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RESUMO

Este artigo aborda a aplicabilidade de Ferramentas da Escola Técnica como o auxilio a
tomada de decisdo de investimentos e 0 impacto do custo de corretagem nos resultados das
negociactes.Analisa-se da utilizacdo da médiamdével na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo no
mercado & vista. Tem-se por objetivo, verificar qual o impacto do custo de corretagem nas
operacoes geradas pelo indicador técnico média- movel. Neste contexto faz-se a simulacéo de
uma série histérica das acbes preferenciais da EMBRAER. O objeto de estudo é o
comportamento dos resultados sob o efeito do custo de transacdo vigentes. O presente
trabalho, constitui-se de uma pesguisa experimental sob a forma de um estudo de caso. A
amostra é ndo probabilistica, por acessibilidade pela facilidade de acesso. O periodo de
andlise foi do dia 23 de julho de 2000, ao dia 24 de julho de 2005. Aplicou-se a estratégia de
média-mdvel exponencial em sete intervalos temporais, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233 dias. Na
analise dos resultados evidencia-se a facilidade da aplicacdo da média-moével como técnica de
avaliacdo e mostra-se que, 0 uso da estratégia da médiamovel para andlise da acdo da
EMBRAER, no periodo estudado, apresentou discrepancia de resultados quando submetida a
incidéncia do custo de corretagem.
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1. INTRODUCAO

As principais escolas de andise de investimentos sdo: a Escola Fundamentalista e a
Escola Técnica. A Escola Fundamentalista caracteriza-se, principalmente, pela utilizagdo de
informacfes econémico-financeiras das empresas e da economia de um pais. A Escola
Técnica caracteriza-se pela utilizacdo de gréficos e indicadores técnicos, obtidos por calculos
estatisticos e mateméticos obtidos através de séries historicas.

A Escola Fundamentalista, tem por objetivo precificar um ativo financeiro a partir de
previsdes do valor presente do fluxo de caixa futuro e pela andlise das demonstractes
contdbeis da empresa. Desta forma, a Escola fundamentalista, determina o valor justo de
ativos financeiros, com base na previsdo dos lucros e dividendos da empresa em periodos
subsequentes (BODIE, KANE, MARCUS, 2002, p. 349).

A Escola Técnica tem por objetivo prever a evolugdo dos pregos, com base em séries
histéricas, e a partir de formacdes graficas, no caso de anadlise de gréficos (grafistas), e do
desenvolvimento de indicadores técnicos, formulados a partir de conceitos matematico-
estatisticos, para se predizer o comportamento futuro da cotacdo de um ativo financeiro.

No entanto, a Escola Técnica, tem sido alvo de ceticismo quando se trata da sua
aplicabilidade no mercado. A aceitacdo de que, a Escola Técnica possui capacidade preditiva
e, portanto, de gerar retornos acima de mercado, contradiz a hipétese de mercados eficientes,
eisto, tem sido amplamente debatido na academia (NEELY, 2002).

A hip6tese de mercados €ficientes supde que, 0 preco dos ativos, incorpora com
grande velocidade as informacdes, e, portanto, ndo haveria espaco para ganhos quando da
utilizag@o da Escola Técnica (RATNER e LEAL, 1999).

Por outro lado, vérios bancos nacionais e internacionais, corretoras de valores, e
empresas de investimento, produzem e divulgam relatérios, com base na Escola Técnica, para
uso proprio e de clientes, nas decisdes de investimento.

No entanto o desempenho das estratégias, independente,da Escola de investimento, é
afetada significativamente pela incidéncia de custo de corretagem, taxas, emolumentos e
impostos. Dessa forma, justifica-se proceder uma investigacdo para saber se os resultado séo
suficientes para cobrir os custos de transacdo e gerar lucro

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

O objetivo da pesquisa que se coloca é mensurar 0 impacto do custo de corretagem,
em estratégias que utilizam ferramentas da Escola Técnica no auxilio a tomada de deciséo de
investimentos.

