oBL

SISTEMA DE BIBLIOTECAS DA UNICAMP

UNICAMP

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
SISTEMA DE BIBLIOTECAS DA UNICAMP
REPOSITORIO DA PRODUGAO CIENTIFICA E INTELECTUAL DA UNICAMP

Versao do arquivo anexado / Version of attached file:

Versao do Editor / Published Version

Mais informacoes no site da editora / Further information on publisher's website:
https://www.scielo.br/j/rac/a/QhsbBQSzyMR75VtJP5chtbm

DOI: 10.1590/51415-65552009000200008

Direitos autorais / Publisher's copyright statement:
©2009 by Associacao Nacional de Programas de Pos-Graduagao em Administracao. All
rights reserved.

DIRETORIA DE TRATAMENTO DA INFORMAGCAO

Cidade Universitaria Zeferino Vaz Barao Geraldo
CEP 13083-970 — Campinas SP
Fone: (19) 3521-6493
http://www.repositorio.unicamp.br



Disponivel em ' [J
A N %}D http://www.anpad.org.br/rac AN
] RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, art. 7, P W | (’
p. 291-309, Abr./Jun. 2009 ‘. b

O Moving Average Convergence-Divergence como Ferramenta para
a Decisdo de Investimentos no Mercado de Acodes

Moving Average Convergence-Divergence as a Tool for Deciding on Investments in the
Stock Market

Rodrigo Silva Vidotto *
Mestre em Engenharia de Produgdo pela EESC/USP.
Professor da UNICEP, Sao Carlos/SP, Brasil.

Antonio Luiz Tonissi Migliato
Mestre em Engenharia de Produgdo pela EESC/USP.
Professor da PUC/Campinas, Campinas/SP, Brasil.

Antonio Carlos Zambon
Doutor em Engenharia de Producéo pelo DEP/UFSCAR.
Professor da CESET/UNICAMP, Campinas/SP, Brasil.

* Endereco: Rodrigo Silva Vidotto
Rua Alameda das Cerejeiras, 48, Sdo Carlos/SP, 13561-356. E-mail: rodrigovidotto@hotmail.com

Copyright © 2009 RAC. Todos os direitos, inclusive de tradugdo, sdo reservados. E permitido
citar parte de artigos sem autorizacdo prévia desde que seja identificada a fonte.




Rodrigo Silva Vidotto, Antonio Luiz Tonissi Migliato, Antonio Carlos Zambon 292

RESUMO

O aumento do numero de investidores na Bovespa desde o inicio da década de 2000 é decorrente da
estabilizac@o da inflacdo e da queda nas taxas de juros no periodo. A utilizacdo de ferramentas que auxiliem os
investidores nos processos de tomada de decisdes ¢ de suma importincia em um mercado competitivo e
arriscado. A andlise técnica de agdes é utilizada para identificar tendéncias nos movimentos dos pregos das acoes
e assim indicar os momentos favordveis para comprar ou vender acdes. Dentre esses indicadores técnicos, hd o
Moving Average Convergence-Divergence [MACD], que utiliza o conceito de médias méveis em sua
formulacdo e € considerada pelos analistas financeiros uma ferramenta simples de operar e interpretar. O
objetivo deste artigo € avaliar a eficicia do MACD em indicar os momentos de compra e venda de acdes de
cinco empresas — escolhidas de forma aleatdria - de um total de noventa empresas que integram o Novo Mercado
da Bovespa e, analisar a rentabilidade auferida durante o ano de 2006, tendo como referencial a valorizacdo do
Ibovespa no ano de 2006. Nesse sentido, os resultados apurados mostram que a rentabilidade média acumulada
das cinco agdes foi de 26,7% contra uma rentabilidade média acumulada do Ibovespa de 0,90%.

Palavras-chave: MACD; investidores; Novo Mercado; IBOVESPA.

ABSTRACT

The increase in the number of investors at Bovespa since 2000 is due to stabilized inflation and falling interest
rates. The use of tools that assist investors in selling and buying stocks is very important in a competitive and
risky market. The technical analysis of stocks is used to search for trends in the movements of share prices and
therefore indicate a suitable moment to buy or sell stocks. Among these technical indicators is the Moving
Average Convergence-Divergence [MACD], which uses the concept of moving average in its equation and is
considered by financial analysts as a simple tool to operate and analyze. This article aims to assess the
effectiveness of the use of the MACD to indicate the moment to purchase and sell stocks in five companies —
selected at random — a total of ninety companies in the Bovespa New Market and analyze the profitability gained
during 2006, taking as a reference the valorization of the Ibovespa exchange in that year. The results show that
the cumulative average return of the five companies was of 26.7% against a cumulative average return of 0.90%
for Ibovespa.

Key words: MACD; investors; New Market; IBOVESPA.
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INTRODUGAO

A primeira década de 2000 tem-se mostrado promissora para a abertura de capital de empresas na
bolsa de valores brasileira, visando a captacdo de recursos para a moderniza¢do/expansdo de suas
atividades produtivas.

Isso tem sido motivado particularmente pela estabilidade da economia brasileira, que envolve desde
o controle da inflacdo na casa de um digito anual, a valorizacio do Real perante o ddlar, a queda
continua da taxa de juros (SELIC), entre outros.

