A violacdo da Hipotese dos Mercados Eficientes com o uso de
Indicador de Anélise Técnica

RESUMO

O presente artigo apresenta uma compara¢do entre duas estratégias de investimentos distintas.
A primeira estd baseada na HME, que postula a superioridade de uma estratégia passiva de
investimentos vis-a-vis qualquer estratégia de gestdo ativa de portfélios. Ainda que suas
premissas sejam extremamente simplificadoras, ao longo dos anos essa teoria tem sido
amplamente recepcionada pela comunidade cientifica. Precedendo a aplicacdo estratégica,
discorre-se sobre os conceitos que envolvem a HME, a fim de caracterizd-la e contextualizd-la
ao estudo. A segunda abordagem estd fundamentada na Andlise Técnica, que emprega grdficos
para identificar pontos de compra e venda de ativos. Apesar de ndo ser acolhida de forma tdo
ampla quanto a HME (sendo inclusive contestada pela doutrina econdémica), a Andlise Técnica
tem evoluido e conquistado seu espaco entre os investidores, analistas e também no meio
académico que outrora ndo admitiam sua cientificidade, comparando-a a astrologia, como se
suas conclusdes ndo passassem de pressdagios. Destarte, discorre-se sobre a Andlise Técnica,
caracterizando os elementos de definicdo empregados neste estudo. Apos caracterizadas as
estratégias, simulou-se a aplicacdo de cada uma separadamente, num mesmo periodo de
manutencdo de ambos os investimentos. Por fim, comparou-se os resultados, demonstrando que
a HME pode ser violada com a adog¢do de indicadores técnicos na gestdo do portfolio.
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Introducao

Um dos temas nucleares da moderna Teoria Financeira trata da questio relativa
a eficiéncia dos mercados e seus efeitos sobre as decisdes de investimentos. Nesse
sentido, este trabalho vai apresentar algumas simula¢des de gestdo ativa de portfdlio,
baseadas no emprego de Andlise Técnica, e no acompanhamento da carteira tedrica
evoluindo conforme as séries histdricas de retornos de acdes no mercado de capitais
brasileiro, com vistas a questionar a validade da Hipotese dos Mercados Eficientes.

O problema que este artigo procura solucionar consiste em responder a
indagacdo: teria sido possivel aplicar estratégias de investimento assentadas sobre os
alicerces tedricos da Andlise Técnica, no mercado de capitais brasileiro, entre 0os anos
de 1998 e 2007, com vantagens sobre uma estratégia de gestdo passiva de carteiras?

A suposicao inicial dos autores desse artigo aponta no sentido de que teria sido
possivel superar os ganhos de uma estratégia de longo prazo, no periodo considerado,
por meio da aplicagdo de uma estratégia grafista, elegendo-a como uma op¢ao de gestdo
de carteira.

A Caracterizacao da HME

A Hipoétese dos Mercados Eficientes (HME) constitui-se numa questdo central
da teoria das financas. Basicamente, segundo essa hip6tese, um mercado € considerado
eficiente quando qualquer informacdo nova e relevante é rapidamente refletida nos
precos, isto €, os precos dos ativos financeiros fornecem sinais adequados para a
alocacao de recursos (Fama et alii,1972).

Durante um longo periodo de tempo, os testes aplicados ao mercado acionério
comprovavam empiricamente que o mercado evidenciava um comportamento de acordo

com a HME. Dessa forma, a despeito da estratégia adotada pelo investidor, em principio



ele ndo seria capaz de obter sistematicamente um retorno maior que o retorno do
mercado. Por isso, as agdes seriam transacionadas pelo seu preco justo, ou seja,
qualquer informacdo disponivel estaria incorporada automaticamente aos precos das
acOes. Assim, ndo haveria espaco para qualquer ganho anormal no mercado aciondrio,
caso o mercado de capitais fosse eficiente.

Nos ultimos 20 anos, tal hipétese tem sido crescentemente contestada. Conforme
pode-se verificar em Damodaran (1997), varios autores tém apontado a existéncia de
uma incompatibilidade entre a referida hipétese e alguns fatos estilizados sobre o
funcionamento dos mercados financeiros. Alguns estudos ndo tém confirmado a HME,
ou seja, a partir de algumas estratégias de investimentos tem sido possivel obter retorno
maior com um menor nivel de risco.

Os resultados dos testes empiricos que ndo comprovam a eficiéncia do mercado
sdo genericamente chamados de anomalias. Entre as diversas existentes, destacam-se: o
Efeito Janeiro, o Efeito Fim de Semana, distor¢des com base no indice Preco/Lucro,
distor¢cdes com base no indice Preco/Valor Contébil e o Efeito Tamanho.