Neste contexto faz-se avaliacdo de uma série histérica da acdo EMBR4, acles
preferenciais da empresa EMBRAER, negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo
(BOVESPA). O objeto de estudo € a série da agdo negociada com o codigo na BOVESPA de
EMBRA4. A andlise realizada ocorreu entre 23 de julho de 2000 e 24 de julho de 2005.

1.2. DELIMITACAO

Dentre o conjunto de ferramentas, desenvolvidas pela Escola Técnica, segundo Brock,
Lakonishok, Le Baron (1992), incluem-se as médias-moveis. Deste indicador deriva-se trés



tipos de média movel, amédia-movel aritmética, a média-movel exponencial e amédia-moével
ponderada.

No presente estudo aplica-se a médiamovel exponencial. Também se adotou sete
intervalos temporais para a construcdo da média-movel. Os intervalos testados foram de 13,
21,34,55,89,144,233 dias.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A escola técnica, de acordo com Saffi (2003), usa dados dos precos das acles
ocorridos no passado. Estes precos podem ser de abertura, fechamento, média, minima ou
méxima, para gerar sinais de compra e venda de ativos financeiros. Estas cotacfes
representam a fonte de dados para os cél cul os dos indicadores técnicos.

Segundo Noronha (1995), os principios da Escola Técnica tém sua origem no Japéo,
onde, por volta de 1700, as familias negociavam a producéo de arroz.

Para atender esta demanda crescente por negociagdes do arroz, organizou-se em
Osaka, a Bolsa de Osaka, com a funcdo de concentrar as negociacdes e precificacdo da
mercadoriaem um so local (NORONHA, 1995).

As primeiras noticias de que se tem conhecimento, de usos de técnicas para prever ou
projetar pregos de mercadorias (ativos), sdo da familia Homma que utilizaram gréficos para
monitorar 0s precos de arroz na Bolsa de Osaka.

Segundo Pring (1980) no inicio do seculo XIX, Charles H. Dow, através de artigos no
Wall Street Journal publicou matérias relativas ao mercado acionario. De acordo com Leite e
Sanvicente (1995), para mensurar o comportamento médio do mercado, Charles H. Dow e
Edward Jones, elaboram um indice capaz da refletir a média de evolucdo de precos na Bolsa
de Nova York, que deu origem ao indice da Bolsa de Nova York, Dow Jones Industrial
Average. A contribuicdo do indice para o investidor foi a possibilidade destes se situarem em
relacdo a decisdes de compra e venda.

Por volta da segunda década do século X1X, Ralph Nelson Elliot, enquanto trabalhava
na auditoria de empresas na América Central, contraiu uma doenca tropical. No periodo de
recuperacdo, Elliot dedicou-se a estudar o movimento do indice Dow Jones, com isto
identificou um comportamento recorrente de movimentagdo do indice. Estes padrfes eram
formados por ondas de avanco e declinio e apresentavam repeticdes ao longo do tempo. Apds
0 regresso aos Estados Unidos, Elliot concentrou-se nos estudos realizados em sua
convalescenga, aprimorou e organizou as observacfes, culminando na publicacdo da
monografia“ Principio das Ondas” (NORONHA, 1995).

Neste mesmo periodo, William Peter Hamilton, pesquisou e organizou os escritos de
Dow e formulou-os como conhecemos atualmente. Em 1921, Hamilton publicou um livro
intitulado, The Stock Market Barometer, que reuniu e estabeleceu os principios da Teoria de
Dow. Finalmente, Robert Rhea, em 1932, aperfeicoou a publicacdo de Hamilton e apresentou
outra obraintitulada Dow Theory (PRING,1980).

A Teoria de Dow preconiza que os movimentos de mercado refletem uma tendéncia
do ambiente de negdcios, tanto de alta quanta de baixa, “0 objeto da teoria € determinar as
mudangas nos movimentos primarios ou maiores do mercado” (PRING, 1980, p. 13).