Esses fatores ndo motivaram apenas as empresas a ingressarem na bolsa de valores, pois se verifica
também um reflexo no aumento de novos investidores, que buscam novas formas de investimento, em
detrimento da queda nas taxas de retorno de aplicagdes financeiras mais convencionais, como:
Poupanca, fundos de Renda Fixa e fundos DI.

Nesse sentido, a utilizacdo de ferramentas que auxiliem os investidores a determinarem qual € o
momento adequado para comprar e vender acdes é de suma importéncia.

Atualmente, existem diversos indicadores utilizados pela andlise técnica de acdes, que auxiliam os
investidores no processo de tomada de decisdes, entre os quais, pode-se citar o Moving Average
Convergence-Divergence [MACD], que serd analisado neste artigo, Indice de For¢a Relativa, Médias
Moéveis, On balance Volume, etc. A funcionalidade dos indicadores técnicos serd explicitada no tépico
Andlise Técnica de Acdes.

Nesse sentido, o artigo delimita-se por desenvolver um estudo sobre a eficdcia da utilizacdo do
MACD por investidores na compra e venda de acdes e avaliar a valorizacdo dessas acOes entre o
momento de compra e venda delas. Outra maneira de analisar se a valorizacdo dos ativos foi
satisfatéria é compard-la com um referencial amplamente utilizado pelos analistas financeiros, que € a
valorizacio do Indice Bovespa [IBOVESPA] no mesmo periodo.

A escolha pelo MACD se deu de forma aleatdria dentre os diversos indicadores técnicos que compde
o grupo de indicadores denominados rastreadores de tendéncia e pela sua simplicidade no cdlculo dos
indicativos de compra e venda de acdes.

Segundo Elder (2006) e Appel (2005), o MACD € capaz de produzir freqiientemente sinais precisos
de compra e venda de ativos financeiros e € um dos melhores recursos de andlise técnica para captar
reversoes.

Deve-se ressaltar que os indicadores ndo devem ser utilizados de forma isolada no processo de
andlise de uma acdo para decidir qual é o momento adequado para se comprar ou vender uma acao,
mas utilizd-los conjuntamente com outras ferramentas de andlise técnica para corroborar o processo
decisorio.

DEFINIGOES SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com Pinheiro (2005), o mercado de capitais é um conjunto de instituicdes que negociam
com titulos e valores mobilidrios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores
para os agentes vendedores, ou seja, representa um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que
tem o propdsito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.
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Novo Mercado

O Novo Mercado ¢ um segmento destinado a negociagdo de acdes emitidas por empresas que,
voluntariamente, adotam regras societérias adicionais, ampliando os direitos e melhorando a qualidade
das informacdes prestadas pelas empresas.

Os niveis diferenciados de governanga corporativa definem um conjunto de normas de conduta para
empresas, administradores e controladores considerados importantes para uma boa valorizacdo das
acdes das empresas (Pinheiro, 2005).

A melhoria da qualidade das informacdes prestadas pela Companhia e a ampliacdo dos direitos
societdrios reduzem as incertezas no processo de avaliacdo e de investimento e, conseqiientemente, o
risco de investir em tal empresa. (Bolsa de Valores de Sdo Paulo [Bovespa], 2006).

indice Bovespa [IBOVESPA]

O IBOVESPA ¢ o mais importante indicador do desempenho médio das cota¢des do mercado de
acoes brasileiro, porque retrata o comportamento das principais acdes negociadas na Bovespa.

Sua finalidade bésica € a de servir como indicador médio do comportamento de mercado. Para tanto
sua composicdo procura aproximar-se o mais possivel da real configuragdo das negociacdes a vista
(lote padrao) da Bovespa (Fortuna, 2002).

Empresas Analisadas

As cinco empresas analisadas, que representam 5,5 % das 90 empresas que compdem o Novo
Mercado da Bovespa, foram sorteadas de forma aleatéria. As empresas em questdo sdo as seguintes:
Banco do Brasil, Empresa Brasileira de Aerondutica [Embraer], Natura, Perdigdo Agroindustrial e
Eletromotores WEG.

ANALISE TECNICA DE ACOES

A andlise técnica de acdes surgiu por volta do ano 1700, quando familias japonesas passaram a
acompanhar a variacido do preco do arroz, com o intuito de formular tendéncias para tais oscilacoes.
Esse método ficou conhecido como Candlesticks.

De acordo com Pinheiro (2005), a andlise técnica é o estudo dos movimentos passados dos pregos e
dos volumes de negociagdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre
comportamento futuro dos precos.

A andlise técnica baseia-se no principio de que os precos das acdes, em determinada data futura, sdo
influenciados pelos precos passados, sendo possivel, entdo, prever a tendéncia de movimentacdo
desses precos em determinado periodo de tempo.

A teoria de Charles Dow — que foi um dos expoentes na utilizacdo da anélise técnica — afirma que
eventos passados podem determinar eventos futuros; a configuracdo grafica dos precos tende a se
relacionar com a dire¢do que eles tomardo no futuro, ou seja, antes de um movimento significativo de
alta ou baixa nas cotacdes de determinada acdo, ocorrem formagdes que sinalizam previamente a
movimentacdo que deverd ocorrer em relagcdo a determinada acéo.

