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Resumo

Tem-se por objetivo, neste trabalho, a andlise da eficacia das
indicacoes geradas pelo indicador técnico média-mével. Neste contexto
faz-se a simulacao de uma série histérica da op¢cao TNLPE40, derivada
do ativo-objeto TNLP4, acoes preferenciais da empresa TELEMAR. O
objeto de estudo é o valor de fechamento da série negociada com o
coédigo de opcao TNLPE40. O periodo de analise foi do dia 19 de abril
ao dia 02 de maio de 2005.0s resultados evidenciam a facilidade da
aplicacdo da média-mével como técnica de avaliacdo e mostram que, o
uso da estratégia da média-movel para andlise da opcao da TELEMAR,
no periodo estudado, apresentou performance superior ao da estratégia
de buy-and-hold.
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Effectiveness of the moving-average in the
decisions making investments

Abstract

The objective is analyze the effectiveness signals generated by the
technician indicator moving-average. In this context it is made
simulation of a historical series of the option TNLPE40, derived of the
asset-object TNLP4, preferred stocks of the company TELEMAR. The
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object of study is the value of price-closing series negotiated with the
option code TNLPE40. The analysis period was April 19, to May 02,
2005. Analysing the results from moving-average the easiness
application is evidenced as evaluation technique and it is shown that
the use of moving-average strategy to analyze TELEMAR “s option in
the studied period, presented superior performance than the buy-and-
hold strategy.

Key words: investment, technical school, moving-average.
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Introducao

As principais escolas de analise de investimentos sdo: a Escola
Fundamentalista e a Escola Técnica. A Escola Fundamentalista
caracteriza-se, principalmente, pela utilizacido de informacoes
econdmico-financeiras das empresas e da economia de um pais. A
Escola Técnica caracteriza-se pela utilizacdo de graficos e indicadores
técnicos.

A Escola Fundamentalista tem por objetivo precificar um ativo
financeiro a partir do valor presente do fluxo de caixa futuro e pela
anilise das demonstracoes contiabeis da empresa. Nessa escola
determina-se o valor justo de ativos financeiros com base na previsao
dos lucros e dividendos da empresa em periodos subseqiientes
(BODIE, KANE, MARCUS, 2002).

A Escola Técnica tem por objetivo prever a evolucido dos
precos, com base em séries histéricas, e a partir de formacoes graficas,
e do desenvolvimento de indicadores técnicos, formulados a partir de
conceitos matematico-estatisticos.

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

A hipétese de mercados eficientes supde que o preco dos ativos
incorpora, com grande velocidade, as informacdes, e, portanto, nao
haveria espago para ganhos quando da utilizacdo da Escola Técnica
(RATNER e LEAL, 1999).

Por outro lado, varios bancos nacionais e internacionais,
corretoras de valores e empresas de investimento utilizam a Escola
Técnica nas decisdes de investimento. Dessa forma, justifica-se
proceder uma investigacio para verificar se a Escola Técnica é capaz
de produzir indicacdes eficientes para a tomada de decisdo no mercado
de capitais.

A verificacdo da efetividade de analise de modelos simples e
que necessitam baixa tecnologia de processamento de dados é
fundamental para o desenvolvimento do mercado de capitais do pais.

Problema de pesquisa e objetivos

Dada a polémica em relacdo a utilizacdo da Escola Técnica
como ferramenta de andlise de investimento o problema de pesquisa
que se coloca é: qual a eficacia das indicacoes geradas pelo método da
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média mével exponencial (Escola Técnica) na indicacdo de compra e
venda de opcoes?

Tem-se por objetivo, analisar a eficacia das indicagoes geradas
pelo indicador técnico média-moével.

O objeto de estudo é a série de opcdo de compra, de uma série
histérica da opcdo TNLPE40? derivada do ativo-objeto TNLP4 (agoes
preferenciais da empresa TELEMAR) negociada na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA). O periodo estudado compreende a segunda
semana de negociacgao, entre os dias 18 de abril e 02 de maio de 200S.