De acordo com o pensamento de Fama, o mercado seria o locus onde as trocas
econOmicas se realizam, e a entidade de coordenagcdo que permitiria as empresas
tomarem decisdes de producdo e investimentos, bem como aos investidores escolherem
ativos que representassem a posse dessas empresas (de suas atividades e decisdes
tomadas) sob a prerrogativa de que os precos dos ativos sempre refletiriam inteiramente
todas as informacdes relevantes.

Para Van Horne apud Bruni (1995), um mercado financeiro eficiente existe
quando os precos dos ativos refletem o consenso geral acerca de todas as informacdes
disponiveis sobre o estado da economia, sobre os mercados financeiros e sobre a
empresa especifica envolvida, ajustando rapidamente essas informagdes aos precgos.
Dessa forma, a eficiéncia do mercado esta condicionada a eficiéncia do nivel
informacional. Fama et alii, (1972) estabeleceram as seguintes hipéteses (condigdes
suficientes para que exista um mercado eficiente):

(i) Nao existéncia de custos de transagao;

(i1) Todas as informacdes estdo disponiveis a todos os investidores a um custo zero;

(ii1)) Todos os investidores concordam sobre as implicacdes das informacdes atuais
sobre 0s precos atuais e sobre a distribuicdo dos precos futuros de cada ativo, ou seja, os
investidores t€ém expectativas homogéneas.

Segundo Damodaran (1997):

“a eficiéncia do mercado ndo exige que o preco de mercado seja igual ao
valor real a cada instante. Tudo que requer é que os erros no preco de mercado
ndo sejam tendenciosos, ou seja, que 0s pregcos possam ser maiores ou menores

do que o valor real desde que estes desvios sejam aleatorios. Isso implica que, de

uma maneira grosseira, haja uma probabilidade igual de que uma agdo esteja sub

ou superavaliada em qualquer instante de tempo, e que estes desvios ndo sejam
correlaciondveis com qualquer varidvel observavel (...) e que nenhum grupo de
investidores seja capaz de consistentemente encontrar acoes sub ou

supervalorizadas utilizando qualquer estratégia de investimento”.

O conjunto das informacdes que formaram os precos passados € um subconjunto

do conjunto de informacdes publicamente disponiveis, que por sua vez € um
subconjunto de todas as informagdes. Assim, a eficiéncia forte pressupde efici€ncia
“semiforte” e a eficiéncia “semiforte” pressupde eficiéncia fraca. A questdo acerca de se
os mercados sdo eficientes e, em caso contrario, onde residem as ineficiéncias, € basica
para a avaliacdo de investimentos. No caso de os mercados serem, de fato, eficientes, o



preco de mercado fornece a melhor estimativa de valor, e o processo de avaliacdo se
torna o de justificar o preco de mercado.

Se os mercados ndo forem eficientes, os precos de mercado podem desviar-se do
valor justo, e o processo de avaliacdo € direcionado para a obtencdo de uma estimativa
razodvel de seu valor. Aqueles que fazem boas avaliacdes, entdo, serdo capazes de obter
retornos “maiores” que outros investidores, devido a sua capacidade de identificar
empresas super € “subvalorizadas”.

As defini¢des de eficiéncia tém que ser especificas ndo apenas com relacdo ao
mercado que estd sendo considerado, mas também quanto ao grupo de investidores
abrangido. E extremamente improvivel que todos os mercados sejam eficientes para
todos os investidores, mas € inteiramente possivel que um mercado especifico, como
por exemplo, a Bolsa de Valores de New York, seja eficiente com respeito ao investidor
médio.

E possivel também que alguns mercados sejam eficientes enquanto outros nio o
sejam, e que um mercado seja eficiente com respeito a alguns investidores, mas ndo a
outros. Essa é uma conseqiiéncia direta dos percentuais de tributacdo e custos
diferenciais de transagdes, que conferem vantagens a alguns investidores em relacdo a
outros.

Em um mercado eficiente, uma estratégia de diversificacdo aleatdria do perfil de
acdoes ou de indexacdo aleatéria ao mercado, com pouco ou nenhum custo de
informacdes e custos de execucdo minimos, seria superior a qualquer outra estratégia
que criasse mais informacdes e maiores custos de execugao.