Segundo Brum (2006), a andlise técnica possui trés premissas bdsicas das quais decorrem os estudos
acerca do comportamento do mercado e suas tendéncias.
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1) Tudo pode ser resumido no preco das agdes. Toda expectativa, boa ou m4, dos investidores com
relacdo a determinado ativo se reflete no prego didrio daquele ativo.

2) Os precos movem-se por meio de tendéncias. Uma vez identificadas essas tendéncias por meio de
grificos, o investidor terd condi¢des de operar de acordo com elas, porquanto, uma vez
identificada essa tendéncia, € mais provével que ela continue do que reverta, o que ndo significa
necessariamente que ela ird durar para sempre.

3) A histéria sempre se repete e que a compreensdo de tendéncias futuras pode estar no estudo de
acontecimentos passados.

Andlise Grifica

A andlise gréfica € de extrema importincia dentro do contexto da andlise técnica de agdes. A Andlise
grifica apresenta uma série de figuras ou formagdes que denotam a formacdo de tendéncias e de
pontos de reversao de um ativo financeiro.

Ela é fundamental para o market timing, ou seja, a escolha do momento certo para comprar ou
vender a ac¢do de determinada empresa (Fortuna, 2002).

Existem vdrias formas de graficos utilizadas pelos analistas técnicos para se avaliar uma acdo:
Grafico de linha, grafico de volume, grafico de barras, grafico ponto-figura e grafico Candlesticks.

Os graficos podem indicar tendéncias, no sentido de mostrar a dire¢do em que o mercado se
movimenta, que pode ser: de alta, de baixa ou lateral.

Existem dois grupos de formacgdes de tendéncias: as de continuacdo e as de reversdo. As formagdes
de continuacdo sugerem que a tendéncia continuard no mesmo sentido em que se encontra, enquanto
as de reversao sugerem mudanca no sentido da tendéncia.

Indicadores Técnicos

A utilizacdo de indicadores técnicos na compreensdo da movimentacdo dos precos dos ativos
negociados na bolsa de valores é de suma importancia. Os indicadores podem ajudar na identificagdo
das tendéncias e de seus pontos de reversao.

Um problema que pode acontecer, ao se utilizar alguns indicadores técnicos, é de que, muitas vezes,
eles se contradizem uns aos outros, pois alguns deles funcionam melhor em mercados sem tendéncia
(osciladores) e, outros, em mercados com tendéncia (rastreadores) (Noronha, 1995).

Os rastreadores de tendéncias funcionam melhor, quando os mercados estdo em alta ou em baixa,
mas oferecem sinais precdrios e perigosos, quando os mercados estdo na horizontal. Como exemplos,
pode-se citar: Médias Moveis, Moving Average Convergence-Divergence [MACD], Histograma
MACD, Sistema Direcional, On-Balance Volume [OBV], Acumulacdo/Distribuicio e outros
(Noronha, 1995).

Por sua vez, os osciladores captam pontos de inflexdo nos mercados horizontais, mas emitem sinais
prematuros e inseguros, quando os mercados comecam a seguir determinada tendéncia. Entre os
osciladores temos o Estocdstico, Taxa de Mudanca, Indice de Forca Relativa [IFR], Elder-ray, Force
Index e outros.

O objeto de estudo deste artigo € o rastreador de tendéncia conhecido como Moving Average
Convergence-Divergence [MACD]. A escolha deste indicador deriva principalmente da sua facilidade
de medi¢do — decorrente da utilizacdo de médias méveis - e da sua simplicidade na interpretacido dos
resultados apurados, pois os sinais de compra e venda sdo mostrados pelo cruzamento de duas linhas.
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Médias Moveis

A média mével [MM] mostra o valor médio dos dados em determinado periodo, conforme equagdo
da Figura 1. Uma MM de 5 dias mostra o valor médio dos ultimos cinco dias. Uma MM de 20 dias
mostra o preco médio dos ultimos 20 dias, e assim por diante. Quando se conectam as médias méveis
de cada dia, cria-se uma linha de média moével.

Figura 1: Equacio para o Célculo da Média Mével

P1+P2+...+PN
MM =

Em que:
P = preco de que se esta calculando a média
N = nimero de dias da média mével (determinado pelo investidor)

De acordo com Appel (2005), as médias méveis sdo utilizadas para suavizar os ruidos das
flutuagdes dos precos de curto prazo, de maneira que seja facil identificar e definir tendéncias.

O valor da MM depende de dois fatores: os valores cuja média estd sendo calculada e a amplitude do
intervalo temporal desejado. Trés sdo os tipos de médias moéveis: simples, exponencial e ponderada.

A média mével é uma fotografia composta do mercado — combina precos de vérios dias. O mercado
consiste em multiddes enormes, e a média mével identifica a dire¢cdo do movimento da massa.

No caso de andlise dos precos de acdes, acredita-se que a média mével simples ndo seja a mais
indicada, pois muda duas vezes em resposta a cada dado. A média mével exponencial [MME] é a melhor
ferramenta de acompanhamento de tendéncia do que a média mével simples. Ela atribui maior peso aos
dados mais recentes e reage com mais rapidez as mudangas do que a MM simples. Ao mesmo tempo, a
MME nio salta em resposta a velhos dados. Verifica-se a equacdo da MME na Figura 2.

