrava.

Elas sdo uma das formagdes de continuidade mais confiaveis e raramente produzem

um movimento de reversdo, A figura 1.16 abaixo demonstra esta formagao.

Figura 16: Formacao de Bandeira para Ac¢ao da Positivo ON
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1.2.4. Indicadores

Segundo Lemos e Cardoso (2010), indicadores sdo calculos baseados em preco e
volume que tentam medir o fluxo de dinheiro, tendéncias, volatilidade e momento (timing).
Indicadores sdo utlizados como uma segunda medida dos movimentos dos precos atuais e
adicionam informacao a analise de ativos. Os indicadores sdo utilizados para duas finalidades: (1)
Confirmar o movimento dos pregos e a qualidades dos padrdes graficos; (2) Fornecer sinais de

compra ¢ venda.

Existem dois tipos de indicadores usados na analise técnica para se prever o
movimento futuro do comportamento dos precos: os rastreadores de tendéncia e os osciladores. Os
rastreadores de tendéncia sdo indicadores de reversdes de tendéncias principais ou de longo prazo,
desde que o mercado esteja numa tendéncia definida; entretanto, sdo péssimos se o mercado estiver
em um movimento lateral. Ja os osciladores indicam mudangas na dire¢do dos movimentos
secundarios, ou seja, aqueles que ocorrem durante as acumulacdes, correcdes ou reagdes das
tendéncias principais. S3o conhecidos como indicadores “que lideram”, uma vez que precedem o
movimento dos pregos, enquanto os rastreadores de tendéncia sdo conhecidos como “atrasados”,
pois servem como uma ferramenta de confirmagao, uma vez que seguem o movimento dos precos.

Os indicadores nos fornecem informag¢des adicionais extremamente uteis,
apresentando melhores resultados quando utilizados em conjun¢do ao movimento dos precos,

padrdes graficos e outros indicadores.

1.2.4.1. Rastreadores de Tendéncia

a) Médias Moveis

A média moével ¢ um dos mais versateis de todos os indicadores técnicos.
Diferentemente da analise grafica, as médias mdveis ndo envolvem uma analise subjetiva e podem
ser facilmente programadas em um computador que, por sua vez, vai gerar sinais de compra e
venda especificos. Enquanto os analistas podem discordar se determinada formagdo ¢ um tridngulo
simétrico ou ascendente, os sinais gerados pelas médias moveis sdo precisos € ndo sdo abertos a

debate. Elas sdo um importante instrumento de acompanhamento de tendéncias e tem como
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principal objetivo a indicacdo de manuten¢do ou reversdo das mesmas, oferecendo ao analista a

possibilidade de reconhecer os grandes movimentos.

Segundo Murphy (1986) as médias méveis sao a média de um determinado corpo de
dados. Por exemplo, se ¢ desejado uma média de 10 dias dos pregos de fechamento, soma-se os
precos dos ultimos dez dias e se divide por 10. O termo “moével” é usado porque apenas os precos
dos ultimos dez dias sdao utilizados no calculo, gerando um novo valor para cada dia em que se

avancar.

O que faz com que a média movel seja eficiente € o fato de ela se mover com inércia,
que ¢ dada pelos fechamentos anteriores que continuam a ser considerados no seu calculo,
imunizando-a contra pequenas quedas nas cotagdes, normais durante uma tendéncia definida de
alta. Quanto mais longa for a média movel, menos impacto tera sobre ela o fechamento do dia
atual. Existem outros componentes das médias méveis que ndo o valor do fechamento. Muitos

usam o maximo, o minimo ou mesmo médias moveis para se construir novas médias moveis.

Basicamente a média movel da duas indicacdes de reversao de tendéncias. A primeira
¢ quando a média movel que caminha por baixo da tendéncia de alta cruza com a linha de unido de
pontos de fechamentos, fornecendo a primeira indicacdo de reversdo de tendéncia de alta. Do
mesmo modo para a tendéncia de baixa. A segunda ¢ quando a média mével que ja cruzou com os

precos de fechamento mudar de diregao.

A média movel, desta forma, € essencialmente um instrumento seguidor de
tendéncias. Seu propdsito € o de identificar ou sinalizar que uma nova tendéncia se iniciou ou que
uma tendéncia antiga acabou ou foi revertida. Ela ndo consegue prever os movimentos de mercado
no mesmo sentido do estudo dos graficos. As médias mdveis seguem o mercado e nos indicam que

uma nova tendéncia se iniciou, mas apenas depois do fato ser consumado.

A média movel simples, que utiliza a média aritmética, ¢ o tipo mais utilizado pelos
analistas e foi muito difundida entre os operadores na época pré-computador. Mas ha alguns que

criticam sua utilidade em dois pontos: a primeira critica € que apenas o periodo coberto pela média
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(os ultimos dez dias, por exemplo) sdo levados em conta. A segunda ¢ que a média simples da o
mesmo peso para cada prego considerado. Por exemplo, em uma média de 10 dias, o mesmo
tratamento ¢ dado para o primeiro e ultimo dia de célculo. Para tentar resolver estes problemas,

foram criados diferentes rastreadores de tendéncias.

b) Meédias Moveis Balanceadas de Forma Linear

Na tentativa de corrigir o problema dos pesos para os diferentes dias, alguns analistas
empregam uma média movel linearmente modificada. Neste célculo, o preco de fechamento do
décimo dia seria multiplicado por 10, o nono dia por 9 e assim por diante.A ponderagdo busca
suprir a deficiéncia da média mével simples, conferindo um peso maior aos dias mais recentes, por

meio de uma regra estipulada pelo analista. O total ¢ entdo dividido pela soma dos multiplos.

Apesar de representar evolugdo com relagdo a média aritmética, ainda permanece o

problema de incluir somente os precos do periodo designado para o calculo.

¢) Médias Moveis Exponenciais

As médias moveis exponenciais, assim como as médias modificadas de forma linear,
também atribuem um peso maior para os dados mais recentes. Ela tende a acompanhar a trajetoria
dos precos mais bem de perto do que a média movel aritmética. Na pratica, ela ¢ uma média movel
que 0s pregos variam em progressao geométrica.

A Meédia Movel Exponencial solucionou as duas principais criticas feitas a média

movel aritmética, pois confere maior importancia aos pregos mais recentes, €, a0 mesmo tempo,

considera para efeito de calculo todos os precos disponiveis para o ativo que esta sendo analisado.
d) Médias Moveis Triangulares

Ao contrario das médias moveis convencionais, a média movel triangular confere
peso maior aos elementos intermediarios da série de dados, carecterizando a forma de um triangulo
se colocados seus pesos em um histograma. Em razio desta carecteristica, essa média ¢ menos

afetada tanto pelos valores mais antigos quanto os mais atuais.
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e) Osciladores

Osciladores sdao indicadores para acumulagdes, ndo sendo muito confidveis para

situagdes de tendéncia definida. Os principais sdo o de Indice Forca Relativa e o Estocastico.