A possibilidade de se obter um mecanismo de compra e venda de ativos com
valores presentes positivos implicaria em ganhos anormais, o que seria o objetivo de
todos gestores financeiros. Se por um lado a Hipétese de Eficiéncia do Mercado é
vdlida, para alguns periodos e setores, por outro lado, a ineficiéncia € comprovada pelas
anomalias que provocam ganhos anormais invalidando a Hipétese de Eficiéncia do
Mercado.

Anomalias sdo fenomenos de mercado que ndo podem ser explicados pelos
tradicionais modelos de risco, ou seja, sdo irregularidades observadas no mercado
aciondrio que ndo siao explicadas pela teoria ou pela pratica institucional. Segundo a
HME, s6 se obtém ganhos no mercado acionario quando hd uma anomalia. A seguir
apresenta-se alguns exemplos de anomalias:

a) Efeito tamanho: Damodaran (1997) registra que estudos tém verificado que pequenas
empresas, em termos de valor de mercado e do patrimonio liquido, obtém retornos mais
altos que grandes empresas de risco equivalente, onde o risco € definido em termos de
beta de mercado. Alguns autores tém argumentado a impossibilidade de obtencdo de
retornos anormais com base em acdes de pequenas empresas em virtude de falta de
liquidez e maiores custos de transacdo. Dessa forma, essa anomalia detectada ndo
existiria e na pratica os mercados seriam eficientes.

b) Indices preco/lucro: hd algum tempo investidores questionam o fato de que agdes
com baixos indices preco/lucro provavelmente estdo “subvalorizadas” e obtém retornos
adicionais. Um dos primeiros trabalhos sobre essa anomalia foi feito por Basu apud
Bodie (2000), que, em seu estudo, comprovou que as agcdes com menores indices
preco/lucro apresentavam retornos superiores as agdes com altos indices prego/lucro.
Acdes de baixo indice preco/lucro geralmente sdo caracterizadas por crescimento lento,
porte grande e negdcios estdveis. Todos estes fatores deveriam funcionar para reduzir
seu risco em vez de aumentd-lo. A tnica explicacdo que pode ser dada para esse
fendmeno (que € consistente com um mercado eficiente) é de que agdes de baixo indice
preco/lucro geram grandes rendimentos de dividendos.



¢) Indices preco/valor contdbil: essa anomalia tem sido amplamente utilizada por
investidores como uma estratégia para selecionar empresas que estariam subavaliadas.
As observacOes mostram que as empresas com baixo indice prego/valor patrimonial
apresentam retornos maiores que as acdes com um indice preco/valor patrimonial alto.
A descoberta consistente desses estudos € de que hd uma relacdo negativa entre retornos
e indices preco/valor contdbil, ou seja, agdes com indice preco/valor contdbil baixo
geram maiores retornos que acoes de indice prego/valor contdbil alto.
d) Anomalia efeito janeiro: também conhecida como “més-do-ano” tem demonstrado
que os retornos no més de janeiro sdo significativamente mais altos do que os retornos
nos demais meses. Os precos das agdes tendem a subir no més de janeiro e a cair nos
ultimos dias de dezembro. As agdes que sofrem maior influéncia desta anomalia sdo as
acoes das empresas com baixo valor de mercado. Argumenta-se que janeiro € um meés
onde se iniciam e terminam alguns eventos financeiros. A maioria das empresas e dos
investidores recebe as informacgdes sobre o lucro conhecido pelo mercado. Esse volume
de informacdes disponiveis em janeiro faz com que o risco seja maior, pois aumenta a
incerteza devido as informacdes importantes que devem ser observadas pelo mercado.
Uma relagdo de equilibrio baseada no risco e no retorno deve estabelecer um retorno
maior para esse més. A relacdo entre o efeito janeiro e o efeito da pequena empresa
aumenta a complexidade do primeiro fendmeno. O efeito janeiro € bem mais acentuado
para pequenas empresas que para grandes empresas € aproximadamente metade do
prémio de pequenas empresas € obtido nos primeiros dois dias de janeiro. Além disso,
esse impacto deve ser maior para as pequenas empresas, ja que os custos de coleta e
processamento de informagdes sdo maiores quando comparados com grandes empresas.
e) Efeito Fim de Semana: esse é outro fenomeno de retorno que tem persistido por
periodos extraordinariamente longos € em varios mercados internacionais. Refere-se as
diferencas em retornos entre segundas-feiras e outros dias da semana. Os retornos nas
segundas-feiras sdo significativamente negativos, ao passo que, os retornos em cada
outro dia da semana ndo. A anomalia do efeito fim de semana estd de acordo com a
teoria dos mercados ‘“‘semifortemente” eficientes, sendo um evento detectavel,
entretanto nao passivel de ser utilizado como uma estratégia de ganhos adicionais.