Figura 2: Férmula para o Calculo da Média Mével Exponencial

MME = Pyoje K+ MMEguen * (1-K)

Em que: K= 2

N+1

N = nimero de dias da MME (escolhido pelo investidor)
Phoje = preco de hoje
MME, iem = a MME de ontem

A utilizagdo de médias méveis exponenciais € muito popular entre os analistas graficos, em especial
a utilizacdo conjunta de duas médias méveis de periodos diferentes para aplicacdo de regra do
cruzamento entre elas (Matsura, 2007). A média mdvel € utilizada para o cédlculo do MACD, por
exemplo.
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Moving Average Convergence-Divergence [MACD]

O MACD, como ficou conhecido, foi desenvolvido por Gerald Appel, analista e gestor de recursos
de terceiros em Nova Yorque. E um indicador que consiste em trés médias méveis exponenciais e
aparece nos graficos como duas linhas, cujos cruzamentos emitem sinais de negociacdo (compra ou
venda).

O indicador compde-se de duas linhas: uma linha denominada MACD e outra linha denominada
linha de sinal. A linha MACD ¢é composta de duas médias mdveis exponenciais. Ela responde as
mudancas nos precos com relativa rapidez. A linha de sinal € composta pela linha MACD, ajustada
por outra MME. Ela responde as mudangas nos pregos com mais lentidao (Elder, 2004).

Os sinais de compra e venda sdo emitidos quando a linha MACD (linha cheia) mais rdpida cruza
acima ou abaixo da linha de sinal (linha tracejada) mais lenta. Neste caso, quando a linha MACD
cruza para baixo a linha de sinal, € indicativo de venda da acdo analisada; quando a linha MACD cruza
para cima a linha de sinal, € indicativo de compra desta mesma acao.

Este indicador € construido da seguinte maneira (Elder, 2004):
1) Calcular a MME de 12 dias dos pregos de fechamento.
2) Calcular a MME de 26 dias dos pregos de fechamento.

3) Subtrair a MME de 26 dias da MME de 12 dias e plotar a diferenca como uma linha azul. Essa € a
linha MACD.

4) Calcular a MME de 9 dias da linha rdpida e plotar o resultado como uma linha vermelha. Essa é a
linha de sinal lenta.

Empresas Analisadas

As empresas escolhidas para andlise neste artigo sdo: Banco do Brasil (BBAS3) — Setor financeiro;
Embraer (EMBR3) - Setor Industrial; Natura (NATU3) - Setor de Consumo e Varejo; Perdigdo
(PRGA3) — Setor Consumo e Varejo; e WEG (WEGE3) — Setor Industrial. As agdes das cinco
empresas analisadas - aproximadamente 5,5 % do total de empresas que compdem o Novo Mercado da
Bovespa — foram sorteadas de um total de noventa empresas, usando-se o método de amostragem
aleatéria simples, cuja finalidade é escolher amostra de uma populagdo, tal que qualquer item da
populacdo tenha a mesma probabilidade de ser selecionado. Este tipo de amostragem requer que todos
os itens da populacdo estejam disponiveis para serem avaliados na amostra (Freund & Simon, 2000).

Para cada empresa foi analisado a movimentacdo do MACD no ano de 2006 com intuito de observar
o cruzamento das linhas (MACD e a linha de sinal) e detectar o momento de compra e venda dessas
acoes. Para tanto serd utilizado um grafico com o MACD e uma tabela com os seguintes valores
indicativos: data (onde ocorre o cruzamento das linhas), ordem (de compra ou venda), preco de
fechamento da acdo no dia, variacdo % (que ocorreu entre 0 momento da compra € 0 momento da
venda), IBOVESPA (valor do fechamento do dia) e variacdo IBOVESPA % (que ocorreu entre o
momento da compra e 0 momento da venda).
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Banco do Brasil

O Banco do Brasil é a maior instituicdo financeira do Pais, atendendo a todos os segmentos do
mercado financeiro. Atualmente, o Banco do Brasil possui 24,6 milhdes de clientes correntistas, 15,1
mil pontos de atendimentos em 3,1 mil cidades e estd presente em 22 paises. O faturamento bruto do
Banco do Brasil em 2006 foi de aproximadamente R$ 37 bilhdes (Banco do Brasil, 2007).

De acordo com os indicativos de compra e venda da Figura 3 e as variacdes percentuais apresentadas
na Tabela 1, para o Banco do Brasil, 0o MACD ofereceu um indicativo favordvel de compra e venda
em 57% dos casos e em 43% dos casos o indicativo foi desfavoravel.

Um investidor que seguisse os indicativos de compra e venda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 44,11% contra uma rentabilidade acumulada do IBOVESPA de 9,71% no mesmo
periodo.

Figura 3: MACD (BBAS3)
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Fonte: adaptado pelos autores a partir de dados do Metastock (2006).
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Tabela 1: Ordens de Compra e Venda — Banco do Brasil

BBAS3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
1/2/06 Compra R$ 17,02 38.484
6/2/06 Venda R$ 17,40 2,23% 37.321 -3,02%
14/3/06 Compra R$ 17,60 37.541
21/3/06 Venda R$ 17,01 -3,35% 37.398 -0,38%
18/4/06 Compra R$ 16,40 39.572
18/5/06 Venda R$ 18,86 15,00% 37.807 -4,46%
30/6/06 Compra R$ 15,46 36.412
21/8/06 Venda R$ 15,28 -1,16% 37.160 2,05%
31/8/06 Compra RS 15,44 36.232
14/9/06 Venda R$ 15,41 0,19% 36.153 0,22%
29/9/06 Compra R$ 15,28 36.449
18/10/06 Venda R$ 16,21 6,09% 38.685 6,13%
25/10/06 Compra R$ 16,56 39.562
18/12/06 Venda R$ 20,07 21,20% 43.508 %.97%
% acumulada 44,11% 9,71%

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).