Delimitacao

Dentre o conjunto de ferramentas, desenvolvidas pela Escola
Técnica, segundo Brock, Lakonishok, Le Baron (1992), incluem-se as
médias-moéveis. Deste indicador deriva-se trés tipos de média moével, a
média-moével aritmética, a média-moével exponencial e a média-moébvel
ponderada. No presente estudo utiliza-se a média-mével exponencial,
com intervalos de fechamentos de 30 e 60 minutos. As aplicagdes do
indicador sdo em bases intradiarias.

No célculo da lucratividade das estratégias de 30 e 60 minutos,
nao se considerou custo de corretagem, taxas, emolumentos e impostos.

Revisao bibliografica

A Escola Técnica, de acordo com Saffi (2003), usa dados dos
precos das acodes ocorridos no passado. Estes precos podem ser de
abertura, fechamento, média, minima ou maxima, para gerar sinais de
compra e venda. Estas cotagcoes representam a fonte de dados para os
céalculos dos indicadores técnicos.

Os principios da Escola Técnica tém sua origem no Japao, onde,
por volta de 1700, as familias negociavam a producio de arroz. Para
atender esta demanda crescente por negociagcoes do arroz, organizou-
se em Osaka, a Bolsa de Osaka, com a funcido de concentrar as
negociacoes e precificacdo da mercadoria em um s6 local. (NORONHA,
1995).

As primeiras noticias de que se tem conhecimento, de usos de
técnicas para prever ou projetar precos de mercadorias (ativos), sdo da

3 Opcgéo da Telemar, do més de maio, com preco de exercicio de R$37,03, seria de
R$40,00 , porem houve ajuste no valor da opcdo,em funcéo da distribuicao de dividendos
das acbes da Telemar PN neste periodo. Essas opgdes sdo negociadas da terceira
segunda feira de um més ata a terceira segunda feira do més seguinte.
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familia Homma, que fez uso de graficos para monitorar os precos de
arroz na Bolsa de Osaka.

Segundo Pring (1980) no inicio do século XIX, Charles H. Dow,
através de artigos no Wall Street Journal publicou matérias relativas
ao mercado acionario. De acordo com Leite e Sanvicente (199S), para
mensurar o comportamento médio do mercado, Charles H. Dow e
Edward Jones elaboraram um indice capaz da refletir a média de
evolucao de precos na Bolsa de Nova York, que deu origem ao indice
da Bolsa de Nova York, Dow Jones Industrial Average. A contribuicao
do indice para o investidor foi a possibilidade destes se situarem em
relacdo a decisoes de compra e venda.

Por volta da segunda década do século XIX, Ralph Nelson Elliot
contraiu uma doenca tropical quando trabalhava na auditoria de
empresas na América Central. No periodo de recuperacao, dedicou-se
a estudar o movimento do indice Dow Jones, e identificou um
comportamento recorrente de movimentacao do indice. Esses padroes
eram formados por ondas de avango e declinio e apresentavam
repeticoes ao longo do tempo. Apds o regresso aos Estados Unidos,
Elliot concentrou-se nesses estudos e finalmente publicou a
monografia “Principio das Ondas”. (NORONHA, 1995).

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 obra intitulada Dow Theory
(PRING,1980).

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

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 que homens ou mulheres e,
portanto, seres humanos, sujeitos as emocoes, razoes, medos e vontade
de ganhar, fazendo o movimento do mercado.

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

e Os indices descontam tudo: os indices das acdes descontam
ou precificam fatos e ocorréncias que ja estdo valorizados
nos indices;

e O mercado apresenta trés tendéncias ou movimentos: a
mais importante € a tendéncia primaria que tem duracao de
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um ano ou mais, em uma direcdo. As tendéncias
secunddrias sao correcoes das tendéncias primdarias e
operam do lado inverso da tendéncia primaria, tem duracao
de trés semanas a alguns meses. Por fim, as tendéncias
tercidrias que sado as flutuagbes didrias, durando
aproximadamente de seis dias até trés semanas;