Existe uma ampla concordancia no sentido de que os mercados funcionam bem
o suficiente para que as oportunidades de ganhos sejam raras. Quando os economistas
descobrem algo que aparentemente nio faz sentido, eles revisitam suas teorias para
verificar se ha algum elemento que estejam desprezando. Por esta razdo, os gestores
financeiros devem supor, a0 menos como ponto de partida, que os precos sdao justos e
que € muito dificil ser mais esperto que o mercado.

Ha 3 hipoéteses para a existéncia de mercados eficientes, ou seja, aqueles nos
quais a informagdo flui rapidamente, sem assimetrias, ndo dando margem a
possibilidades de arbitragem:
(i) HME na forma fraca: pressupde a assimilacdo pelos precos de todas as informacoes
pretéritas. Faz-se validacdo empirica da HME na forma fraca.
(i1)) HME na forma “semi-forte”: O analista considera todas as informagdes pretéritas e
informacdes publicas do presente (oriundas dos jornais, revistas, balancos patrimoniais
etc.). A validacdo dessa forma de HME ocorre empiricamente.
(ii1)) HME na forma forte: nesta hipétese s@o consideradas todas as informacdes
anteriores mais as informacdes privadas (inside information). Nao ha validagcdo
empirica da HME na forma forte.



O benchmark da Carteira de Mercado

Uma vez que se tenha apresentado e caracterizado a HME, destaca-se que
admitindo-se suas premissas, seria racional escolher a carteira de mercado que
representaria a maxima diversificagdo possivel, com dominancia sobre todas as demais
alternativas de alocacdo de portfélio (Bodie, 2000). Dessa forma, faz-se mister definir
uma carteira tedrica que represente o mercado. Conforme as informag¢des institucionais
disponibilizadas pela propria Bovespa, o IBOVESPA (indice da Bovespa) € o mais
importante indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes
brasileiro. Seu relevo decorre do fato de retratar o comportamento dos principais papéis
negociados na BOVESPA. Sua filosofia metodologica simples e efetiva oferece
confiabilidade e seguranga para considera-lo o benchmark da carteira de mercado para
esse trabalho. Atendendo as premissas da HME, doravante reputou-se o Ibovespa como
a carteira de mercado, referenciando nossas andlises e comparacdes aos resultados
alcancados pelo indice.

Nao obstante a sua representatividade como benchmark de uma carteira de
mercado tedrica, para Povoa (2004) o IBOVESPA possui algumas limitacdes
intrinsecas que ndo o recomendam para funcionar como carteira de mercado. Isto ocorre
devido ao viés excessivo que evidencia com relacdo a determinados setores, tais como o
de mineracdo e o de petréleo.

A caracterizacio da Analise Técnica

Pévoa (2004) registra que duas escolas de pensamento disputam a vanguarda da
precificacdo de ativos, com vistas a mitigar a angustia que aflige os investidores nas
suas tentativas de antecipar os movimentos dos precos das agdes. Trata-se da Escola
Grifica e Técnica e da Escola Fundamentalista. A Escola Fundamentalista lanca mao de
fundamentos macroecondmicos, setoriais e de empresas especificas para tentar
estabelecer o fair value das a¢des. A Escola Gréfica de anélise admite indiretamente que
os investidores possuem um grau de informag¢do razoavelmente uniforme e tendem a
repetir as atitudes do passado. Dessa forma, os graficos s@o os principais instrumentos
para definir as tendéncias de evolu¢do dos precos. A Escola Técnica também utiliza os
graficos, mas acrescenta o emprego técnicas estatisticas, tais como as médias mdveis,
para fundamentar suas predi¢des em dados empiricos das observacdes passadas.

Depreende-se, portanto, que a Andlise Técnica incorpora os pressupostos da
Andlise Grafica, pois seu embasamento tedrico e empirico estd calcado na
sistematizacdo do comportamento humano (ou do mercado) por meio dos graficos,
identificando padrdes que se repetem ao longo da série histérica e que antecedem o
movimento dos precos dos ativos. Suas principais caracteristicas sao:

(i) Analisa os dados gerados pelas transagdes como prego e volume;

(i1) Utiliza os gréficos na busca de padroes;

(i11) Visualiza a a¢do dos componentes emocionais presentes no mercado; e

(iv) Analisa as tendéncias e busca determinar alvos (até onde os precos irdo se
movimentar).