Embraer

A Empresa Brasileira de Aerondutica S.A. [Embraer] é uma das maiores empresas aeroespaciais do
mundo. Com mais de 38 anos de existéncia, a empresa ja produziu cerca de 4.100 avides, que hoje
operam em 69 paises. A Embraer foi a maior exportadora brasileira entre os anos de 1999 e 2001, e foi
a segunda maior empresa exportadora nos anos de 2002, 2003 e 2004. O faturamento bruto da
Embraer em 2006 foi de aproximadamente R$ 7,3 bilhdes (Embraer, 2007).

De acordo com os indicativos de compra e venda da Figura 4 e as varia¢Oes percentuais apresentadas
na Tabela 2, para a Embraer, o MACD ofereceu um indicativo favordvel de compra e venda em 44,4%

dos casos e em 55,6% dos casos o indicativo foi desfavoravel.

Um investidor que seguisse os indicativos de compra e venda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 7,06% contra uma rentabilidade acumulada do IBOVESPA de -8,66% no mesmo

periodo.
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Figura 4: MACD (EMBR3)
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Fonte: adaptado pelos autores a partir de dados do Metastock (2006).

Tabela 2: Ordens de Compra e Venda — Embraer

EMBR3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacio %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
e | o | SIS | e | SO0
356 | Venda [ RSISTS ] M oo | 28
e | Comps [ RSO g [ IO e
Do | Venda [ RSloan | MOT% o] 3%
s | vends | RsiEm| T[] 191
Siiios | Venda [ Reoras | 103% g 661%
7006 | vends | Rsoas | 0% [oole—] L%
oo | o [ KBS T [ O] o
2106 | Compa | RSB |, [0S T,
% acumulada 7,07 % -8,66%

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
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Natura

A Natura foi fundada em 1969 no Brasil e pertence ao setor de cosméticos e produtos de higiene e de
perfumaria. O faturamento bruto da Natura em 2006 foi de aproximadamente R$ 3,9 bilhdes (Natura,
2007).

De acordo com os indicativos de compra e venda da Figura 5 e as variacdes percentuais apresentadas
na Tabela 3, para a Natura, o MACD ofereceu um indicativo favordvel de compra e venda em 54,5%
dos casos e em 45,5% dos casos o indicativo foi desfavoravel.

Um investidor que seguisse os indicativos de compra e venda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 13,93% contra uma rentabilidade acumulada do IBOVESPA de 0,87% no mesmo
periodo.

Figura 5: MACD (NATU3)
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Fonte: Metastock. Adaptado pelos autores a partir de dados do Metastock (2006).

Tabela 3: Ordens de Compra e Venda — Natura

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, art. 7, p. 291-309, Abr./Jun.

NATU3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
2/2/06 Compra R$ 22,87 37.304
13/2/06 Venda R$ 22,78 0,39% 36.113 -3,19%
2/3/06 Compra R$ 23,52 39.125
7/3/06 Venda R$ 22,92 "2,55% 37.422 “4,35%
22/3/06 Compra R$ 23,01 37.850
28/3/06 Venda R$ 22,09 “4,00% 36.682 -3,09%
30/3/06 Compra R$ 23,68 37.776
11/4/06 Venda R$ 24,29 2,58% 37.901 0,33%
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Tabela 3: Ordens de Compra e Venda — Natura
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NATU3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
27/4/06 Compra R$ 24,05 39.751
16/5/06 Venda R$ 25,19 4,74% 39.416 0,84%
16/6/06 Compra R$ 21,69 34.398
13/7/06 Venda R$ 20,66 “4,75% 35.354 2,78%
20/7/06 Compra R$ 21,78 35.846
21/08/06 Venda R$ 25,08 15,15% 37.160 3,67%
15/9/06 Compra R$ 26,72 36.169
20/9/06 Venda R$ 27,05 1,24% 35.196 -2,69%
3/10/06 Compra R$ 26,82 36.437
20/10/06 Venda R$ 28,24 3.29% 38.642 6,05%
10/11/06 Compra R$ 28,83 40.719
23/11/06 Venda R$ 29,23 1,39% 42.069 3,32%
19/12/06 Compra R$ 29,00 43.589
22/12/06 Venda R$ 27,84 “4,00% 43.355 0,54%
% acumulada 13,93% 0,87 %

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).

Perdigao

A Perdigdo € uma das maiores companhias de alimentos da América Latina e est4 entre as principais
empregadoras do Brasil, com cerca de 40 mil funciondrios. Fundada em 1934, em Santa Catarina, a
empresa opera unidades industriais em cinco Estados brasileiros e sua presenga internacional supera a
marca de cem paises. O faturamento bruto da Perdigdo foi de R$ 6,1 bilhdes em 2006 (Perdigdo,

2007).