-fndice Forca Relativa (IFR): Desenvolvido por J. Welles Wilder e introduzido em
1978 no livto New Concepts in Technical Trading Systems, o IFR ¢ extremamente popular como
oscilador de momento. Ele compara a magnitude dos recentes ganhos do ativo com a magnitude de
suas perdas e transforma essa informa¢ao em um numero que vai de 0 a 100. Como todo oscilador,
ele marca as areas momentos em que o mercado se encontra sobrecomprado (isto ¢, quando o
oscilador fica acima de 80) e de sobrevenda (quando fica abaixo de 20). A férmula do IFR, em Lin,

Yang e Song (2011) ¢ assim definida:

100

IFR = 100 - ————
(1+ FR)

Onde:

FR = Me¢édia dos n dias com fechamento em alta__
Média dos n dias com fechamento em baixa

Pode-se dizer que o IFR representa o valor médio das variagdes de alta do
fechamento em relagcdo a soma das médias das varia¢des de altas e baixas do fechamento.Em outras
palavras, quando o IFR se aproxima de 100 significa que a média das baixas se aproxima de zero e
que, nos ultimos n dias, o fechamento tem sido positivo seguidamente, mostrando que a agdo esta

sendo fortemente comprada e que o indicador esta entrando na area de sobrecompra.

-Estocéstico: Desenvolvido por George C. Lane nos anos 1950, o oscilador
estocastico ¢ um indicador de momento que mostra a posicdo em que o prego estd em relagdo a
amplitude de variacdo relativa a méxima e a minima de um numero de periodos. Os niveis de
fechamento que estdo consistentemente proximos a amplitude maxima indicam pressao
compradora — e aqueles no fim da amplitude indicam distribui¢do ou pressdo vendedora. Uma

descrig¢do detalhada do estocastico encontra-se em Lemos e Cardoso (2011).
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O estocastico oscila entre os valores 0 e 100 e implementa areas de sobrecompra e
sobrevenda . A area de sobrevenda encontra-se na faixa entre 0 e 30, enquanto a sobrecompra fica

entre 70 e 100.

Os melhores sinais do indicador sao oferecidos quando ele se encontra na area de
sobrecompra ou na sobrevenda. Quando o indicador sai da area de sobrevenda ¢ sinal de que o
mercado esta zerando suas posi¢des vendidas e, portanto, ¢ um bom ponto de compra. Ao contrario,
quando o indicador sai da area de sobrecompra apontando para baixo ¢ sinal de que o mercado esta

zerando suas posi¢des compradas e se tornando, portanto, um bom ponto de venda.

A formula do estocastico € a seguinte:

%K = (C — LI(n)) / (Hh(n) — LI(n))
Onde:

C = prego de fechamento
LI(n) = minimo dos minimos dos ultimos n periodos
Hh(n) = maximo dos méximos dos utlimos n periodos

1.3. Conclusao

Neste primeiro capitulo apresentou-se uma visdo mais geral da analise técnica.
Verificou-se a historia deste tipo de andlise, seus pressupostos e principais instrumentos.
Obviamente que esta apresentacdo ¢ bastante parcial, haja visto que os analistas técnicos utilizam
uma vasta gama de instrumentos que, por fugirem ao escopo deste trabalho, ndo foram
apresentados. No capitulo 2 serd abordada uma visdo mais critica a este tipo de analise e para isso

sera necessario retomar alguns pontos aqui abordados.
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Capitulo 2 — Visodes Criticas a Analise Técnica e a Hipotese dos Mercados Eficientes

2.1. Introducao

O objetivo deste capitulo ¢ o de sistematizar a hipotese dos mercados eficientes,
contemplando sua origem, conceito, teorias que lhe dao sustenta¢do, implicacdes, bem como
sintetizar estudos empiricos feito por diversos autores em diferentes mercados. Demonstra-se como
sua validade vai contra o uso do ferramental da andlise técnica, e, por isso, em diversos pontos

serdo retomados principios apresentados no primeiro capitulo deste trabalho.

2.2. A Hipdtese dos Mercados Eficientes

Desde os anos 1950, quando foi difundida, a Hipdtese dos Mercados Eficientes é
largamente aceita por académicos e investidores do mercado (Malkiel, 2003). Segundo Dimsom &
Mussavian (1998), os estudos acerca da teoria dos Mercados Eficientes datam do inicio do século
XX - a destacar os trabalhos de Bachelier (1900), Pearson (1905) e Cowles (1933) - mas s6
encontraram terreno fértil a partir dos trabalhos de Fama (1970) que aplicou e estudou o conceito
de eficiéncia ao mercado de a¢des. Com o passar do tempo, 0 conceito foi se generalizando para

outros ativos, sendo revisto e analisado por vasta gama de autores.

Quando o termo “mercado eficiente” foi introduzido na literatura econémica, foi
definido como um mercado que se ajusta rapidamente e sem viés as novas informacdes (Fama,
1969). Como consequéncia, o preco corrente dos ativos reflete toda informacéo disponivel, e,
desta forma, os precos sdo sempre consistentes com os “fundamentos” deste ativo, portanto, a
melhor estimativa de seu “valor fundamental” (como bem resume Clarke, Jandik & Mandelker
(2000), deve-se “confiar nos pregos de mercado”). Se 0 preco de um ativo financeiro afasta-se
desse valor, operagdes de arbitragem promovem a convergéncia. Assim ndo ha razdes para se
acreditar que os precos estdo muito caros ou baratos, pois eles se ajustam antes dos investidores
terem tempo para negociar e lucrar com novas informagdes. Segundo Grossman & Stiglitz (1980),

uma condicao prévia para validade desta hipdtese é que os custos de informacdo e transacdo sejam
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iguais a zero, caso contrario, os pregos ndo refletirdo os anseios dos “investidores desinformados”,
aqueles que por indisponibilidade de recursos ndo tem acesso as informagfes. Diversas criticas

foram feitas a esta teoria, uma vez que tal condicéo prévia ndo se aplicava ao mercado real.

Uma gama de testes empiricos demonstram que, apesar dos custos de transagdo e
informacdo ndo serem despreziveis no mercado real, muitos se comportam como eficientes. Os
estudos conduzidos no inicio do século XX, precursores quanto a idéia da eficiéncia, ndo formaram
uma teoria dos mercados especulativos e foram largamente ignoradas até os anos 50, uma vez que
se mostravam de dificil comprovacdo. Nesta década, os pesquisadores comecam a utilizar testes
computadorizados das séries histdricas de pregos de a¢bes e outros ativos financeiros, que pareciam
confirmar o comportamento eficiente dos mercados (Dimsom & Mussavian, 1998). Os trabalhos de
Kendal (1953) e Roberts (1959) foram pioneiros neste aspecto, e desafiaram a corrente de
pensamento até entdo dominante entre 0s economistas que pregava que 0s precos dos ativos se
moviam em grandes tendéncias que os levariam a outros patamares (acima ou abaixo do preco

corrente), como foi explorado com detalhes no capitulo introdutdrio.

Segundo Clarke, Jandik & Mandelker (2000), os mercados sdo eficientes gracas a
prépria competicao e interagdo entre os investidores e especuladores, pois no momento em que eles
buscam no mercado acionario acdes mal precificadas, ou oportunidades de lucros acima da média
do mercado, utilizando por sua vez de noticias ou informagfes de cunho publico e de custos
relativamente baixos (mesmo que ndo despreziveis), acabam por sua vez eliminando a
possibilidade da maioria dos agentes encontrar essas oportunidades, impossibilitando que os
investidores superem os retornos medios do mercado. Fama (1970), por sua vez, menciona gque 0
mercado se comportara como eficiente se numero suficiente de investidores tem acesso as

informagdes disponiveis.

Quando se consideram agentes com acesso as informacoes, € importante ressaltar que
uma das premissas da teoria dos mercados eficientes é a de que esses agentes tem expectativas
racionais, isto €, tomam suas decisdes de forma racional a partir das informacgdes que dispbe e do

conhecimento que tem do mercado (Thaler,2001). Sargent (1986) ja apontava que a teoria dos
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mercados eficientes compartilna de algumas bases tedricas com a chamada Hipdtese das
Expectativas Racionais.