Os gréficos revelam o equilibrio de poder entre os que apostam na alta e os que
apostam na baixa, contudo eles exprimem apenas o que ja aconteceu. Nao obstante o
fato de existirem vérias espécies de graficos, o mais importante nao € definir qual o tipo
de gréfico utilizar, mas sim saber extrair dele as informacdes relevantes que subsidiardo



as decisoes de investimentos. No presente estudo foram utilizados graficos de linha e de
candles.

Para compreender e interpretar os graficos sdo utilizados alguns conceitos que
conferem fulcro a teoria da Andlise Técnica. A Teoria de Dow é uma das principais
bases da Andlise Técnica. Tendéncias, suporte, resisténcia, indicadores etc. sdo alguns
conceitos apresentados por essa teoria. Nesse artigo serd empregado o conceito de
indicadores para montar a estratégia de investimento.

Os Indicadores sdo ferramentas voltadas para mensuragdo de aspectos
comportamentais do mercado, baseados em informagdes pretéritas, que fornecem
indicios sobre os préximos passos do mercado, ou seja, tentam antecipar 0s movimentos
dos precos dos ativos com base na recorréncia dos padrdes observados. Ao materializar
o indicador por meio de gréficos, torna-se possivel identificar formag¢des ou figuras que
revelam a disposi¢do do mercado em comprar ou vender o ativo em questdo. Povoa
(2004) lembra que, se muitos operadores acreditam na eficicia da Andlise Técnica, seus
movimentos podem influenciar a disposi¢do dos investidores em vender ou comprar
determinados ativos. Esta situac@o configuraria uma espécie de profecia auto-realizada.

Apresentacio dos indicadores empregados na Analise Técnica

Basicamente, existem dois tipos de indicadores: os rastreadores de tendéncia (o
MACD, Movimento Direcional, o Parabdlico, as Médias Mdveis etc.) e os osciladores
(o IFR, o Estocastico, o Momento, o William % etc.). Os rastreadores sdo utilizados
para identificar uma tendéncia de alta, baixa ou indefinida, auxiliando na decisdo sobre
em qual grupo de agentes é mais vantajoso se posicionar no mercado: o lado dos touros
(que acreditam na alta) ou dos ursos (que torcem pela queda). Ja os osciladores sdao
ferramentas que evidenciam pontos de inflexao, ou seja, indicam overbought e oversold
do mercado. Ha ainda os indicadores mistos que combinam os anteriores.

Os indicadores citados sdo apenas alguns exemplos dentre os indmeros
existentes e os que ainda serdo desenvolvidos. Entretanto, a despeito de sua diversidade,
faz-se aconselhdvel limitar o nimero de indicadores que compdem a avaliacdo. O
emprego de um numero exagerado de indicadores traz excesso de complexidade
desnecessdria, e nao beneficios para a andlise, podendo gerar, inclusive, ambigiiidade
nas interpretagdes.

Embora seja recomenddvel utilizar diferentes tipos de indicadores, nesse estudo
serd empregado apenas o Indice de Forca Relativa (IFR). Essa simplificacdo visa por a
prova a HME diante de uma técnica que chega até ser perfunctoria, pois é capaz de ser
aplicada por qualquer investidor.

O IFR é um dos indicadores mais utilizados, sendo extremamente util em
diversas situacdes. De acordo com Lameira (2005), o IFR foi desenvolvido por Welles
Wilder Jr., em 1978. Ele pode ser usado sozinho ou em conjunto com outras técnicas de
andlise. O IFR mede a "for¢a" de um ativo, que é monitorado por intermédio de uma
escala situada entre 0 e 100. Sdo quatro as principais técnicas de utilizacdo do IFR:
Topos e Fundos, Formacdes Graficas, Suporte e Resisténcia e Divergéncias. Neste
artigo aplicou-se a idéia dos Topos e Fundos.

O IFR, normalmente, faz um topo acima do valor 70 e um fundo abaixo de 30. A
interpretacao €:

- acima de 70: configura-se uma situacdo na qual o ativo estd em uma condicdo de
compra excessiva, ou seja, 0s precos estao altos, levando a pressao compradora a tornar-
se fraca e abrindo espaco para uma corre¢ao.



- abaixo de 30: de maneira andloga, reflete um momento em que aconteceram muitas
vendas e o ativo estd barato, sugerindo oportunidades de compra que podem dar origem
a um movimento altista.