De acordo com os indicativos de compra e venda da Figura 6 e as variacdes percentuais apresentadas
na Tabela 4, para a Perdigdo, o MACD ofereceu um indicativo favoravel de compra e venda em 50%
dos casos e em 50% dos casos o indicativo foi desfavoravel.
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] (0.37854)

Figura 6: MACD (PRGA3)
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Fonte adaptado pelos autores a partir de dados do Metastock (2006).
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PRGA3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)

15/3/06 Compra R$ 23,83 38.243
24/4/06 Venda R$ 23,38 -1.89% 39.751 3,94%

8/5/06 Compra R$ 23,76 41.515
12/5/06 Venda R$ 22,39 - 77% 40.211 -3,14%

30/5/06 Compra R$ 20,57 36.412
14/6/06 Venda R$ 20,71 0,68% 32.941 9,53%

30/6/06 Compra R$ 21,21 36.630
1/8/06 Venda R$ 25,15 18,58% 36.839 0,57%

1/9/06 Compra R$ 23,48 37.329
20/9/06 Venda R$ 22,00 -6,30% 35.196 -, 71%

2/10/06 Compra R$ 23,18 37.057
25/10/06 Venda R$ 24,66 6,38% 39.562 6,76%
% acumulada 10,02% -7,80%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).

WEG

Maior fabricante latino-americana de motores elétricos e uma das maiores do mundo, a WEG atua
nas dreas de comando e protecdo, variacdo de velocidade, automacgdo de processos industriais, geragao
e distribui¢do de energia e tintas e vernizes industriais.

A WEG possui mais de 15 mil funciondrios em todo o mundo e teve um faturamento bruto de R$ 3,5
bilhdes em 2006 (WEG, 2007).
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De acordo com os indicativos de compra e venda da Figura 7 e as varia¢Oes percentuais apresentadas

na Tabela 5, para a empresa WEG, o MACD ofereceu um indicativo favoravel
85,7% dos casos € em 14,3% dos casos o indicativo foi desfavoravel.

Figura 7: MACD (WEGE?3)
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Fonte: Metastock. Adaptado pelos autores a partir de dados do Metastock (2006).
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Tabela 5: Ordens de Compra e Venda - WEG
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WEGE3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
15/3/06 Compra R$ 6,61 38.243
13/4/06 Venda R$ 7,35 11,20% 38.082 0.42%
18/4/06 Compra R$ 7,77 39.572
27/4/06 Venda R$ 7,78 0,13% 39.751 0.45%
2/6/06 Compra R$ 7,54 37.942
14/7/06 Venda R$ 7,89 4,64% 35.349 6,83%
19/7/06 Compra R$ 8,12 36.785
21/8/06 Venda R$ 9,01 10,96% 37.160 1.02%
13/09/06 Compra R$ 9,40 36.549
15/9/06 Venda R$ 9,31 0,96% 36.169 -1,04%
27/9/06 Compra R$ 9,59 36.105
20/10/06 Venda R$ 10,37 8,13% 38.642 7.03%
6/11/06 Compra R$ 11,10 41.246
30/11/06 Venda R$ 12,70 14:41% 41.931 1,66%
% acumulada 58,41% 1,37%

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
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Um investidor que seguisse os indicativos de compra e venda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 58,41% contra uma rentabilidade acumulada do IBOVESPA de 1,37% no mesmo periodo.

Simulagdo de Dados

Este topico visa simular, a partir de um valor hipotético — R$ 1.000, a valorizagdo das acdes das
empresas analisadas, caso um investidor tivesse levado em conta os indicativos de compra e venda do
MACD. Para tanto foi confrontada a rentabilidade acumulada de cada acdo versus a rentabilidade
acumulada do IBOVESPA durante o ano de 2006.

Para a simulacdo dos célculos foram desconsideradas as taxas referentes a corretagem, emolumentos
e custédia que incidem nas operagdes de compra e venda de agdes. Também foi considerado que o
valor obtido pela venda da a¢do é o mesmo que serd reaplicado no indicativo de compra subseqiiente.

Banco do Brasil

Tabela 6: Simulacao de Compra e Venda — Banco do Brasil

BBAS3
Data Ordem Valor Variagao % Valor Variacao %
investido (C/V) investido (IBOVESPA)

1/2/06 Compra R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

6/2/06 Venda R$ 1.022,30 2,23% R$ 969,80 -3,02%
14/3/06 Compra R$ 1.022,30 R$ 969,80

21/3/06 Venda R$ 988,05 -3,35% R$ 966,11 -0,38%
18/4/06 Compra R$ 988,05 R$ 966,11

18/5/06 Venda R$ 1.136,26 15,00% R$ 923,02 -4,46%
30/6/06 Compra R$ 1.136,26 R$ 923,02
21/08/06 Venda R$ 1.123,08 -1,16% R$ 941,94 2,05%
31/8/06 Compra R$ 1.123,08 R$ 941,94

14/9/06 Venda R$ 1.120,95 0,19% R$ 939,87 0,22%
29/9/06 Compra R$ 1.120,95 R$ 939,87
18/10/06 Venda R$ 1.189,21 6,09% R$ 997,48 6,13%
25/10/06 Compra R$ 1.189,21 R$ 997,48
18/12/06 Venda R$ 1.141,20 21,20% R$ 1.096,93 %.97%

% acumulada 44,11% 9,71%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).