Os principios apresentados pela Teoria de Dow sdo descritos por Noronha (1995).

e Os indices descontam tudo: para Dow os indices das acfes, descontam ou




precificam tudo, ou segja, fatos e ocorréncias ja estdo valorizados nos indices.

e O mercado apresenta trés tendéncias ou movimentos. A mais importante € a
tendéncia priméria que tem duracdo de um ano ou mais, em uma direcdo. As
tendéncias secundérias séo correcoes das tendéncias primarias e operam do lado
inverso da tendéncia priméria, tem duragdo de trés semanas a alguns meses. E por
fim, a tendéncia terciaria que sdo as flutuagdes didrias, durando aproximadamente
de seis dias até trés semanas.

e Astendéncias primérias sdo divididas em trés fases: No mercado de atabullish', a
primeira fase recebe 0 nome de fase de acumulagdo, em geral onde os investidores
bem informados entram no mercado, seguida pela fase de alta sensivel, onde os
investidores ditos seguidores entram no mercado, e finalmente a fase da euforia,
onde os investidores bem informados saem do mercado. Apds a alta é iniciada a
baixa, ocorre areversdo datendéncia do mercado. Iniciam-se as trés fases de baixa
bearish?. Esta fase, composta, em primeiro momento pela distribuicdo, onde os
investidores bem informados vendem. Segue-se a fase de panico, onde os
investidores, ditos seguidores, comecam a vender. A Ultima fase, de baixa lenta,
indica gue 0 movimento de baixa esta perdendo forca.

e Asreversdes precisam ser confirmadas: diz que, uma reversdo de mercado esta em
andamento, somente quando confirmada por outros indices ou indicadores de
mercado.

e O volume acompanha a tendéncia: com este principio a Teoria de Dow, afirma
que, o volume dos titul os negociados deve seguir a tendéncia em curso.

e A tendéncia perdura até a confirmac8o contréria: neste principio a tendéncia de
alta sO podera ser considerada extinta, se ap0s uma sucessao de topos e fundos
superiores, apresentar umafalha. Na tendéncia de baixa ocorre de modo inverso.

De acordo com Pring (1980, p. 14), “os precos refletem o julgamento agregado e a
emocado dos participantes do mercado acionério, ambos sobre pregos correntes e potenciais’.
A decisdo dos agentes de mercado reflete a interacdo dada pela oferta e procura de ativos.
Esta determina a linha de pregos, que por suavez, ao longo do tempo forma cada fase exposta
pelateoria.

A Teoria das Ondas de Elliot complementa a Teoria de Dow. Enquanto Dow descreve
a formacdo de tendéncias, Elliot observa com base nos estudos de Dow, a formacéo de ondas
no mercado. Para Elliot a aparente desorganizagcdo da movimentacdo dos precos no mercado,
ndo existe, mas sim um padrdo continuo e repetitivo. A Teoria das Ondas, possui duas bases
distintas uma filosofica e outra matemética (NORONHA 1995).

A base filostfica da Teoria é representa a pela busca de mais explicacOes paraa Teoria
das Ondas. Elliot pesquisou, em outras ciéncias, explicagdes para fundamentar a natureza e a
ocorréncia dos padrdes de ondas identificados. Em seu ultimo trabalho publicado Natures
Law — The Secret of Universe, Elliot fundamentou sua teoria a partir da constatacéo de que a
natureza apresenta ciclos. Frost e Prechter (2001) citam como ciclo da natureza: os Lunares,
os do Sol, o do movimento de rotacdo da Terra, o ciclo de vida de um ser vivo, das marés,
enfim, tudo na natureza parecia obedecer a um ciclo pré-determinado e recorrente para Elliot.

1 Bullish: Tendéncia de altano mercado acionario.
2 Bearlish; Mercado de baixa



Nenhuma verdade encontra mais aceitacdo geral do que a de que 0 universo
é regido por leis. Sem leis haveria o caos, e onde existe o caos, nada existe.
Navegacdo, quimica, aerondutica, arquitetura, rédio transmissdo, cirurgia,
musica— a variedade de arte e ciéncia— tudo funciona, em consonancia com
as coisas animadas e inanimadas, sob a lei porque a propria natureza
funciona desse modo. Desde que o préprio carater da lei é ordem, ou
constancia, segue-se gque tudo 0 que aconteceu se repetira e pode ser previsto
se conhecermos alei (ELLIOT, apud, NORONHA, 1995. p. 253).