O conceito de Expectativas Racionais foi inicialmente desonvolvido por John F.
Muth na década de 1960, mas ganhou destaque com Robert E. Lucas Jr., cujas publicagdes mais
significativas vieram a publico nos anos 1970. Antes das publicacbes de Muth e Lucas, modelava-
se a formacdo de expectativas com base no comportamento passado das variaveis, formando a
chamada hipétese das expectativas adaptativas. Segundo essa visdo, por exemplo, 0s agentes
econdmicos imaginam qual serd a inflagdo do préximo ano implicitamente dando pesos aos indices
de inflacdo dos anos anteriores. O problema é que, ao aplicar esta regra a uma economia com
inflacdo acelerada, teriamos erros de previsdo cada vez maiores, com as estimativas de inflacdo

futura cada vez mais defasadas em relagéo a inflacdo realmente observada.

A hipotese das expectativas racionais surgiu como uma resposta ao problema de
defasagem das previsdes, para que desse modo os diversos agentes econdmicos pudessem melhorar

seus modelos econémicos de formulagio de expectativas.

A evolucdo da teoria das expectativas racionais em relacdo a das expectativas
adaptativas, consiste basicamente no fato que, para a teoria das Expectativas Racionais, 0s agentes
avaliam o futuro de qualquer varidvel econdmica ou evento, usando eficientemente toda a
informacédo disponivel na economia no presente. Ademais, 0s agentes econdmicos ndo cometem
erros sistematicos de previsao . Farhi (1998) coloca da seguinte maneira: “Os agentes econOmicos
lancam mao de todas as informacOes disponiveis e interpretam-nas corretamente, segundo leis

econdmicas estaveis e conhecidas por todos”.

Assim pode-se considerar que os agentes coletam as informacdes de forma eficiente e
interpretam-nas de forma racional e por consequéncia, apds um certo tempo, conforme os agentes
aprendem com as experiéncias passadas eles vao ajustando seus modelos de previsdo ao mesmo
tempo em que obtém melhor conhecimento sobre quais sdo as informagdes mais relevantes para o
processo. Consequientemente, na média, o mercado como um todo vai “produzir” expectativas

racionais acerca de todas as variaveis e eventos economicamente relevantes. E importante ressaltar
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que a teoria das expectativas racionais postula também que, apesar de nem todos os agentes
formularem expectativas racionais, o importante para o conjunto da economia é que na média todas

as expectativas sao racionais.

A teoria também admite que os diversos agentes utilizam expectativas de outros
agentes econdmicos em casos nos quais ndo se encontram em condi¢Oes de formularem suas
proprias expectativas, seja por falta de conhecimento técnico ou informacges relevantes, ou até
mesmo pelos custos das informacdes serem extremamente elevados. Um exemplo seria no
momento em que 0s agentes se utilizam de expectativas formuladas por outros, sendo que esses as
formulam levando em conta toda a informacdo relevante disponivel e por consequiéncia séo
formuladas de maneira racional, como no caso de expectativas formuladas pelos economistas do
Banco Central acerca dos niveis da inflacdo futura. Essas sao entdo utilizadas pelos agentes como
se fossem suas, e, desse modo, elas compartilham também de expectativas formuladas

racionalmente.

A principal consequiéncia dessa teoria para a economia é o fato que as politicas
econdmicas seriam ineficazes. Por exemplo, uma politica monetéria expansionista com o objetivo
de elevar a renda e o emprego ndo surtiria o efeito desejado pelo governo, na medida que o0s
agentes, com base na teoria das Expectativas Racionais, somente iriam elevar suas estimativas de
inflacdo, pois se utilizando da racionalidade saberiam que esse tipo de politica somente causa
elevacdo da inflacdo e ndo afeta de maneira alguma as varidveis reais da economia. Por
conseqliéncia, a politica monetaria expansionista, utilizada pelo governo, ndo conseguiria muito
mais que alcancgar niveis mais altos de inflagdo com, no méximo, um efeito de curto prazo sobre o
emprego e a renda. Em outras palavras, a utilizacdo de politicas monetérias expansionistas se torna

totalmente ineficaz, pela ética da teoria das expectativas racionais.

Em suma, pode-se analisar que a hipoOtese das expectativas racionais afirma que as
previsbes dos agentes econdmicos sdo ndo enviesadas (ou seja, ndo contém nenhum erro
sistematico de previsdo) e baseiam-se em toda informacdo disponivel. A teoria dos mercados
eficientes prevé que todos os agentes ajam segundo o atestado pela hipoOtese das expectativas

racionais, e segmenta a informacdo disponivel a estes agentes em trés tipos principais, criando
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diferentes formas de eficiéncia de mercado. Foi Fama (1970), baseado nas idéia apresentadas por
Harry Roberts em conferéncia de 1968, quem desenvolveu o esforco de operacionalizagdo da
nocdo de eficiéncia do mercado de capitais, e classificou os tipos de informacdo relevantes para
definicdo dos precos, criando as categorias de eficiéncia. Ross,Westerfield & Jaffe (2002)

resumem bem estas categorias.

a) A Forma Fraca: um mercado é eficiente em sua forma fraca se incorpora
completamente as informacdes sobre os precos passados dos titulos. Desta forma, nenhum agente
pode obter lucros acima da média do mercado utilizando uma estratégia de compra e venda baseada
na série historica dos pregos. Este tipo de eficiéncia serd tratada na proxima secdo, devido a

importancia desta para o escopo deste trabalho.

b) A Forma Semi-Forte: a forma semi-forte incorpora todas as premissas da forma
fraca de eficiéncia de mercado. Adicionalmente, um mercado é dito eficiente em sua forma semi-
forte quando os precos refletem (incorporam) toda informacéo relevante publicamente disponivel,
tais como as demonstracdes financeiras publicadas pela empresa. Conforme Dimson & Mussavian
(1998), o preco dos ativos teria de se ajustar rapidamente as divulgacGes de balancos, liberacdo de
pagamento de dividendos, novos splits de agdes, anincios de fusdes e aquisicbes, dados
macroecondmicos, entre outros, impossibilitando retornos acima da média dos mercados para 0s
investidores que utilizam estas informacgfes nas suas decisdes de investimento (para este caso,
destaque para os chamados analistas fundamentalistas, que utilizam primariamente estas
informacdes na formacdo de suas expectativas). Segundo Fama (1991) os testes empiricos para
comprovar a existéncia desta forma de eficiéncia tem preocupacdo com a velocidade com que 0s

precos se ajustam as novas informacdes publicamente disponiveis.

¢) A Forma Forte: a forma forte de eficiéncia dos mercados diz que o preco corrente
de determinado ativo incorpora totalmente toda informacéo existente, tanto publica quanto privada
(inside information). A grande diferenca entre a forma forte e a semi forte é que na primeira
ninguém é capaz de gerar lucros sistematicos mesmo quando negociando com informacdes ainda
ndo publicadas. Em outras palavras, a forma eficiente diz que os chamados insiders ndo sdo

capazes de obter ganhos acima dos retornos medios comprando agdes de uma empresa depois desta

37



decidir (sem anunciar publicamente) fazer uma aquisicdo dentro do mercado. Similarmente, 0s
membros do departamento de pesquisa de uma companhia ndo obterdo lucros a partir de uma
informacao a respeito de um novo produto revolucionario que sua companhia acaba de descobrir. A
racionalidade da forma forte de eficiéncia € que o mercado antecipa, de uma maneira ndo viesada,
desenvolvimentos futuros e, desta forma, o preco do ativo deve ter incorporado a informacéo e
avaliado de uma maneira muito mais objetiva e informativa do que os insiders (Clarke, Jandik &
Mandelker, 2000).