Como demonstrado na Tabela 6, se um investidor tivesse aplicado R$ 1.000 nas a¢des do Banco do
Brasil (BBAS3) em 01/02/06 e as tivesse vendido em 18/12/06 obteria uma rentabilidade de 44,28%
(R$ 1.441,20) contra uma rentabilidade de 9,69% (R$ 1.096,93) de uma suposta carteira de a¢des que
segue a valorizacdo do IBOVESPA.

Embraer
Tabela 7: Simulacao de Compra e Venda — Embraer
EMBR3
Data Ordem Valor Variacao % Valor Variacao %
investido (C/V) investido (IBOVESPA)
24/2/06 Compra R$ 1.000,00 R$ 1.000,00
16/3/06 Venda R$ 1.007,50 0.75% R$ 988,20 -1,18%
20/4/06 Compra R$ 1.007,50 R$ 988,20
3/5/06 Venda R$ 975,76 -3,15% R$ 1.016,66 2,88%
9/5/06 Compra R$ 975,76 R$ 1.016,66
12/5/06 Venda R$ 955,66 206% RS 973,86 “4.21%
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Tabela 7: Simulacao de Compra e Venda — Embraer

EMBR3
Data Ordem Valor Variacao % Valor Variacao %
investido (C/V) investido (IBOVESPA)

25/5/06 Compra R$ 955,66 R$ 973,86
12/7/06 Venda R$ 1.00,18 4.67% R$ 939,19 -3,56%
25/7/06 Compra R$ 1.000,18 R$ 939,19
28/7/06 Venda R$ 961,47 -3.87% R$ 957,13 1.91%
15/8/06 Compra R$ 961,47 R$ 957,13
21/9/06 Venda R$ 1.118,77 16,36% R$ 893,86 6,61%
9/10/06 Compra R$ 1.118,77 R$ 893,86
19/10/06 Venda R$ 1.128,95 0.91% R$ 905,84 1,34%
16/11/06 Compra R$ 1.128,95 R$ 905,84
28/11/06 Venda R$ 1.108,52 -1.81% R$ 903,21 0,29%
12/12/06 Compra R$ 1.180,52 R$ 903,21
20/12/06 Venda R$ 1.070,70 -3.42% R$ 913,42 L13%

% acumulada 7,07 % -8,66%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
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De acordo com a Tabela 7, se um investidor tivesse aplicado R$ 1.000 nas ag¢des da Embraer
(EMBR3) em 24/02/06 e as tivesse vendido em 20/12/06 obteria uma rentabilidade de 7,07% (R$
1.070,70) contra uma rentabilidade negativa de 8,66% (R$ 913,42) de uma suposta carteira de agdes
que segue a valoriza¢do do IBOVESPA.

Natura
Tabela 8: Simulacao de Compra e Venda — Natura
NATU3
Data Ordem Valor Variacao % Valor Variacao %
investido (C/V) investido (IBOVESPA)

2/2/06 Compra R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

13/2/06 Venda R$ 996,10 0,39% R$ 968,10 3,19%
2/3/06 Compra R$ 996,10 R$ 968,10

7/3/06 Venda R$ 970,70 "2,55% R$ 925,99 “4,35%
22/3/06 Compra R$ 970,70 R$ 925,99
28/3/06 Venda R$ 931,87 -4,00% R$ 897,38 3,09%
30/3/06 Compra R$ 931,87 R$ 897,38

11/4/06 Venda R$ 955,91 2,58% R$ 900,34 0,33%
27/4/06 Compra R$ 955,91 R$ 900,34

16/5/06 Venda R$ 1.001,22 4,74% R$ 892,78 0,84%
16/6/06 Compra R$ 1.001,22 R$ 892,78

13/7/06 Venda R$ 953,66 “475% R$ 917,60 2,78%
20/7/06 Compra R$ 953,66 R$ 917,60

21/8/06 Venda R$ 1.098,14 15,15% R$ 951,27 3.67%
15/9/06 Compra R$ 1.098,14 R$ 951,27

20/9/06 Venda R$ 1.111,76 1,24% R$ 925,68 -2,69%
3/10/06 Compra R$ 1.111,76 5,29% R$ 925,68 6.05%
20/10/06 Venda R$ 1.170,57 R$ 981,68 ’
10/11/06 Compra R$ 1.170,57 1,39% R$ 981,68 3.30%
23/11/06 Venda R$ 1.186,84 R$ 1.014,27 ’
19/12/06 Compra R$ 1.186,84 -4,00% R$ 1.014,27 -0.54%
22/12/06 Venda R$ 1.139,37 R$ 1.008,79 ’

% acumulada 13,93% 0,87 %

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
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Como visto na Tabela 8, se um investidor tivesse aplicado R$ 1.000 nas a¢des da Natura (NATU3)
em 02/02/06 e as tivesse vendido em 22/12/06 obteria uma rentabilidade de 13,93% (R$ 1.139,37)
contra uma rentabilidade de 0,87% (R$ 1.008,79) de uma suposta carteira de agdes que segue a
valoriza¢dao do IBOVESPA.