A expressdo que define o Indice de Forca Relativa estd representada a seguir:

IFR = 100 — IDOA

1+ (5)
Na notacao do IFR tem-se que:

A - é a média das variacdes positivas no preco do ativo dentro de um periodo pré-
determinado; e

B - é a média das variagdes negativas no preco do ativo dentro de um periodo pré-
determinado.

O periodo mais usual e também o adotado no presente estudo € o de 14 dias.

Critérios de avaliacio comparativa dos resultados da aplicacdo da HME e da
Analise Técnica

Considere-se a premissa de que, se os mercados forem eficientes, ndo é possivel
antecipar qualquer movimento nos precos dos ativos. Conseqiientemente, ninguém pode
ganhar do mercado, no sentido de que a posse e manutencio de uma carteira equivalente
ao benchmark do mercado seria uma estratégia insuperdvel para a realizagdo de
investimento em portfélio de acoes.

Assim, se desejarmos simular o resultado da aplicacgdo da HME, uma boa
medida consiste no acompanhamento da valorizacdo do benchmark da carteira de
mercado entre 1° de janeiro de 1998 e 31 de dezembro de 2007 (conforme definido
anteriormente). Logo, com base nos dados de séries historicas disponibilizados pela
Bovespa, a rentabilidade acumulada por um investidor que aplicasse seu capital
confiando na HME seria de 509,66%, a partir das variagdes do Ibovespa durante tal
periodo.

Entrementes, para a aplicacdo da Andlise Técnica, tomou-se por base a mesma
carteira tedrica de mercado estabelecida anteriormente. Porém, o IFR foi utilizado para
identificar pontos de compra/venda e realizar os trades.

O primeiro passo consistiu em construir o grafico de candles do Ibovespa (em
pontos) entre 1998 e 2007. Em seguida, passou-se ao grafico do IFR dessa carteira no
mesmo periodo. Na simulacdo da estratégia de trading, adotou-se a seguinte conduta:
quando o IFR tocava na linha de 30 pontos, a compra de acdes era efetuada. Se o IFR
tocava na linha de 70 pontos, as a¢des eram vendidas.

Durante a simulacdo realizada, existem periodos em que a posicdo pode estar
totalmente liquida, mas nunca descoberta. Aplicando essa estratégia entre 1998 e 2007
foi obtida uma valorizagao de 274,69%.

Em ambas as avaliacdes foram considerados os precos de fechamento e
desconsiderados os custos de transa¢do, bem como ndo foram levados em conta os
impostos cobrados.

Nao obstante, conforme ensinam Mescolin et alii (2000), uma estratégia de
Market timing deve alternar aplicacdes em renda varidvel com aplicacdes em titulos que



rendem juros, de tal forma que, quando se antecipa uma alta, a carteira aplica em ag¢des,
ao passo que, quando uma queda € antecipada, a carteira migra para aplicacdes
rendendo a taxa do ativo livre de risco. Dessa forma, simulamos a adocdo dessa
recomendacdo nos momentos em que o IFR recomendava venda. Ndo obstante, em
razdo de considerarmos a taxa de juros Selic como sendo uma proxy da taxa do ativo
livre de risco em nosso mercado, empregamos a taxa de CDI para capitalizar a carteira
nos periodos em que o IFR sinalizava venda.

Com base nessa nova abordagem, repetimos a simulacdo calcada nas seguintes
premissas: se a Andlise Técnica desse sinal de entrada no dia D, entdo se calculava o
rendimento do CDI considerando um periodo até D-1. Analogamente, quando o sinal de
saida era no dia D, a aplicac@o no CDI era realizada em D+1.

A tabela a seguir apresenta as séries historicas dos retornos das estratégias
descritas, em base comparativa, durante o periodo considerado.

EVOLUCAO EM BASE HISTORICA DAS ESTRATEGIAS DE GESTAO DE CARTEIRAS

HME TFR IFR + CDI actEnl\:[lEldo acufrl:lﬁado ;fll:rr:uﬁgtl)

1998 -35.26 % 14.70% 40,87 % -35.26 % 14.70% 40,87 %
1999 146.23% 58.55% 83,63 % 63.10% 81.85% 158,68 %
2000 -9.87% 11.84% 21,83% 45.62% 103.37% 215,14 %
2001 -11.98% 6.89% 11,75% 29.56 % 117.38% 252,15%
2002 -18.77 % -11.07% -3,97 % 7.53% 93.31% 238,17 %
2003 91.66 % 19.11% 42,31% 112.20% 130.25% 381,25%
2004 16.72% 0.49% 13,02 % 149.99 % 131.38% 443,90 %
2005 30.06 % 0.00% 19,00% 219.26 % 131.38% 547,24 %
2006 32.73% 9.61% 19,33% 324.40% 153.60 % 672,35%
2007 40.77 % 47.75% 60,76 % 509.66 % 274.69 % 1141,60%

Fonte: dados processados pelos autores

O quadro anterior apresenta duas formas de comparagdo: a primeira compara o
desempenho de cada estratégia ano a ano, enquanto a segunda revela a rentabilidade
acumulada.