As diferentes formas de eficiéncia compartilham de pontos comuns que moldam o
que Beechey, Gruen & Vickery (2000) chamam de as “premissas da hipétese dos mercados

eficientes”, que sao:

a) O Prego dos ativos se movem em um movimento conhecido como “random walk”

b) Informacdes atualmente disponiveis ndo podem ser usadas para prever retornos

futuros superiores aos retornos de mercado

c) Gestores de fundo ndo podem sistematicamente superar o0 mercado

As premissas acima descritas levam a um ponto particularmente importante para este
trabalho. Ao tomar como verdadeira a existéncia de mercados eficientes, e a0 negarmos que 0S
movimentos futuros do mercado possam ser preditos a partir de movimentos passados, nega-se a
lucratividade dos procedimentos da analise técnica. Como foi analisado, um dos pontos
fundamentais desta analise é a tentativa de predizer o futuro a partir de padres e tendéncias
observaveis em movimentos passados de preco. Nas se¢des subsequentes, serd aprofundada a

analise destas premissas e suas implicacGes para a analise técnica.

2.3. A Forma Fraca de Eficéncia do Mercado e 0o Random Walk

Por muitos anos, o uso do historico dos precos de um ativo para fazer previsdes

acerca do futuro suscitou controvérsias entre analistas de mercado, de um lado, e economistas e
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estatisticos académicos, de outro (Alexander, 2002). No capitulo introdutério, observou-se como
um conjunto de investidores se utiliza dos movimentos passados dos pregos para tomarem suas
decisdes de investimento. A forma fraca de eficiéncia do mercado, por sua vez, atesta que nenhum
agente consegue detectar ativos subvalorizados e “derrotar” o mercado a partir da analise dos
precos passados (Clarke, Jandik & Mandelker, 2000). Dima & Milos (2009) complementam
dizendo que os investidores ndo podem esperar encontrar padrfes na sequéncia historica de pregos
dos ativos que lhes proporcionara “insights” a respeito dos movimentos de precos futuros,

garantindo taxas de retorno “anormais”.

As evidéncias para este tipo de eficiéncia, que atestam contra a validade da analise
técnica, sdo bastante fortes e consistentes. Isto porque o historico de precos é um tipo de
informacdo largamente disponivel e de mais simples interpretacdo por parte dos agentes do
mercado. Na maior parte da literatura, 0 comportamento conhecido como random walk do preco
dos ativos é utilizado como base para testar empiricamente a hipotese de eficiéncia do mercado em

sua forma fraca.

As primeiras idéias com relacédo a teoria conhecida como random walk surgiram com
Bachelier (1900), que dizia que o numero de fatores influenciando o movimento futuro das bolsas
sdo incontaveis, incluindo-se a influéncia exercida pelos movimentos passados de precos. Dado o
grande numero de variaveis afetando sua trajetoria - complementa o autor - 0 movimento das
bolsas nunca poderia ser explicado pela influéncia de um dnico fator quando tomado de forma
isolada. Apesar de bastante revolucionarias, suas idéias permaneceram despercebidas por mais de

50 anos, até que seus escritos fossem traduzidos e publicados nos EUA em 1964.

Fama (1965), desenvolveu as idéias de Bachelier e definiu as bases da teoria
conhecida como random walk dos precos dos ativos, que, segundo o autor, envolve um ponto
principal, o de que as sucessivas mudancas de precos séo independentes (inexisténcia de correlacao
temporal do retorno dos ativos financeiros e de seus precos). Em termos estatisticos,
independéncia significa que a distribuicdo de probabilidades durante o periodo t, independe da
sequéncia das mudancas de precos nos periodos anteriores. Ou ainda, como complementa Azad

(2009), os incrementos de uma série independente sdo ndo correlacionados. Existem diversos
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estudos que partem do pressuposto da indepéndencia dos precos dos mercados visando atestar a
evidéncia da forma fraca de eficiéncia. Osbourne (1959) supbe a existéncia de um mercado com
sucessivas alteracdes de precos independentes entre si - seguindo a hipotese do random walk -
quando novas informacdes surgem sucessivamente e de forma independente ao longo do tempo, e 0
valor intrinseco de um ativo ndo parece seguir nenhum padrdo consistente. Fama (1965)
complementa dizendo que, na média, a competicdo nos mercados faz com que toda nova
informacao que afete o valor intrinseco de determinado ativo vai se refletir de forma imediata nos
precos correntes, fazendo com que os precos se movam de forma ndo correlacionada ao longo do

tempo.

Esta na idéia de independéncia dos retornos o principal argumento que rejeita 0 uso
da anélise técnica como instrumento para formacdo de expectativas acerca do futuro. Segundo
Fama (1965), a suposi¢do da independéncia é uma forma adequada de descrever o mercado, e
supde que o estagio atual de dependéncia entre as séries de mudanca de precos nao seja suficiente
para permitir que os dados histdricos sejam usados para prever o futuro; esta idéia implica que uma
estratégia passiva (do tipo buy and hold, ou seja, de compra e manutencdo dos ativos na carteira)
traga mais retorno quando comparada a uma estratégia que busca antecipar reversdes de tendéncia
no mercado para definir momentos de compra e venda (estratégias derivadas a partir da analise
técnica). Em sua esséncia, em um mercado que funciona com estas caracteristicas, o problema da
analise do ativos se torna bastante simplificado. O investidor fara suas escolhas a partir de um trade
off risco X retorno esperado. A compra de determinado ativo sera determinado por esta anélise, e 0
investidor pode comprar aquele que se encaixe em seu perfil, escolhnendo de maneira randémica
entre os diferentes ativos disponiveis. Assume-se, desta forma, que ativos diferentes terdo a mesma
taxa de retorno quando tiverem caracteristicas de risco semelhantes (propriedade do mercado que
os analistas chamam de “Fair Game”). Cabe ao investidor realizar um gerenciamento de portfélio
buscando reduzir custos e taxas, sendo esta a Unica maneira de se obter melhores retornos

financeiros dentro de um mercado eficiente em sua forma fraca. *°

Uma boa demonstracdo dessa idéia é um trabalho apresentado por Barber e Odean

10 E, por seu lado, as firmas deveriam trabalhar para maximizar o prego de suas agdes, o0 que ocasionaria beneficios
ndo apenas para si proprias mas para a economia como um todo, conforme afirmam Jensen & Meckling (1976).
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(2000), onde eles dividem os clientes de mais de 66 mil contas individuais, contratadas junto a
diversas corretoras nos Estados Unidos, em cinco grandes grupos de acordo com a alta ou baixa
atividade desses investidores ou especuladores. Eles concluem que, na média geral, a performance
bruta destes cinco grupos é muito parecida com a performance bruta obtida pelo indice S&P500,
um dos indices de a¢bes mais conhecidos dos Estados Unidos. Mas no momento em que eles levam
em consideracdo as taxas e corretagens pagas pelos clientes dessas contas, a performance liquida
média obtida pelos investidores que realizam diversas transa¢fes no mercado € altamente afetada e
torna-se visivelmente menor do que a rentabilidade liquida média obtida pelos clientes que
realizam poucas transacdes. Desse modo, Barber e Odean (2000) concluem que especular néo traz
maior ganho do que uma estratégia passiva do tipo buy and hold, devido aos custos envolvidos em

cada transacéo individual.