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

Elliot buscou dar exatiddo, a0 padrdo de Ondas identificado pela base filosofica.
Durante suas pesquisas, €le acreditava em uma explicacdo matematica para a ocorréncia das
ondas. Empreendendo a pesquisa encontrou nos estudos de Leonardo Fibonacci, a Base
matematica da sua teoria.

Fibonacci nasceu em Pisa, Itdlia, por volta de 1180. Pertenceu a uma familia de
comerciantes, por este motivo vigou a negocios a pela Europa toda e paises do oriente. La
toma contato com os algarismos arabicos, diferente da numeragdo romana vigente na Europa
Fibonacci comegou a usar os algarismos ardbicos, em suas anotacOes particulares e
profissionais, disseminando o novo sistema numeérico. Quando publicou “Liber Abaci”, um
livro de calculos, Fibonacci introduz na Europa o sistema decimal, que facilitava largamente
os caculos. Este foi considerado o primeiro grande feito deste matematico, inclusive
recebendo honrarias do imperador do Sacro-Império Romano (DOUGLAS, 2001).

No livro “Liber Abaci”, ele coloca o zero (0) como parte integrante do conjunto de
numeros (FROST, PRECHTER, 2001). Neste, mesmo livro, Fibonacci responde a seguinte
guestéo:

Quantos pares de coelhos colocados numa area fechada poderiam ser
produzidos em um ano comegando de um par de coelhos se cada par gerava

um novo par a cada més a partir do segundo més? (FROST e PRECHTER,
2001, p. 94).

A solugdo do problema deu origem a sequiéncia de Fibonacci. O nimero de coelhos no
primeiro més € de um, no segundo Més o nUmero permanece constante, pois a efetiva
reproducdo ocorre no segundo Mé&s, ou sgja, com um més de caréncia. No terceiro més, o
primeiro par da origem a um novo par, e 0 par gerado no Mé&s anterior N&o gera um novo par,
portanto neste més totalizam trés pares de coelhos, e assim sucessivamente.

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

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

Pring (1980), cita ainda que, esta série possui propriedades interessantes como: a soma
dos dois nUmeros consecutivos anteriores geram 0 nimero seguinte. A proporcdo de 1,68
multiplicada pela proporcéo 0,618 € igual aum. A contribuicdo da sequiéncia de Fibonacci,
para a teoria das ondas de Elliot, ndo advém da sequiéncia dos nimeros, per si, mas da razéo
da divisdo entre dois nimeros consecutivos. Esta raz&o tende a se estabilizar em 0,618.



Quadro 1. Seqgiiéncia de Fibonacci

1/2=0,5 2/3=0,66 3/5=0,60
5/8=0,625 8/13=0,615 13/21=0,619
21/34=0,618 34/55=0,618 55/89=0,618
55/89=0,618 89/144=0,618 144/233=0,618

Para Douglas (2001), a sequéncia mostrada no Quadro 1, possui caracteristicas
interessantes, a divisdo entre um nUmero e seu antecessor na sequiéncia tende a se estabilizar
em 0,618; a divisio de entre um nimero e seu sucessor estabilizase em 1,618,
[233/144=1,618]; e assim outras razdes se estabelecem gerando numeros como 2,618
[233/89=2,618] ou 4, 236 [233/55= 4,236]. O inverso, também é verdadeiro, pois resultaréo
em razbes com valores, como: 0,618 [55/89=0,618]; 0,382 [55/144=0,328]; 0,236
[55/233=0,236].

A razdo de 0,618, derivada da seqiiéncia de Fibonacci,; e seu complemento 0,382, ou
em termos percentuais para 62% e 38% respectivamente, foram utilizadas por Elliot, para
estabel ecer projectes das extensdes de avanco e declinio das ondas. Na prética, os analistas
utilizam-se também do percentual de 50%.

Para Frost e Prechter (2001) Elliot, descobriu que a razéo da sequiéncia de Fibonacci
teria aplicagcdo na “Teoria das Ondas’. A aplicagéo das razdes, da sequéncia de Fibonacci,
serve para prever movimentos (de baixa ou de alta) utilizando a relacéo basica da sequiéncia.