Perdigao
Tabela 9: Simulacido de Compra e Venda — Perdigao
PRGA3
Data Ordem Valor Variacao % Valor Variacao %
investido (C/V) investido (IBOVESPA)

15/3/06 Compra R$ 1.000,00 R$ 1.000,00

24/4/06 Venda R$ 981,10 -1.89% R$ 1.039,40 3,94%
8/5/06 Compra R$ 981,10 R$ 1.039,40

12/5/06 Venda R$ 924,49 -5,71% R$ 1.006,76 -3,14%
30/5/06 Compra R$ 924,49 R$ 1.006,76

14/6/06 Venda R$ 930,78 0,68% R$ 910,81 9,53%
30/6/06 Compra R$ 930,78 R$ 910,81

1/8/06 Venda R$ 1.103,72 18,58% R$ 916,00 0.57%

1/9/06 Compra R$ 1.103,72 R$ 916,00

20/9/06 Venda R$ 1.034,18 6.30% R$ 863,70 5,71%
2/10/06 Compra R$ 1.034,18 R$ 863,70
25/10/06 Venda R$ 1.100,16 6,38% R$ 922,10 6,76%

% acumulada 10,02 % -7,80%

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
Como se demonstra na Tabela 9, se um investidor tivesse aplicado R$ 1.000 nas a¢des da Perdigdo
(PRGA3) em 15/03/06 e as tivesse vendido em 25/10/06 obteria uma rentabilidade de 10,02% (R$

1.100,16) contra uma rentabilidade negativa de 7,80% (R$ 922,10) de uma suposta carteira de agdes
que segue a valoriza¢do do IBOVESPA.

WEG

Tabela 10: Simulacdo de Compra e Venda - WEG

WEGE3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variacao %
fechamento (C/V) (IBOVESPA)
15/3/06 Compra R$ 1.000,00 R$ 1.000,00
13/4/06 Venda R$ 1.112,00 11,20% R$ 995,80 -0,42%
18/4/06 Compra R$ 1.112,00 R$ 995,80
27/4/06 Venda R$ 1.113,44 0,13% R$ 1.000,28 0,45%
2/6/06 Compra R$ 1.113,44 R$ 1.000,28
14/7/06 Venda R$ 1.165,11 4,64% R$ 931,96 -6,83%
19/7/06 Compra R$ 1.165,11 R$ 931,96
21/8/06 Venda R$ 1.292,81 10,96% R$ 941,46 1.02%
13/09/06 Compra R$ 1.292,81 R$ 941,46
15/9/06 Venda R$ 1.280,40 ~096% R$ 931,67 -1,04%
27/9/06 Compra R$ 1.280,40 R$ 931,67
20/10/06 Venda R$ 1.384,50 8,13% R$ 997,17 7,03%
6/11/06 Compra R$ 1.384,50 R$ 997,17
30/11/06 | Venda | RS 158400 | **1% IR 101372 1,66%
% acumulada 58,40 % 1,37%

Fonte: simulac@o elaborada pelos autores a partir dos indicativos de compra e venda do Metastock (2006).
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Como se observa na Tabela 10, se um investidor tivesse aplicado R$ 1.000 nas a¢des da WEG
(WEGE3) em 15/03/06 e as tivesse vendido em 30/11/06 obteria uma rentabilidade de 58,40% (R$
1.584,00) contra uma rentabilidade de 1,37% (R$ 1.013,72) de uma suposta carteira de acdes que
segue a valorizacdo do IBOVESPA.

CONCLUSAO

A partir de 2006, houve aumento considerdavel de investidores que passaram a operar na BOVESPA,
principalmente via home broker. A partir dessa constatag@o, torna-se salutar a andlise de ferramentas
que auxiliem esses investidores no processo decisério de compra ou venda ac¢des. Entretanto deve ser
destacado que esses indicativos apresentam certo atraso, ndo mostrando exatamente o momento ideal
para entrar ou sair do mercado aciondrio, ou seja, é ai que deve entrar o feeling do investidor para
determinar qual serd o melhor momento de entrada ou saida que maximize seu investimento, de
acordo com as estratégias e objetivos tracados por ele.

Dentre as cinco empresas analisadas durante o ano de 2006 foi constatado que o MACD € uma
ferramenta eficaz, pois os indicadores de compra e venda proporcionariam aos investidores uma
rentabilidade média acumulada de 26,7% contra uma rentabilidade média acumulada do Ibovespa de
0,90%. Além disso, os indicadores, entre determinado momento de compra e venda, foram em média
favoraveis em 58,3% e desfavoraveis em 41,7%.

Nao obstante, o fato de um investidor utilizar somente uma ferramenta, ndo garante que ele sempre
obtenha retornos positivos em seus investimentos. E interessante e aconselhivel que o investidor
utilize mais de uma ferramenta, seja o Indice de Forca Relativa, o On Balance Volume, o Estocéstico e
etc. como indicativos complementares ao processo de tomada de decisdes dos investidores.

O mercado aciondrio é extremamente volatil e intempestivo, ou seja, ganhos passados ndo refletem
necessariamente ganhos futuros; portanto a utilizacdo de ferramentas que auxiliem os investidores na
escolha de acdes que potenciem seus ganhos € pertinente e ajudam a consolidar o mercado de capitais
nacional.

Artigo recebido em 27.06.2007. Aprovado em 25.06.2008.
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