Assim, pode-se sintetizar a idéia por tras da teoria da eficiéncia de mercado em sua
forma fraca, segundo Brealey, Myers e Allen (2005), da seguinte forma: o preco dos ativos ndo tem
memdaria dos movimentos passados. Isto porque o0s agentes processam as informac6es de forma
eficiente e incorporam-nas imediatamente aos precos dos ativos. Se as informacdes presentes e
passadas sdo instantaneamente incorporadas, apenas as novas noticias podem causar mudancas nos
precos. Como as noticias sdo - por definicdo - imprevisiveis, as mudangas nos precos dos ativos
também devem ser, ou seja, ndo podemos usar o passado para prever o futuro de forma
signiticativa. Neste cendrio, ndo haveria oportunidades de retornos que excedam o pagamento justo
proporcional ao risco de uma operagdo (“Fair Game”), ou seja, 0s investidores ndo conseguiriam
obter ganhos acima da media dos retornos. Malkiel (2003) suporta esta visao, trazendo evidéncias
empiricas de que os investidores dificilmente conseguem ter melhor performance do que o
benchmark dos mercados, e quando assim o fazem, ndo conseguem repetir seus sucessos por um
periodo longo. A figura 1.17 abaixo demonstra a porcentagem dos fundos de investimentos cujos
rendimentos se situaram abaixo do benchmark de referéncia em diferentes lugares, resumindo estas

idéias.
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Figura 17: Porcentagem de Diversos Fundos Ativos cujos Rendimentos nao
atingiram o benchmark de referéncia (ano base: 2001)
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Fonte: Malkiel, B.G (2003; pag. 79)

Assim como Malkiel (2003), diversos autores tentam provar a validade da forma
fraca de eficiencia através da analise de evidéncias empiricas e testes estatisticos. A abordagem
utilizada por cada um dos autores varia bastante. A seguir resgata-se, em linhas gerais, o trabalho

de alguns dos mais importantes.

Os trabalhos pioneiros trazendo evidéncias empiricas de que os precos dos ativos
realizam um movimento randémico ao longo do tempo foram publicados nos anos 1950, periodo
em que 0 uso de computadores eletronicos permitia o estudo do comportamento de séries de

precos. Antes mesmo dos estudos de Fama (1965), que melhor delimitaram idéia de random walk
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dos precos de mercado, Kendall (1953) percebeu uma correlagdo proxima a zero nas mudancas de
precos, ao estudar o comportamento de 22 acGes e commodities no mercado britanico. Roberts
(1959), fez uma comparacao entre series de numeros aleatorios e séries de precos corrrentes de

acOes norte — americanas, apontando que o movimento das séries se aproximava.

Alguns autores tentam mostrar que o uso dos procedimentos adotados pela anélise
técnica ndo ird resultar em elevadas taxas de retorno. Marshall, Cahan & Cahan (2006) utilizam
técnicas do tipo bootstrap para concluir que nenhuma das 7846 regras de analise técnica mais
populares sdo lucrativas ao se levar em conta o viés produzido pela possibilidade de data-snooping
na escolha da melhor estratégia.

Brealey, Myers & Allen (2005) realizaram diversos testes estatisticos para averiguar a
independéncia das mudancas de precos entre dois periodos consecutivos. Na figura 1.18 temos
graficos de dispersdo mostrando a quase auséncia de correlacdo entre os retornos em semanas
consecutivas em dois indices representando o mercado acionario; como exploramos ao longo deste
capitulo, a auséncia de correlacdo em periodos sucessivos € um indicativo de que 0s pregos seguem

um movimento do tipo random walk.
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Figura 18: Graficos de dispersao mostrando os retornos em semanas sucessivas
do FTSE 100 e Nikkei 500 entre maio de 1984 e maio de 2004
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Fonte: Brealey, Myers & Allen (2005, pag. 338)

A implicacdo dos trabalhos destes autores, ao atestarem a validade da forma fraca de
eficiéncia no mercado, é a a impossibilidade da utilizacdo do ferramental técnico para se obter
ganhos acima da média do mercado, uma vez que o precos dos ativos seguem um movimento do
tipo random walk, evoluindo de maneira aleatéria com o surgimento de novas informagdes,
independentemente dos historico de precos. A teoria dos mercados eficientes, desta forma, tem
uma visao bastante critica com relagdo ao uso da andlise técnica para formacao de expectativas dos

agentes no mercado.

2.4. Conclusao

A hipotese dos mercados eficientes parte de alguns pressupostos que inibem a
utilizacdo do instrumental técnico para se fazer previsdes sobre o futuro. A principal idéia desta

teoria, € a de que o preco de um ativo financeiro reflete todas as informacg6es disponiveis, sendo a

44



melhor estimativa de seu valor fundamental. A variacdo nos precos deste ativo ocorreria com 0
surgimento de novas informagGes, que sdo, por sua natureza, imprevisiveis. Desta forma, o

comportamento dos precos de um ativo obedeceria a um movimento do tipo random walk.
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Capitulo 3 — Analise de Casos Empiricos no Brasil

3.1 Introducio

Poucos assuntos na area de financgas tém capturado de maneira téo intensa a atencao
dos estudiosos quanto a hipotese de eficiéncia dos mercados. Ela ensejou o desenvolvimento de
diversos estudos empiricos ao redor do globo, como analisado no segundo capitulo deste trabalho.
As principais naturezas dos testes empiricos sdo revisdes das categorias de eficiéncia propostas
inicialmente por Fama (1970), como, por exemplo, o teste de previsibilidade de retornos, que tenta

verificar a existéncia da forma fraca da eficiéncia de mercado.

O mercado de capitais brasileiro tem se expandido de forma vigorosa, sobretudo nas
Gltimas duas décadas. As diversas mudancas ocorridas no quadro macroeconémico e regulatorio,
no inicio da década de 1990, como estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para
investimentos estrangeiros em bolsa etc., tornaram o mercado brasileiro mais atraente e acessivel
aos investidores internacionais. Somadas ao processo de securitizacdo, iniciado na mesma década,
aumentou-se o tipo de possibilidades de financiamento via mercado de capitais e captacdo de
recursos no exterior. (Carvalho et al., 2000). Diante de sua expansdo, o Brasil atraiu a atencéo de
diversos autores que realizaram estudos sobre a eficiéncia no mercado nacional. O presente
capitulo tem como objetivo aprofundar e fazer uma revisdo da literatura brasileira sobre o tema, 0
que se justifica pela importancia do mercado de capitais para o desenvolvimento econémico do

pais.
3.2 Trabalhos que Atestam a Eficiéncia no Mercado de Capitais no Brasil

Até o inicio da década de 1990, o mercado de capitais brasileiros ndo apresentava um
nivel de eficiéncia informacional compativel com os paises desenvolvidos: possuia baixa liquidez,
grande concentracdo do volume negociado em poucos papéis e nas mdos de poucos investidores,
aléem de uma regulamentacdo operacional deficiente (Leal & Amaral, 1990). No entanto, a partir
dos anos 1990, a maior integracdo econdmico-financeira, o enfraguecimento das fronteiras

nacionais e a intensificacdo do comércio internacional passaram a exigir uma crescente adaptacao
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das organizacGes a novos contextos de mercado, fazendo o pais se aproximar das melhores préaticas

internacionais (Fortes, Peixoto & Santiago, 2009).