Nateoria das Ondas de Elliot, estas formam um conjunto que, agrupadas, determinam
um ciclo. O ciclo & formado por oito ondas, (Figura 1), sendo que cinco compde o
desenvolvimento de alta e trés o desenvolvimento de baixa. Tanto no ciclo de alta, quanto no
ciclo de baixa, aparecem as ondas propul soras e as ondas corretivas.

Ciclode Ciclode Babo
Precc o 5

Figural: Ciclo Completo daOnda

Foi este o principal padr&o encontrado, ou sgja, a formagéo de um ciclo completo da
onda pela Teoria das Ondas de Elliot. A interacdo das ondas de forma continua criam outras
ondas e ciclos de temporalidade maior. Assim, cada onda vista acima podera, de acordo com a
teoria ser formada por um conjunto de ondas em periodicidade menor ou maior.

Ao longo dos anos, a Escola Técnica, foi incorporando ferramentas, fruto do
desenvolvimento da tecnologia de informacdo, aliada ao conhecimento de matemética e
estatistica

Nas Ultimas décadas a Escola Técnica recebeu uma importante contribuicdo da
tecnologia de informagdo. Analistas Técnicos desenvolveram conhecimentos da estatistica,
matematica, fisica e outras disciplinas, sendo que se considera a incorporacéo da tecnologia
de informacao, essencia para os cal culos exigidos.



Os indicadores inicialmente eram utilizados para complementar as andlises, hoje em
dia, diante do desenvolvimento destes instrumentos ganharam uma maior participacdo na
tomada de decisdes. Noronha (1995) sadlienta que “operar sem um computador € como
disputar uma corrida de 100 metros com dois pés amarrados, enquanto os demais
competidores estdo com suas pernaslivres’.

Saffi (2003), salienta que a aplicacdo de indicadores técnicos € mais objetiva na
definicdo de pontos de compra e venda. Os indicadores sdo instrumentos que audam
investidores a reconhecer as tendéncias em curso, melhores momentos para negociar e
identificar com mais precisdo padrdes de comportamento do mercado.

De acordo com Elder (2004) os indicadores sdo divididos em dois grandes grupos, 0s
rastreadores, aqueles indicados para uso quando o mercado desenvolve umatendénciaclara, e
os osciladores, indicados para uso quando 0 mercado ndo tem uma tendéncia definida.

O grupo dos rastreadores € formado pelos indices médiamovel, o Convergence-
Divergence Noving Average - MACD, o histograma MACD, entre outros, € 0 grupo dos
osciladores € formado pelos: momentum, estocastico, indice de Forca Relativa, movimento
direcional entre outros.

Elder (2004) relata que, somente apds a Segunda Guerra Mundial, tem-se noticia da
incorporacdo de médiaamdvel no conjunto de ferramentas da Escola Técnica, trazida por
artilheiros anti-&ereos que usavam a média-mdével para determinar alvos aéreos.

A médiaamovel, de acordo com Brock, Lakonishok, Le Baron (1992), se tornou um
dos indicadores técnicos mais popul ares e utilizados por operadores no mercado financeiro. E
um indicador de tendéncias, a principal contribuicdo é mostrar qual a tendéncia que o ativo
esta seguindo (alta ou baixa).

Constata-se, também, de acordo com Penteado (2003), que as médias-méveis servem
como area de suporte ou resisténcia, para a evolugdo das cotacoes.

Quando amédia-movel esté abaixo dos precos das acdes, se denomina area de suporte.
Quando a média mével estd acima dos precos das agles, se denomina &rea de resisténcia. Esta
informacdo auxilia o investidor a tomar uma decisao, na medida em que evidencia qual o piso
ou 0 teto que as cotagdes provavel mente trabal haréo.

A média mével mostra o preco médio da cotacdo de um ativo, em um determinado
periodo, escolhido para andlise. Elder (2004), destaca que dois fatores séo importantes para o
cllculo da mediamdvel, os valores que dado origem a média e a amplitude do intervalo
temporal.

Murphy (1999) ressalta que analistas ap usar as médias-moveis empregam 0s NUMeros
da sequiéncia de Fibonacci para determinar os interval os temporais, estes interval os podem ser
aplicados a dias semanas ou meses.