e As tendéncias primarias sido divididas em trés fases: no
mercado de alta bullish?, a primeira fase recebe o nome de
fase de acumulacdo, (os investidores bem informados
entram no mercado), seguida pela fase de alta sensivel, (os
investidores seguidores entram no mercado), e finalmente a
fase da euforia, (os investidores bem informados saem do
mercado). Apés a alta inicia-se a baixa, verifica-se a
reversdao da tendéncia do mercado. Iniciam-se as trés
seqiiéncias da baixa bearish®. Esta fase, composta, em
primeiro momento pela distribuicéo, onde os investidores
bem informados vendem. Segue-se a fase de panico, onde os
investidores seguidores comecam a vender. A ultima fase,
de baixa lenta, indica que o movimento de baixa esta
perdendo forca;

e As reversoes precisam ser confirmadas: uma reversao de
mercado estd em andamento, somente quando confirmada
por outros indices ou indicadores de mercado;

e O volume acompanha a tendéncia: este principio da Teoria
de Dow afirma que o volume dos titulos negociados deve
seguir a tendéncia em curso;

e A tendéncia perdura até a confirmacéo contraria: segundo
este principio, a tendéncia de alta s6 podera ser considerada
extinta, se ap6s uma sucessao de topos e fundos superiores
apresentar uma lacuna. Ocorre o inverso a tendéncia de
baixa.

De acordo com Pring (1980, p.14), “os precos refletem o
julgamento agregado e a emocdo dos participantes do mercado
aciondrio, ambos sobre precos correntes e potenciais”. A deciséo dos
agentes de mercado reflete a interacdo dada pela oferta e procura de
ativos. Esta determina a linha de precos, que por sua vez, ao longo do
tempo forma cada fase exposta pela teoria.

4 Bullish: Tendéncia de alta no mercado acionario.
5 Bearlish: Mercado de baixa
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A Teoria das Ondas de Elliot complementa a Teoria de Dow.
Enquanto Dow descreve a formacao de tendéncias, Elliot observa com
base nos estudos de Dow, a formacao de ondas no mercado. Para Elliot
a aparente desorganizacdo da movimentacdo dos precos no mercado,
nao existe, mas sim um padrao continuo e repetitivo. A Teoria das
Ondas, possui duas bases distintas uma filoséfica e outra matematica
(NORONHA 1995).

A base filos6fica da Teoria é representa a pela busca de mais
explicacoes para a Teoria das Ondas. Elliot pesquisou, em outras
ciéncias explicagcOes para fundamentar a natureza e a ocorréncia dos
padroes de ondas identificados. Em seu ultimo trabalho publicado
Natures Law — The Secret of Universe, Elliot fundamenta sua teoria a
partir da constatacdo de que a natureza apresenta ciclos. Segundo
Frost e Prechter (2001), para Elliot, tudo na natureza parece obedecer
a um ciclo pré-determinado e recorrente.

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

Elliot buscou dar exatiddao ao padrdao de Ondas, durante suas
pesquisas encontrou nos estudos de Leonardo Fibonacci, a Base
matematica da sua teoria.

Fibonacci nasceu em Pisa, Italia, por volta de 1180. Pertenceu a
uma familia de comerciantes, viajou a negécios pela Europa e paises do
oriente. La tomou contato com os algarismos arabicos, diferente da
numeracdo romana vigente na Europa. Fibonacci comecou a usar os
algarismos arabicos, em suas anotacdes particulares e profissionais,
disseminando o novo sistema numérico. Quando publicou “Liber
Abaci”, um livro de céalculos, Fibonacci introduziu na Europa o sistema
decimal, que facilitava largamente os calculos. (DOUGLAS, 2001).
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No livro “Liber Abaci” ele coloca o zero (0) como parte
integrante do conjunto de nameros (FROST; PRECHTER, 2001). Neste,
mesmo livro, Fibonacci responde a seguinte questao:

Quantos pares de coelhos colocados numa &rea
fechada poderiam ser produzidos em um ano
comecando de um par de coelhos se cada par
gerava um novo par a cada més a partir do
segundo més? (FROST; PRECHTER, 2001, p. 94).

A solucao do problema deu origem a seqiiéncia de Fibonacci. O
numero de coelhos no primeiro més é um, no segundo més o nimero
permanece constante, pois a efetiva reproducado ocorre no segundo
meés, ou seja, com um més de caréncia. No terceiro més, o primeiro par
da origem a um novo par, e o par gerado no més anterior ndo gera um
novo par, portanto neste més totalizam trés pares de coelhos, e assim
sucessivamente.