A partir de 1994, com o advento do Plano Real, a economia brasileira passou a ser
caracterizada por uma relativa estabilidade econémica. O plano, cujo objetivo principal era a
estabilizacdo de precos, impOs regras a politica macroeconébmica - com 0 anuncio e
comprometimento dos policymakers com uma meta de inflagdo proxima a zero — que iam de
encontro as demandas da globalizacdo financeira, a qual anseava por politicas econémicas criveis e
transparentes por parte dos governos nacionais (Perobelli, Perobelli & Arbex, 2000). As medidas
adotadas contribuiram para reducdo da inflagdo e do risco Brasil, a internacionalizacdo dos
mercados de capitais e a progressiva adesdo do mercado brasileiro as regras contabeis
internacionais, fatores que apontam para o aumento da eficiéncia no mercado nacional (Baesso et
al, 2008). Um estudo de Peribelli et al. (2000) aponta que o mercado ja respondeu de forma
eficiente, entre os anos de 1997 a 1999, as politicas adotadas pelo governo brasileiro no combate as
crises externas e ao ataque especulativo sobre a moeda nacional. Através do teste de Wilcoxon,
atestou-se que os investidores da Bovespa reagiram de forma racional aos anuncios do governo
com relacdo ao aumento dos juros domésticos, & promogdo de um acordo com o FMI e a

flexibilizag&o do regime cambial.

No intuito de avaliar a eficiéncia do mercado bursatil brasileiro no periodo de 2003 a
2007, Baesso et al (2008), realizaram um teste por meio da aplicacdo de filtros 6timos. Tais filtros
foram utilizados com o intuito de superar a estratégia buy-and-hold em investimentos em 49 ac¢des
que compdem a carteira tedrica do IBOVESPA. Foram realizadas simulagdes com diferentes
periodos de calibragem e de aplicacdo dos filtros,
alem de terem sido consideradas trés alternativas para a incidéncia dos custos de transagdo. A
hipdtese de que os 1.323 retornos obtidos por meio da aplicagdo dos filtros 6timos superam,
com significancia estatistica, a estratégia buy-and-hold foi rejeitada. Esse fato sugere a
ocorréncia da eficiéncia de mercado, pelo menos em sua forma fraca, no mercado bursatil

brasileiro.
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O desempenho do mercado de agdes brasileiro, onde o Ibovespa acumulou alta de
301% entre 2000 e 2009, também suscitou a criacdo e elaboragdo de modelos consistentes de
estratégias de investimentos em acgdes. O objetivo basico da criacdo desses modelos é estabelecer
uma estrutura analitica capaz de suportar a construcdo de carteiras que apresentem retornos
superiores aos apresentados pelas médias de mercado. Como vimos, de acordo com a hipétese da
eficiéncia dos mercados, a construgdo de tais modelos se provariam indcuas, uma vez que - de
acordo com tal hipotese - ndo hd como os investidores superarem desempenho do mercado de
forma recorrente. Neste sentido, o trabalho de Murat (2007) busca avaliar estratégias de
investimento baseadas no indicador Dividend Yield (proporcao entre o valor do dividendo por acéo
e o valor da acdo). Tomando como base o periodo entre 30/12/1995 até 30/06/2006, o autor
construiu duas carteiras com dez acBes cada uma, dentre as mais liquidas transacionadas na
BOVESPA, na tentativa de se evidenciar se existem diferencas significativas entre os retornos de
carteiras de agcdes que pagam altos dividendos e das que pagam baixos, com relacdo ao referencial

tedrico da carteira do Ibovespa. O resumo dos resultados aparece na tabela abaixo.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Carteiras

% Alto YIELD | Baixo YIELD | IBOVESPA

Ret. Acumulado 2512,56% 159,87% 752, 06%
Média Semestral 16.81% 4,65% 10,74%
Variancia 8,48% 12.27% 9,93%

Desvio Padrao 29.12% 35,02% 31,51%
Maximo B3.82% 83.,85% 78.51%
Minimo -25,97% -46,44% -29,90%
Range 108,79% 130,29% 108,41%

Fonte: Murat (2007:08)

As analises por periodo, demonstraram que a carteira de alto Yield apresentou o
melhor desempenho (maior retorno e menor risco), vencendo o IBOVESPA em 14 dos 21
semestres e a carteira de baixo Yield em 15. Todavia, 0o autor complementa as informacoes
encontradas com um teste estatistico de Andlise da Variancia (ANOVA), para verificar se a
diferenca entre as médias das carteiras selecionadas é estatisticamente significante. O resultado foi

que, apesar do desempenho superior da carteira com alto Dividend Yield, nédo foi possivel refutar,
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com resultados estatisticamente significativos, a hipotese de que as médias dos retornos das duas
estratégias e do IBOVESPA séo iguais. Ou seja, ndo pode ser rejeitada a eficiéncia do mercado de
acOes brasileiro, ja que ndo foi provado que € possivel que uma estratégia de investimento baseada

em empresas que paguem elevados dividendos vai superar o mercado sistematicamente.

Com relacdo as categorias propostas por Fama (1970), os testes mais comuns s&o
aqueles que verificam a presenca da forma fraca de eficiéncia. Estudos estatisticos e trabalhos
empiricos foram realizados em diversos paises na América Latina, ao longo das Ultimas duas
décadas, tentando verificar a presenca de um passeio aleatério (random walk) nos mercados destes
paises. O trabalho de Caldeira, Camargo & Pimenta (2005) realiza um estudo para o periodo de
janeiro de 1998 a agosto de 2004, considerado descritivo e longitudinal (no qual as amostras
permanecem as mesmas ao longo do tempo, somente modificando-se os valores destas). Os autores
utilizam um teste paramétrico de autocorrelacdo de primeira ordem, que verifica a associa¢do do
retorno do indice em um dado tempo com o retorno desse indice no periodo anterior, e verificam,
para 0 mercado brasileiro, a auséncia de indicios de previsibilidade dos retornos, o que estaria em
linha com um modelo do tipo random walk. Farias (2009), seguindo a mesma linha, realiza uma
pesquisa descritiva com o objetivo de determinar a existéncia ou ndo de previsibilidade no retorno
das acGes negociadas na Bovespa. Tomando como base o periodo de janeiro de 2000 a abril de
2008, utilizando como parametro o retorno das acGes e empregando diferentes testes de quociente
de variancias, a autora conclui pela aceitacdo da hipotese do caminho aleatério no mercado de

acOes nacional.

Vale lembrar que os testes que comprovam a presenca da eficiéncia da forma fraca
sdo desfavoraveis ao uso da anélise técnica como instrumento para formacgdo de expectativas no
mercado futuro. Partindo desta premissa, Saffi (2003) realiza testes estatisticos de habilidade
preditiva (que tém como objetivo comparar a eficiéncia relativa de modelos estatisticos sob uma
determinada medida de performance), tomando como variavel a evolugdo de precos de um
contrato futuro do indice Bovespa (Ibovespa). Apés a realizagdo dos testes, o autor conclui que as
estratégias de analise técnica ndo devem ser utilizadas para auxiliar as decisfes de investimento,
ndo sendo possivel rejeitar a hipotese de eficiéncia de mercado, ja que as estratégias de andlise

técnica ndo remuneram adequadamente o investidor. Sua conclusédo é de que a performance destas
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estratégias é fruto do acaso e seu uso leva o investidor médio a fracassar na tentativa de obter
ganhos em relacdo aos da estratégia do tipo buy and hold. Lucena & Figueiredo (2004) véo
ratificar estas informacgdes ao realizar um estudo de autocorrelacdes parciais para um grupo de 51
acOes da Bovespa, para o periodo entre 1995 e 2003, e concluir que as acdes ndo apresentam
correlacdo significativa entre seus retornos passados, inibindo a utilizagdo de uma série de precos

como ferramente de previséo para retornos futuros.