Determinado o periodo, calcula-se a médiamével, a medida que o periodo avanca,
elimina-se o primeiro dado e adiciona-se o0 dado mais recente.

A estratégia, para usar este indicador, é elaborada a partir da escolha de dois ou mais
periodos de média-movel, ou simplesmente um periodo de média-mével e a linha de cotacéo
do ativo financeiro - caso do presente estudo-, sendo sempre constituido de um periodo mais
curto e um mais longo.

O conceito operaciona obedece a regra de que, quando a linha da médiamével do
periodo mais curto cruzar alinha da média-maove de periodo maior, para cima, obtém-se sinal
de compra e, caso contrario, um sinal de venda, conforme Figura 02.
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Figura 02 — Exempl o de aplicacdo préticadaMME 13 dias

Este indicador pode ser apresentado sob a forma de médiamdével aritmética,
ponderada ou exponencial.

A estratégia de média-movel exponencia (Equacdes 1 e 2) tem aplicagdo préticaigual
as demais, somente diferenciando-se das outras, na sua forma de calculo, apresenta abaixo:
2

MME =P, x K + MME,, (Eq. 1) K=131 (Ea.2)

No caso de utilizacdo de somente um periodo, este deve ser confrontado com o prego
de fechamento, assim quando a linha formada pela médiamével cruzar para cima a linha de
cotacdo do ativo, gera-se um sinal de compra e quando transpassar para baixo, gera-se um
sinal de venda

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente trabalho, pela classificacdo de Vergara (2000, p. 46), quanto aos fins € uma
pesquisa aplicada pois, “é fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver
problemas concretos”.

Quanto aos meios, seguindo Vergara (2000, p. 47), podemos classificala como
experimental “...€ investigacdo empirica na qual o pesguisador manipula e controla variaveis
independentes e observa as variagdes que tais manipulacdo e controle produzem em variavels
dependentes’.

Esta pesquisa assumiu o formato de estudo de caso, pois, de acordo com Vergara
(2000, p. 49) e Godoy (1995, p. 25), analisou-se exaustivamente uma unidade de estudo.

Neste caso, a unidade de estudo foi a série historica da cotagdo dos ativos da Empresa
Brasileira de Aeronautica, sob a aplicacédo do indicador técnico média-mdével.

A amostra € ndo probabilistica, por acessibilidade pela facilidade de acesso. Os dados
da pesquisa foram as cotagdes de fechamento da agcdo EMBR4, da empresa EMBRAER. O



periodo de anadlise foi do dia 23 de julho de 2000 ao dia 24 de julho de 2004.

Os dados foram extraidos a partir da cotagdo de fechamento do ativo nos respectivos
intervalos temporais de 13, 21, 34, 55, 89, 144 e 233 dias. Utilizou-se dos dados
comercializados pela empresa Consultoria Métodos e Assessoria, CMA (2005). Os dados
foram tratados utilizando-se do software Microsoft Excell.

De acordo com Pentado (2003), normalmente o periodo adotado para calcular a média
—movel, tem origem na sequiéncia de Fibonacci.

Assim, ao valor de fechamento da agdo, aplica-se a médiamovel exponencia de 13,
21,34,55,89,144,233 dias periodos (nUmero pertencente a seqiéncia de fibonacci). Os
resultados obtidos a partir deste calculo, geram as indicacdes de compra e venda.

O ato de compra é entendido como o0 a efetiva negociacdo, no qual uma parte entrega
moeda em favor do recebimento de uma quantia acertada de ativo financeiro, denominado de
trade de compra.

O ato de venda, entendido como a efetiva negociacdo, na qual entrega-se uma
determinada quantia de acBes e recebe moeda corrente € denominada de trade de venda. O
trade de compra seguido do trade de venda do ativo compreendeu uma operacéo, assim para
caracterizar uma operacdo, neste estudo € necess&rio uma compra e a efetiva venda das acbes
posteriormente. Os trades foram realizados um dia apo6s a indicacdo gerada pela linha da
média-maovel.

O custo de corretagem considerado nos trades foi de 0,5% obedecendo a faixa de
negociagdes acima de R$ 3.029,38 no dia, de acordo com atabela da BOVESPA.