Inicialmente, consideremos as estratégias sem as aplicacdes em CDI. Na
avaliacdo anual, cada estratégia venceu cinco rounds, decretando um empate. Nota-se
que, em 2005, o grafico do IFR do Ibovespa ndo tocou a linha de 30 uma tnica vez,
deixando o investidor fora do mercado (totalmente liquido) durante todo o ano. Isso
degradou completamente a rentabilidade de 2005, para fins da aplicagdo da Andlise
Técnica. Na pratica, para esse caso, seria necessdrio realizar o ajuste do IFR, a fim de
adequa-lo a realidade do mercado naquele momento.

Entretanto, no acumulado do decénio, a vantagem da HME foi grande,
ultrapassando em 234,97% o resultado da Anélise Técnica. Nota-se que, até 2003, a
vantagem era dos “grafistas”. Observando o grafico, verifica-se que esse resultado deve-
se a forte tendéncia de alta que atingiu o mercado, pois raros foram os momentos em
que o IFR tocou a linha de 30. Ademais, quando essa indicacdo revelava overbought, a
forte alta elevava o indice ao nivel 70 muito rapidamente, determinando a venda
precipitada. Ao superar o topo de 70 e permanecer acima deste durante um longo tempo,
o grafico ndo apontava nenhum ponto de entrada. Dessa forma, a Andlise Técnica



desperdicava uma oportunidade de auferir ganhos ao permanecer fora do mercado por
muito tempo durante uma forte tendéncia de alta.

Pode-se depreender que essa estratégia baseada simplesmente no resultado do
grafico do IFR € mais apropriada para um mercado com maior volatilidade, pois o preco
do ativo necessita se movimentar em ambos os sentidos, a fim de criar oportunidades de
entrada e saida. Outra solucdo € utilizar o IFR ajustado, conforme citado anteriormente.
Destarte, o investidor que elegesse essa estratégia de gestdo poderia aproveitar os
movimentos ascendentes e passar ileso pelos movimentos descendentes.

No entanto, ao inserirmos as aplicacdes em CDI, a mudanga de composi¢cdo do
processo de capitalizacdo da carteira diferencial fez com que o resultado final da
Andlise Técnica fosse muito superior ao da HME. Destaca-se o fato de que,
curiosamente, considerando-se cada ano isoladamente, o empate permanece com 5
vitdrias e cinco derrotas para cada estratégia.

Uma andlise comparativa das estratégias de gestdo de carteiras pode ser
realizada a partir do acompanhamento da dindmica dos saldos aplicados, em termos
percentuais. O quadro a seguir apresenta essa evolugao:

HME x Analise Técnica
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Fonte:dados processados pelos autores a partir de dados da IBOVESPA

Uma possivel explicacdo para esse fato pode ser atribuida a distor¢do que
ocorreu no mercado brasileiro durante os primeiros anos da década dos anos. Naquele
periodo as taxas de juros bdsicas da economia cumpriam papéis na politica econdmica
que eram bastante distintos de uma mera gestdo de politica monetdria. O preco da
credibilidade da economia brasileira num contexto de desequilibrio fiscal cronico foi
ditado por meio da manutencio de altas taxas Selic no periodo. Como a manutengdo de
taxas nesse patamar € insustentdvel no longo prazo, nao seria factivel considerar que as
mesmas fossem uma proxy apropriada de ativo livre de risco. Tal distorcdo € mais
flagrante se considerdssemos a possibilidade de apenas aplicar nas taxas de CDI durante
todo o periodo de gestdo da carteira simulada. O rendimento acumulado neste periodo
teria sido de 619,62%, que j4 seria superior ao resultado da HME.

Se fosse possivel realizar a estratégia baseada no IFR conforme a simulagdo se
desenvolveu, o ganho adicional sobre uma estratégia passiva seria expressivo.