A constituicdo da série de Fibonacci, deste modo, ocorre de tal
forma que, cada nimero € igual a soma dos dois que lhe antecedem.
Assim tem-se: 0+1=1; 1+1=2; 1+2=3; 2+3=S5; 3+5=8; S+8=13

A seqiiéncia de Fibonacci, resulta na seguinte série: 1; 1; 2; 3; S;
8; 13; 21; 34; SS; 89; 144, 233.

Pring (1980), cita ainda propriedades interessantes como: a
soma dos dois numeros consecutivos anteriores geram o ndmero
seguinte. A proporcao de 1,68 multiplicada pela proporcao 0,618 € igual
a um. A contribuicdo da seqiiéncia de Fibonacci, para a teoria das
ondas de Elliot, ndo advém da seqiiéncia dos niimeros, per si, mas da
razao da divisao entre dois niimeros consecutivos. Esta razao tende a se
estabilizar em 0,618.

Quadro 1: Seqiiéncia 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 seqiiéncia mostrada no Quadro 1 possui
caracteristicas interessantes, a divisdo entre um nUimero e seu
antecessor na seqiiéncia tende a se estabilizar em 0,618; a divisao de
entre um namero e Seu sucessor estabiliza-se em 1,618,
[233/144=1,618]; e assim outras razoes se estabelecem gerando
nimeros como 2,618 [233/89=2,618] ou 4, 236 [233/SS= 4,236]. O
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inverso, também é verdadeiro, pois resultardo em razoées com valores,
como: 0,618 [55/89=0,618]; 0,382 [55/144=0,328]; 0,236
[55/233=0,236].

A razao 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 estabelecer
projecoes das extensoes de avanco e declinio das ondas. Na pratica, os
analistas utilizam-se também do percentual de S0%.

Para Frost e Prechter (2001), Elliot descobriu que a razao da
seqiiéncia de Fibonacci teria aplicacdo na “Teoria das Ondas”. A
aplicacao das razoes, da seqiiéncia de Fibonacci, serve para prever
movimentos (de baixa ou de alta) utilizando a relagdo béasica da
seqiéncia.

Figura 1: Ciclo Completo da Onda

o Ciclo de Cicla de Baia

Fonte: adaptado de Noronha (1995, p. 260)

Na teoria das Ondas de Elliot, estas formam um conjunto que,
agrupadas, determinam um ciclo. O ciclo é 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 propulsoras e as ondas corretivas.

Foi este o principal padrao encontrado, ou seja, a formacao de
um ciclo completo da onda pela Teoria das Ondas de Elliot. A interacéao
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.

Nas ultimas décadas a Escola Técnica recebeu uma importante
contribuicdo da tecnologia de informacédo. Analistas Técnicos
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desenvolveram conhecimentos da estatistica, matematica, fisica e
outras disciplinas. Considera-se, hoje, a incorporacio da tecnologia de
informacéo essencial para os calculos exigidos.

Os indicadores que inicialmente eram utilizados para
complementar as andlises, hoje ganharam uma maior participagcdo na
tomada de decisdes. Noronha (1995, p.177) salienta que “operar sem
um computador é como disputar uma corrida de 100 metros com dois
pés amarrados, enquanto os demais competidores estio com suas
pernas livres”.

Saffi (2003), salienta a objetividade dos indicadores técnicos na
decisdao de compra e venda e que sao instrumentos de auxilio aos
investidores no reconhecimento das tendéncias, melhores momentos
para negociar e identificar padroes de comportamento do mercado.

De acordo com Elder (2004) os indicadores sio divididos em
dois grandes grupos: os rastreadores - aqueles indicados para uso
quando o mercado desenvolve uma tendéncia clara; e os osciladores -
indicados para uso quando o mercado nio tem uma tendéncia definida.

O grupo dos rastreadores é formado pelos indices média-mével,
o Convergence-Divergence Noving Average - MACD, o histograma
MACD, entre outros, e o grupo dos osciladores é formado pelos:
momentum, estocastico, Indice de Forca Relativa, movimento
direcional entre outros.