Assim montou-se tabelas com as seguintes informagdes para andlise, intervalo
tempora da média=madvel, o lucro liqguido em R$ e em percentagem e pro fim o retrono em
base diéria.

4. ANALISE E AVALIACAO DOS RESULTADOS

S80 esséncias precisar dois fatores para configurar o modo da aplicacdo prética da
média-mdbvel. O primeiro é determinar os valores para o calculo da médiamével (MM) e em
segundo € preciso determinar o escopo temporal da média-movel.

Murphy (1999) destaca que as médias-moOveis mais curtas s80 mais sensiveis as
mudancas dos pregos no mercado, ou sgja, S840 mais rdpidas em captar ateracdo das
tendéncias em curso; enquanto as médias moveis mais longas sdo mais lentas em captar as
mudancas nas tendéncias.

Por outro lado, Murphy (1999, p. 202) “0 uso de uma MM muito sensivel produz mais
trades (que geram altos custos de corretagem) e resultam em muitos sinais falsos. Sea MM é
muito sensivel, movimento aleatério nos pregos, geram sinais de baixa qualidade”.

Gitman e Joehnk (2005, p. 94) ressaltam que “Ao tomar decisdes de investimento,
VOCé deve considerar a estrutura e magnitude dos custos de transacdo, porgue elas afetam os
retornos.”

A média movel exponencial, a partir de agora MME, de 13 dias gerou maior
lucratividade no periodo, em segundo lugar tem-se a MME 21 dias com melhor lucratividade,
0 pior desempenho foi gerado pela MME 89 dias seguida pela MME 233 dias, conforme
Tabela 01.



Tabela 01 — Comparativa de Estratégias de Média Mével Exponencia sem corretagem

Tipo de Periodo Lucro Liquido Retorno
Estretégia dias R$ % diario %
MME 13 22,21 300,9 0,140
MME 21 20,00 277,0 0,134
MME 34 13,52 188,6 0,107
MME 55 8,04 84,0 0,061
MME 89 3,31 19,7 0,018
MME 144 6,47 58,3 0,046
MME 233 2,99 21,0 0,019

Observou-se que as MME'’s de curto intervalo temporal tenderam a gerar retornos
maiores e as MME com interval o temporal maior tenderam a gerar retornos menores.

Apesar de possuir maior intervalo tempora a MME 144 dias apresentou melhor
retorno que as MME 89 dias e de mesmo modo superior também aMME 233 dias.

Com incidéncia de corretagem a MME 21 dias obteve o melhor desempenho dentre as
estratégias com incidéncia de corretagem. A MME 13 dias apresentou o segundo melhor
desempenho, ainda uma estratégia de curto intervalo temporal. A estratégia MME 89 foi a
nica gue apresentou retorno negativo e também a de pior desempenho, conforme Tabela 2.

Tabela 02 — Comparativa de Estratégias de Média M6vel Exponencial com corretagem

Tipo de Periodo Lucro Liquido Retorno*
Estretégia dias R$ % diario %
MME 13 11,98 163,7 0,098
MME 21 12,14 169,6 0,100
MME 34 7,05 99,2 0,069
MME 55 2,70 28,5 0,025
MME 89 -0,89 -5,3 -0,006
MME 144 5,06 45,6 0,038
MME 233 0,57 4,0 0,004

Todas estratégias, como esperado, perderam rentabilidade com a incidéncia de
corretagem. O impacto foi tanto maior, quanto o nimero de operacdo foi maior, pois gerou-se
0 custo de transagao.

As estratégias sem incidéncia de corretagem variaram entre e rentabilidade méaxima de
300,9% e rentabilidade minima de 19,7 %, por outro lado com incidéncia de corretagem a



estratégia de maior rentabilidade foi de 169,9 % e ade pior desempenho apresentou retorno
de -5,3%, conforme Grafico 1.