Consideracoes sobre o fendmeno da eficiéncia dos mercados

Para analisar os resultados acerca da comparacdo entre a gestdo passiva de uma
carteira de acOes o a gestdo ativa por intermédio de indicadores de andlise técnica,
convém antes registrar algumas considera¢des de um ator que tem atuado de forma
afirmativa nos mercados financeiros mundiais e que, por essa razdo € uma fonte
bastante rica para ilustrar nossas andlises.

Trata-se das idéias de Soros (2007), traduzidas pelo que ele designa por
reflexividade. Soros lembra que a realidade é tudo o que existe ou que acontece
concretamente. Os seres humanos conscientes, bem como seus pensamentos e agdes,
sao partes da realidade. Esta singularidade, representada pelo fato de que os
pensamentos constituem uma parte do que € pensado, possui profundas implicagdes
tanto sobre os proprios pensamentos, quanto sobre a realidade.

Assim, existem obsticulos insuperdveis para a compreensdo da realidade,
fazendo com que a mesma seja distinta do que se acredita que ela seja. Embora essa
ultima distingdo ndo se aplique a realidade como um todo, pois alguns aspectos da
mesma permitem que seja adquirido conhecimento, enquanto outros resistem a uma
compreensdo isenta, sendo que, o grande problema consiste no fato de que nao € nitida a
linha que separa o que conseguimos saber daquilo que ndo é possivel saber. O
conhecimento é representado por proposicdes verdadeiras. De acordo com a teoria da
correspondéncia da verdade, as proposicdes sdo verdadeiras quando correspondem aos
fatos. Para que essa correspondéncia se estabeleca, as proposi¢cdes e os fatos aos quais
elas se referem devem ser independentes entre si, e essa é exatamente a condi¢do que
nao pode ser cumprida quando o pensamento faz parte do que € pensado.

Soros diz que a busca pela compreensdao da realidade se constitui na funcdo
cognitiva, enquanto a necessidade de produzir impacto no mundo constitui a fung¢do
participativa. Quando essas func¢des ficam imbricadas, elas acabam interferindo-se
mutuamente. Essa interferéncia é designada por reflexividade, segundo Soros.

As situacdes reflexivas se caracterizam por uma falta de correspondéncia entre
as visdes dos participantes e o estado real das coisas. Nos mercados os agentes
compram e vendem acdes antecipando os precos futuros, mas esses precos dependem
das expectativas dos investidores. Como as expectativas ndo podem ser consideradas
como sendo conhecimento, elas nao devem ser usadas como tal. Assim, os investidores
precisam agregar um elemento de julgamento ou inclinacdo em seu processo de tomada
de decisdo, e por isso os resultados tendem a divergir das expectativas. Soros destaca
que a reflexividade introduz um elemento de incerteza e de imprevisibilidade ndo
apenas na visao de mundo dos protagonistas, como também na realidade com a qual
esses protagonistas lidam. Dessa forma a realidade pode acabar sendo bastante distinta
do que seria se os participantes baseassem suas decisdes exclusivamente no
conhecimento.

Ora, tanto a Hipétese de Eficiéncia dos Mercados, quanto uma estratégia
baseada no Indice de Forca Relativa estdo impregnados com a reflexividade
caracterizada por Soros, de forma que existem algumas lacunas provocadas pela
incerteza presente no contexto de andlise.



Conclusao

Diante dos dados coligidos hd uma tendéncia em se confirmar a superioridade de
uma estratégia baseada no Indice de Forca Relativa em face da adogdo de uma estratégia
passiva de carteiras, conforme recomendaria a HME.

N3ao obstante, em virtude das condi¢des extremas a que foi submetido o mercado
de capitais no Brasil, durante a dltima década, € temerario considerar o experimento
como um efetivo instrumento de validac¢do da suposicdo inicial que orientou este artigo.

A turbuléncia experimentada pelo mercado financeiro mundial (crise asidtica de
1997 e crise russa de 1998) e, consequentemente, pelo mercado brasileiro deveu-se a
multiplos fatores, destacando-se, no Brasil, a mudanca de regime cambial, associada a
necessidade de assimilagdo, por parte do mercado, de um Presidente da Republica
originado da visdao politica de esquerda, que, no Brasil, possui um forte viés anti-
capitalista, conforme sugere Giambiagi (2007).

Assim, podemos confirmar a superioridade de uma estratégia de Market Timing
com o emprego do Indice de Forga Relativa para orientar o trading, apenas no periodo
de tempo analisado, ficando em aberto a questdo acerca de se essa estratégia é, de fato,
superior a uma estratégia passiva fundamentada na HME.
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