Segundo Elder (2004) ap6s a Segunda Guerra Mundial tem-se
noticia da incorporacido da média-mével no conjunto de ferramentas da
Escola Técnica, trazida por artilheiros antiaéreos.

A média-moével, de acordo com Brock, Lakonishok, Le Baron
(1992), se tornou um dos indicadores técnicos mais populares. E um
indicador de tendéncias sua contribuicdo é mostrar qual tendéncia o
ativo esta seguindo (alta ou baixa).

Segundo Penteado (2003), as médias-méveis servem como area
de suporte ou resisténcia, para a evolucdo das cotacoes. Pode-se
identificar estas areas claramente nos Figuras 2 e 3.

A média mével mostra o preco médio da cotacdo de um ativo,
em um determinado periodo, escolhido para analise. Elder (2004),
destaca que dois fatores sdo importantes para o calculo da média-
movel, os valores que dao origem a média e a amplitude do intervalo
temporal.

De acordo com Penteado (2003), em geral, o periodo adotado
para formar as médias-méveis, tém origem na seqiiéncia de Fibonacci.

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

O conceito operacional obedece a regra que, quando a linha da
média-moével do periodo mais curto cruzar a linha da média-moével de
periodo maior, para cima, obtém-se sinal de compra e, caso contrario,
um sinal de venda. Este indicador pode ser apresentado sob a forma de
média-moével aritmética, ponderada ou exponencial.

A estratégia de média-movel exponencial (Equacgoes I e II) tem
aplicacao pratica igual as demais, somente diferenciando-se das outras,
na sua forma de calculo, apresenta abaixo:

2
MME = P,)xK + MME,,,, (Eq.D) K= Nal (Eq. II)

No caso de utilizacdo de somente um periodo, este deve ser
confrontado com o preco de fechamento, assim quando a linha formada
pela média-moével 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.

Metodologia

Segundo Vergara (2000, p.47), este trabalho é formulado como
uma pesquisa descritiva, pois “estabelece correlacoes entre variaveis e
definir sua natureza”. Quanto aos fins é uma pesquisa aplicada pois, “é
fundamentalmente motivada pela necessidade de resolver problemas
concretos”. Quanto aos meios, seguindo Vergara (2000, p.47), podemos
classifica-la como experimental “...é investigacdo empirica na qual o
pesquisador manipula e controla variaveis independentes e observa as
variagdes que tais manipulacdo e controle produzem em variaveis
dependentes”. E também um estudo de caso pois, “é circunscrito a uma
Unica unidade”.

A amostra é nao probabilistica, por acessibilidade aos dados. Os
dados da pesquisa foram as cotagdes de fechamento da opcéo
TNLPE40, da empresa TELEMAR S.A. O periodo de andlise foi do dia
18 de abril, ao dia 02 de maio de 2005, extraidos a partir da cotacdo de
fechamento do ativo nos respectivos intervalos temporais de 30 e 60
minutos. A estes dois conjuntos de dados chamamos de estratégia
MME30 e MMEG60. Utilizou-se dos dados comercializados pela empresa
Consultoria Métodos e Assessoria, CMA (2005). Os dados foram
tratados utilizando-se do software Microsoft Excell. A analise dos
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dados foi realizada a partir dos Quadros 2 e 3 e Graficos 1 e 2.

Murphy (1999) destaca que os numeros da seqiiéncia da
Fibonacci sao utilizados, pelo mercado, para determinar o intervalo
temporal em médias-moveis.

Assim, ao valor de fechamento da opcdo, aplica-se a média-
movel exponencial de 13 periodos (namero pertencente a seqiiéncia de
Fibonacci). Os resultados obtidos geram as indicacdées de compra e
venda.

Deve-se explicitar que o investidor somente atua comprado, ou
seja, vende sua posicao s6 com a finalidade de fechar a posicdo aberta
no mercado, por ocasido da compra da opgao.