Sob efeito aincidéncia da corretagem a MME 21 dias foi maisrentavel que aMME 13
dias. O nimero de operactes da MME 13 dias foi maior que da MME 21 dias ocasionando
maior custo de corretagem refletindo na rentabilidade da estratégia.
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Gréafico 01 — Impacto daincidéncia de corretagem no retorno das estratégias

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo tem como objetivo mensurar o impacto do custo de corretagem, em
estratégias que utilizam ferramentas da Escola Técnica no auxilio a tomada de decisdo de
investimentos, em particular na médiamovel exponencial.

O maior retorno das estratégias sem incidéncia de corretagem foi da MME 13 dias
enquanto o pior retorno foi da MME 89, conforme Tabela 01. No caso de incidéncia de
corretagem o melhor retorno foi obtido pela estratégia MME 21 e o pior pela estratégia MME
89, conforme Tabela 2.

Observou-se que em ambos os casos a pior estratégiafoi a mesma, MME 89, enquanto
a melhor estratégia deslocou-se da MME 13 (sem corretagem), para MME 21 (com
corretagem), permitindo inferir que parte das operacdbes MME de 13 dias (mais curta),
geraram retornos insuficientes para cobrir o custo de corretagem, de acordo com Grafico 1.

Quando aumenta-se o intervalo temporal para 21 dias, tem-se um desempenho
superior, face a diminuicdo da sensibilidade da meédiamoével .Esta situagdo elimina a
sensibilidade da ferramenta a pequenas flutuaces aleatdrias que podem, como demonstrado
no Gréfico 1, comprometer a rentabilidade da estratégia.

Ao investidor interpde-se o dilema de optar por médiamdével de periodos curtos
versus periodos mais longos. As médias-mdéveis mais curtas sdo mais sensiveis a mudanga nos
precos, assim captam com mais agilidade o movimento de mercado, no entanto ficam sujeitas
a gerar operacbes com baixo retorno oriundas de peguenas flutuagdes nos precos. As médias-
moveis mais longas ficam pouco sujeitas as flutuacOes aleatdrias dos precos, no entanto,
demoram mais em captar a mudanca de tendéncias nos pregos.



O impacto do custo de corretagem foi mais significativo na estratégia de intervalo
temporal mais curto. Isto deveu-se ao maior nimero de operacdes e consequientemente maior
incidéncia de custos nestas, conforme Gréfico 2.

Diferenca de retorno em R
o
8
|

4,00 -
- H i
000 []

55 89 144 233

13 21 A
intervalo temporal da MME

Gréfico 2 — Diferenga de retorno das estratégias sem custo corretagem e com custo de corretagem

As estratégias curtas foram capazes de produzir maior retorno, no entanto, estas
estratégias sao as que mais sofrem com os custos de corretagem.

Nota-se 0 decréscimo da diferenca de retornos entre estratégias sem o efeito e sob o
efeito do custo de corretagem ao alongar o intervalo temporal da médiamdvel, em vista de
menor nimero de operacoes.

Independente do tipo de operagdo no mercado, compra ou venda, do intervalo
temporal adotado pelo investidor para regular a médiamovel, a Unica certeza para o
investidor apds ingressar no mercado € de que arcara com custos de corretagem, emolumentos
e taxas.

Evidencia-se pelo estudo que o impacto do custo de corretagem nas operagdes, com 0S
ativos da Empresa Brasileira de Aeronautica, analisadas entre os dias 23 de julho de 2000 e
24 de julho de 2004 foi significativo na rentabilidade das estratégias testadas. Diante disto,
depreende-se que, 0 custo de corretagem constitui-se em uma variavel chave para plangjar
estratégias de operagéo.

Assim verificou-se ser de suma importancia para 0 sucesso da operagéo, levar em
consideragdo 0s custos de corretagem, emolumentos, taxas e impostos, nas projecoes de
retornos, sob penade incorrer em operacOes deficitérias.

Destaca-se desta forma que o retorno minimo da operagdo dever ser aquele capaz de
cobrir 0s custos, para entdo na etapa seguinte da operagdo produzir o lucro, que sera
embolsado pelo investidor..

Cabe ainda, como forma de aprofundar a pesquisa, testar outras ferramentas da andlise
técnica, realizar andlise em maiores ou menores periodos, ampliar 0 nimero de ativos, testar
as ferramentas em varios tipos de periodos (diarios, semanais, anuais).
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