Quanto a presenca da eficiéncia da forma semi-forte no mercado brasileiro, também
temos alguns estudos que se destacam. Lima & Terra (2004) realizam um trabalho para investigar
os efeitos da divulgacdo das informacdes financeiras periddicas (informagdes trimestrais e anuais)
das companhias abertas brasileiras na precificacdo das acdes negociadas na Bovespa. Utilizando
um método empirico denominado de estudo de evento, e considerando o periodo entre 1995 a
2002, verificou-se que a divulgagdo dos demonstrativos financeiros ndo gera retornos anormais
estatisticamente significantes para as agdes pesquisadas. Os resultados apresentados corroboram a
hipbtese de eficiéncia do mercado brasileiro de capitais na forma semi-forte. O trabalho de
Nascimento et al (2007) traz resultados semelhantes a partir de um estudo de evento que analisou
30 empresas no periodo de 1999 a 2004. Os eventos considerados sdo a divulgacdo do Resultado
Contabil em US-GAAP por parte destas empresas. Os estudos confirmaram que a divulgacao
destes resultados ndo impacta significativamente o retorno das agdes no mercado acionario

brasileiro, mais uma vez comprovando a presenca da forma semi-forte de eficiéncia.

Além dos testes empiricos visando verificar a eficiéncia no mercado brasileiro a partir
das formas de informacdo apresentadas por Fama (1970), existem testes que buscam negar a
presenca de anomalias de mercado. Estas anomalias tornam invalidos os pressupostos da hipotese
da eficiéncia de mercado, e evidenciam um comportamento dos agentes explicavel apenas pela

teoria da finanga comportamental.

Como trabalhado no segundo capitulo, a hipotese dos mercados eficientes prevé que
0 preco dos ativos reflita todas as informacbes disponiveis e serve, portanto, como melhor
estimativa de seu valor fundamental. A teoria da financa comportamental questiona essas

suposicdes, revelando e tentando explicar discrepancias com as previsdes da teoria tradicional de
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financas. Partindo do pressuposto de que os individuos tomam decisdes que ndo seguem
estritamente os canones de uma racionalidade ilimitada, a teoria das finangas comportamentais
explica essas discrepancias com base em um arcabouco tedrico que combina principios

econdmicos, psicoldgicos e socioldgicos (Aldrigh & Milanez, 2005).

As finangas comportamentais representam um novo ramo na teoria financeira, que
busca incorporar os aspectos psicoldgicos dos individuos no processo de avaliagdo e precificacao
de ativos financeiros. Por apresentar uma visao multidisciplinar, envolvendo modelos financeiros
tradicionais, métodos quantitativos, economia e psicologia, as finangas comportamentais surgem
como uma das mais importantes e surpreendentes inovagdes na teoria de finangas nos Gltimos anos.
Desafiando o paradigma imposto pela hipotese de mercados eficientes, as financas
comportamentais consideram que os investidores podem agir de maneira nao-racional impactando
consistemente o comportamento do mercado. Assim os defensores das finangas comportamentais
advogam a possibilidade de ganhos extraordinarios decorrentes de distor¢des previsiveis nos pregos

dos ativos financeiros.

O estudo da finanga comportamental se iniciou em grande parte devido a observacéo
de comportamentos recorrentes entre investidores que ndo poderiam ser explicados pela hipdtese
dos mercados eficientes. As bases do arcabouco tedrico desenvolvido por ela, tenta explicar as
discrepancias sistematicas entre as decisfes reais dos individuos e as implicacfes da teoria da
eficiéncia do mercado. Cioffi, Fama & Coelho (2008) detalham as principais anomalias que podem
ser verificadas no mercado real e sdo incompativeis com a hipOtese de racionalidade dos

investidores e, em consequéncia, com a teoria da eficiéncia dos mercados:

A) Anomalias Relacionadas ao Calendario: sdo variacdes de precos nos ativos
ndo explicadas a partir do surgimento de novas informagbes e sim influenciadas por fatores
sazonais (como por exemplo, o fato de alguns ativos terem uma valorizagdo maior nos ultimos dias

da semana em comparagao aos primeiros);
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B) Anomalias Fundamentais: ocorrem, por exemplo, em momentos de sobre-
reacdo do mercado e que podem engendrar em bolhas especulativas, ou seja, momentos em que 0S
precos de mercado dos ativos excedem significativa e prolongadamente os valores de seus

fundamentos econdmicos;

C) Anomalias Técnicas: um dos principios da teoria dos mercados eficientes era de
que o preco dos ativos segue uma trajetdria aleatoria (random walk). Entretanto, existem evidéncias
empiricas da previsibilidade dos precos de determinadas acGes com base em informacdes
disponiveis. Ocorre, por exemplo, quando a¢cBes com retorno relativamente alto durante certo
periodo de tempo, tendem a experimentar um retorno relativamente baixo no periodo seguinte
(fendmeno que diversos autores chamam de reversdo a média). De Bondt e Thaler (1985) trazem
evidéncias deste fendmeno, realizando testes estatatisticos demonstrando que a¢des que tiveram
melhor desempenho nos trés ultimos anos, entravam no grupo das de pior desempenho nos trés
anos subsequéntes. O oposto ocorria com ag¢des que estiveram no grupo de pior desempenho no
passado, constatando que no longo prazo prevalece a tendéncia de reversdo a média dos retornos

dos ativos.

Foge ao escopo deste trabalho apresentar uma discussé@o mais detalhada a respeito da
financa comportamental. Mas, como destacado, existem testes estatisticos que visam negar a
presenca de anomalias de mercado e, por tanto, corroborar para a eficiéncia dos mercados. Neste
sentido, destaca-se o trabalho de Silva, Figueiredo & Souza (2002), que a partir da analise de
regressdes multiplas junto a variaveis dummy provou que o indice Bovespa nao sofre do chamado

efeito “dia da semana”, negando a existéncia de uma anomalia relacionada calendario.

Kimura (2003) realiza um estudo empirico em que nega a presenca de momentos de
sobre — reacdo (verificar resumo da sobre — reacdo) no mercado acionario brasileiro. A sobre-
reacdo de mercado surge quando variaveis financeiras, como por exemplo, precos e volatilidades,
distanciam-se excessivamente de seus valores intrinsecos. Ou seja, as noticias de desempenho
passado bom ou ruim de uma empresa podem influenciar o processo de tomada de decisdo,
causando, respectivamente, euforia ou desanimo excessivo e provocando uma sobre-reacdo do

mercado. A presenca de momentos de sobre-reacdo demonstraria que as estratégias de investimento
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classificadas como estratégias contrarias (que implicam na compra de ativos com desempenho
abaixo da média e na venda de ativos com desempenho acima da média, fundamentando-se na
suposicdo de que os investidores depreciam ou valorizam exageradamente a¢fes com historico
ruim ou bom) poderiam levar a retornos superiores a média do mercado, negando a hipotese da
eficiéncia. Kimura (2003) realizou um teste estatistico de diferenca de médias de retorno entre
carteiras perdedoras (construidas a partir de acdes cujo desempenho ficou abaixo do lbovespa) e
vencedoras (composta por carteiras com desempenho superior ao principal indice do mercado
acionario brasileiro), e os resultados, quando ponderados pelo risco, apontaram que nao ha
diferencas significativas entre estas médias. Desta forma provou-se que as chamadas estratégias

contrarias ndo levariam a ganhos estatisticamente significantes.