Elaborou-se os Graficos 1 e 2 e simulou-se as operagoes
indicadas. A partir, das indicacOes da andlise dos graficos elaborou-se
os quadros 2 e 3 onde se apresenta o trade, iniciado por uma operacio e
compra e encerrado por uma operacdo de venda. Além disso,
apresenta-se a data e a hora da operacédo, a cotacdo da opcédo no
momento da operacdo, o lucro bruto da operacdo em Reais e a
porcentagem de lucro.

Para efeito de andlise da estratégia, considerou-se a soma do
resultado de cada trade do periodo. Nos Quadros 2 e 3, mostra-se a
lucratividade, a média e o desvio-padrao dos trade’s de cada estratégia.

Analise e avaliacao dos resultados

Adotando-se a estratégia da média moével exponencial de 60
minutos (MMEG60), elaborou-se o Figura 2.

Na Figura 2 observa-se a formacio de uma tendéncia primaéria
de queda ao longo do periodo, periodos de reacdo representados pelas
tendéncias secundérias e periodos menores formando as tendéncias
terciarias. Observa-se duas tendéncias secundarias de expansio
(ascensao) e duas de correcao (queda). As tendéncias terciarias sao
ilustradas no grafico para facilitar a visualizagao.

O resultado de cada trade variou entre R$ 0,36 de lucro e
prejuizo de R$ 0,01. Também observamos um resultado nulo, dois
resultados com lucro e trés resultados com prejuizo, conforme Quadro
2.
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Figura 2: MME 60 Minutos com as tendéncias de Dow
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Quadro 2: Operacoes e resultado da MME com fechamento de 60
minutos

Trade Tipo de Data Horae | Precoda | Lucro da | Porcentagem
Operagao 2005 minuto | opcao operacao de lucro
[R$] [R$] [%]
1 COMPRA 18/Abr. 11:00 1,53
VENDA 18/Abr. 12:00 1,53 0 0
2 COMPRA 18/Abr. 13:00 1,54
VENDA 20/Abr. 13:00 1,90 0,36 23,4
3 COMPRA 25/Abr. 12:00 1,65
VENDA 26/Abr. 15:00 1,83 0,18 10,9
4 COMPRA 26/Abr. 16:00 1,83
VENDA 27/Abr. 10:00 1,81 (0,02) (1,1)
5 COMPRA 27/Abr. 15:00 1,79
VENDA 27/Abr. 16:00 1,77 (0,02) (1,1)
6 COMPRA 2/Mai. 16:00 1,07
VENDA 2/Mai. 17:00 1,06 (0,01) (0,9)
Lucratividade da estratégia 0,49 31,1
Média por operacao 0,08 5,2
Desvio padrao 0,16 10,1
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A aplicando-se o0s conceitos demonstrados na revisao
bibliografica da média moével exponencial, observou-se a indicacao de
6 trades (Quadro 2). O lucro bruto da estratégia MMEG60, em Reais, foi
de R$ 0,49. Como o investimento inicial foi de R$ 1,53 a lucratividade
foi de 32%.

Adotando-se a estratégia da média mével exponencial de 30
minutos (MME30), elaborou-se a Figura 3. Nela, observa-se a formacéao
de uma tendéncia primaria de queda ao longo do periodo, periodos de
reacao representados pelas tendéncias secunddarias e periodos menores
formando as tendéncias terciarias. Nestes verifica-se periodo trés
tendéncias secundarias de expansao (ascensio) e quatro de correcéao
(queda). As tendéncias terciarias sao ilustradas no grafico para
facilitar a visualizacao.

Figura 3: MME 60 Minutos com as tendéncias de Dow
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A estratégia MME30 gerou onze trades, variando de um lucro
R$ 0,38 a um prejuizo de R$ 0,27.0 resultado final em moeda,
representou uma perda de R$ 0,08, ou seja, de 5,22%, em relacdo ao
investimento inicial de R$ 1,53 na opc¢éo. Porém, comparativamente a
estratégia de buy-and-hold, obteve um desempenho melhor, pois gerou
uma perda de R$ 0,49 ou 32,03%, em relacéo ao investimento inicial.

Cabe observar também, que em termos de riscos assumidos,
mensurado pelo desvio-padrdo de cada estratégia, tem-se na MME 60
um desvio padrao de R$ 0,16 (Quadro 2), e na MME 30 um desvio
padrdao de R$ 0,18 (Quadro 3), permitindo constatar que houve um
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acréscimo de risco em R$ 0,02 ou de 12,5% nas operacoes com MME
30.

Quadro 3: Operacoes e resultados com MME 13 com fechamento de 30
minutos

Preco da
Tipo de Data Hora e opgao Lucro | Porcentagem
Trade operacao 2005 minuto [R$] [R$] [%]
1 COMPRA 18 Abr. 10:30 1,53
VENDA 18 Abr. 12:00 1,47 (0,06) (3,9
2 COMPRA 18 Abr. 12:30 1,53
VENDA 20 Abr. 10:30 1,91 0,38 24,8
3 COMPRA 22 Abr. 10:00 1,53
VENDA 22 Abr. 10:30 1,74 0,21 13,7
4 COMPRA 22 Abr. 11:30 1,72
VENDA 22 Abr. 12:30 1,68 (0,04) (2,3)
5 COMPRA 25 Abr. 12:30 1,75
VENDA 26 Abr. 14:00 1,90 0,15 8,6
6 COMPRA 26 Abr. 14:30 1,94
VENDA 26 Abr. 15:00 1,72 (0,22) (11,3)
7 COMPRA 27 Abr. 13:00 1,77
VENDA 27 Abr. 13:30 1,74 (0,03) (1,7
8 COMPRA 27 Abr. 14:00 1,76
VENDA 27 Abr. 14:30 1,71 (0,05) (2,8)
9 COMPRA 27 Abr. 15:00 1,97
VENDA 27 Abr. 16:30 1,70 (0,27) (13,7)
10 COMPRA 29 Abr. 14:00 1,15
VENDA 29 Abr. 14:30 1,09 (0,06) (5,2
11 COMPRA 29 Abr. 15:00 1,24
VENDA 29 Abr. 16:30 1,15 (0,09) (7,2
Lucratividade (0,08) (1,2)
Média por operagdo (0,01) (0,1)
Desvio padrio 0,18 114

Curiosamente a estratégia MME 30 apresentou um desvio-
padrao maior, face a um menor rendimento, ao longo das operacoes,
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em relacdo a MME 60, que obteve uma performance superior em
rentabilidade a apresentou um desvio-padrao menor.

Consideracoes finais

Segundo Sanvicente e Monteiro (200S), o mercado de opgdes da
TELEMAR é passivel de manipulacoes, pois, alguns dias antes do
vencimento da opcéo, os comprados tentam manipular o mercado para
forcar uma elevacédo e os vendidos manipular o mercado para uma
baixa. A Teoria de Dow nao contempla estes fatos, mas observou-se
aderéncia das tendéncias sugeridas por Dow, ao longo do periodo de
anélise.

Embora os principios de Dow abordarem séries histéricas com
fechamento diario, que levam em consideracao periodos de dias a anos,
verificou-se a ocorréncia destes principios na andlise intra-diaria
(Gréficos 1 e 2). Esta constatagdo deve ser objeto de estudos e devem
ser desenvolvidas outras pesquisas para constatacdo das observacoes
deste artigo.

O presente trabalho mostra que o uso da estratégia da média-
movel para andlise das acoes da TELEMAR no periodo estudado, no
mercado de opgoes da Bolsa de Valores de Sao Paulo, apresentou
performance superior do que a estratégia de buy-and-hold.

No entanto entre as duas estratégias de média-moével, a MME 60
foi superior a MME 30, tanto no aspecto de rentabilidade quanto no
aspecto de risco incorrido na operacado. Verifica-se entdo, que a
estratégia MME 60, foi a mais eficaz na missao de auxiliar o investidor
na tomada de decisao.

Outros estudos e outras séries devem ser desenvolvidas para se
confirmar a utilizacdo da média-mével na decisdes do investidor.

Para posteriores estudos sugere-se, a incorporacido das
corretagens, taxas e emolumentos, nas operacoes; periodos com escopo
temporal maior, mesmo a analise de outros ativos financeiros.
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