Em contraposicdo aos estudos apresentados, que atestam a eficiéncia do mercado
brasileiro, temos outros que negam que o mercado nacional seja eficiente. A proxima secdo vai
apresentar as principais conclusdes de estudos selecionados que rejeitam a hipotese de eficiéncia do

mercado de capitais no Brasil.

3.3. Trabalhos que Refutam a Eficiéncia no Mercado de Capitais no Brasil

Conforme destacado nos capitulos antecedentes, um mercado dito eficiente apresenta
caracteritcas particulares. Os testes visando verificar a eficiéncia dos mercados, testam a presenca
dos pressupostas da chamada Hipo6tese dos Mercados Eficientes. Diversos autores realizaram

estudos empiricos que negam a validade desta hipdtese no mercado brasileiro.

Conforme abordado na secdo anterior, a adogdo do Plano Real foi apontada por
diversos autores como um turning point no mercado de capitais brasileiro no que se refere a
questdo da eficiéncia. Camargo & Barbosa (2006) concluiram que, apesar dos avancos obtidos pds-
Plano Real, informacionalmente o mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de maneira
eficiente no periodo analisado, quando abordado a eficiéncia em sua forma semi-forte. O método
utilizado pelos autores para testar a presenca de eficiéncia foi um estudo de evento, no caso, 0
anuncio de fusdes e aquisi¢oes de companhias brasileiras com acdes listadas na Bovespa. O estudo

comprovou a presenca de retornos anormais significativos em varios dias posteriores e anteriores
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ao evento. Tal fato fornece evidéncias de que os precos se ajustaram de forma lenta e gradual,
situacdo que possivelmente tenha permitido a alguns participantes do mercado realizarem
operacdes de arbitragem até o ajuste completo dos precos, situacdo incompativel em um mercado

que segue os pressupostos da hipotese dos mercados eficientes.

Em adicdo aos trabalhos de Camargo & Barbosa, Torres, Bonomo & Fernandes
(2002) realizam um estudo empirico no qual apresentam evidéncias negando o modelo de passeio
aleatorio para os precos de carteiras de acbes no mercado brasileiro. Tomando como base carteiras
agrupadas criadas para o periodo de 1985 a 1993, os autores demonstram que as autocorrelacfes de
primeira ordem para retornos diarios brasileiros séo estatisticamente significantes. Os autores ndo
afirmam que estratégias que explorem esta caracteristica de previsibilidade vai gerar retornos
acima da média do mercado, uma vez que ndo levaram em conta o custo de transacdo dos ativos
em seu estudo. De qualquer forma, a presenca de autocorrelagfes entre os retornos seria um indicio

da auséncia da eficiéncia do mercado em sua forma fraca.

Diversos trabalhos negam a eficiéncia do mercado brasileiro a partir dos pressupostos
apresentados pelas finangas comportamentais. Como destacado na secdo anterior, as financas
comportamentais representam o estudo da potencial falha humana em mercados competitivos,
abordando os impactos em varidveis financeiras quando diversos tipos de investidores, tanto
racionais quanto irracionais, interagem entre si. As anomalias de mercado estudadas por este ramo
tedrico servem como indicios de que o comportamento real do mercado distancia-se dos resultados
esperados pela hipotese de mercados eficientes. Torres, Bonomo & Fernandes (2002), por
exemplo, apontam para a presenga de sazonalidades diarias no mercado brasileiro, atestando a

existéncia de anomalias relacionadas ao calendario.

Negando o trabalho realizado por Kimura, Yoshinaga (2004) realiza um estudo
empirico no qual atesta que estratégias de investimento que explorem o viés de sobre-reacdo de
precos no mercado de acdes brasileiros, para o periodo entre 1995 a 1998, apresentam
oportunidades de ganhos estatisticamente significantes. Desta forma seria possivel obter ganhos

acima da meédia dos retornos no mercado com a utilizacdo das chamadas estratégias contrarias,
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negando 0s pressupostos das estratégias de investimento derivadas da teoria dos mercados
eficientes.

3.4. Conclusao

Os estudos apresentados neste capitulo apresentam uma posicdo dubia com relacédo ao
mercado de capitais brasileiro. Enquanto alguns apontam para presenca da eficiéncia deste
mercado, através de testes estatisticos que comprovam a presenca das caracteristicas de um
mercado eficiente, conforme descrito por Fama (1970), outros estudos apontam na direcdo
contréria, sobretudo quando se leva em conta a presenca de anomalias tratadas pela chamada teoria
da financa comportamental. Aspecto comum entre os trabalhos estudados é o fato de que a
eficiéncia do mercado brasileiro parece estar aumentando a partir da adogdo do Plano Real, a

medida em que se torna mais maduro e mais inserido no contexto internacional.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o de apresentar as teorias da hipotese dos mercados
eficientes e como sua presenca nega a validade da analise técnica como instrumento para formacéao
de expectativas acerca do futuro. Foi apresentado que os pressupostos da hipétese dos mercados
eficientes, sobretudo em sua forma fraca, condenam o uso do instrumental técnico, uma vez que
esperam a auséncia de correlacdo entre os retornos de um determinado ativo, pressupondo, assim,

um modelo de passeio aleatorio nos pregos.

Segundo a hipdtese dos mercados eficientes, as estratégias de investimento baseadas
das regras propostas pelos técnicos seriam inocuas, uma vez que ndo haveria possibilidade de se
obter retornos acima da média dos mercados através do uso de dados de precos passados como
guia. Para os adeptos desta hipdtese, os investidores deveriam adotar uma estratégia do tipo “buy
and hold”, de compra e manutencdo dos ativos em seu portfélio. A analise de investimento deveria
ser resultado de um trade off risco x retorno, e a unica forma de se melhorar os resultados da

carteira seria atraves da reducdo dos custos e taxas associados a manutencdo dos ativos.

A partir da analise de estudos empiricos sobre o mercado brasileiro, verifica-se que
varios autores defendem os pressupostos da hipotese dos mercados eficientes e tentam, através de
testes estatisticos ou estudos de evento, comprovar que o mercado nacional também segue 0s
pressupostos da teoria da eficiéncia. Todavia, hd estudos que se contrapde a esta idéia, com
propostas de um modelo alternativo ao main stream académico, a partir da financa
comportamental. O conceito de finangca comportamental nega a hipotese de eficiéncia dos
mercados, na medida em que critica o pressuposto da racionalidade ilimitada dos agentes e sugere

explicacOes para eventos recorrentes que pde a prova a hipotese da eficiencia dos mercados.

Uma vez visto a proposta de estudos alternativos, negando a hipotese da eficiéncia
dos mercados, ndo ha como tomar como concluir no sentido de invalidar a anélise técnica como
instrumento de tomada de decisbes. Existe ampla gama de agentes que se utiliza de padrbes

gréficos, linhas de tendéncia e indicadores / osciladores para tomada de decisdes de investimento e
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obtém um retorno elevado. Desta forma, observa-se que em um mercado dito eficiente nédo
podemos utilizar as regras da analise técnica como forma de se obter retornos positivos; todavia,

ndo ha como atestar que os mercados sejam eficientes em sua plenitude.
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