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RESUMO

O aumento do numero de investidores na Bovespaedesihicio da década de 2000 é decorrente da
estabilizacé@o da inflagdo e da queda nas taxasrde o periodo. A utilizacdo de ferramentas qudiamn os
investidores nos processos de tomada de decis@es sima importancia em um mercado competitivo e
arriscado. A andlise técnica de a¢bes é utilizada identificar tendéncias nos movimentos dos grdes acoes

e assim indicar os momentos favoraveis para conguraender acdes. Dentre esses indicadores téchigas
Moving Average Convergence-DivergenfdACD], que utiliza o conceito de médias mdveis amua
formulacdo e é considerada pelos analistas finarsceima ferramenta simples de operar e interpr@ar.
objetivo deste artigo é avaliar a eficacia do MA€Mm indicar os momentos de compra e venda de agdes d
cinco empresas — escolhidas de forma aleatériairdital de noventa empresas que integram o Naracado

da Bovespa e, analisar a rentabilidade auferidantieio ano de 2006, tendo como referencial a valgib do
Ibovespa no ano de 2006. Nesse sentido, os ressilgguirados mostram que a rentabilidade média dadanu
das cinco acdes foi de 26,7% contra uma rentatidisaédia acumulada do Ibovespa de 0,90%.

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

ABSTRACT

The increase in the number of investors at Bovespee 2000 is due to stabilized inflation and feglinterest
rates. The use of tools that assist investorslimgend buying stocks is very important in a catifive and

risky market. The technical analysis of stockssedito search for trends in the movements of grézes and
therefore indicate a suitable moment to buy or seltks. Among these technical indicators is theviktp

Average Convergence-Divergen®d@ACD], which uses the concept of moving averagetinequation and is
considered by financial analysts as a simple toobperate and analyze. This article aims to asdess
effectiveness of the use of the MACD to indicate thoment to purchase and sell stocks in five comepan

selected at random — a total of ninety compani¢sa@rBovespa New Market and analyze the profitgtijained

during 2006, taking as a reference the valorizatibthe Ibovespa exchange in that year. The reshitsy that
the cumulative average return of the five companias of 26.7% against a cumulative average retun99%

for Ibovespa.

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

A primeira década de 2000 tem-se mostrado pronasigsara a abertura de capital de empresas na
bolsa de valores brasileira, visando a captacacedarsos para a modernizacdo/expansdo de suas
atividades produtivas.

Isso tem sido motivado particularmente pela estiule da economia brasileira, que envolve desde
o controle da inflagdo na casa de um digito armaflorizacdo do Real perante o dolar, a queda
continua da taxa de juros (SELIC), entre outros.

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

Nesse sentido, a utilizacdo de ferramentas qudieuxos investidores a determinarem qual € o
momento adequado para comprar e vender a¢cdesuéndeimportancia.

Atualmente, existem diversos indicadores utilizapel analise técnica de agbes, que auxiliam os
investidores no processo de tomada de decisba® estquais, pode-se citarMoving Average
Convergence-Divergend®ACD], que sera analisado neste artigo, indicédega Relativa, Médias
Mdéveis,On balance Volumeetc. A funcionalidade dos indicadores técnicod sgplicitada no tdpico
Analise Técnica de Acdes.

Nesse sentido, o artigo delimita-se por desenvalwverestudo sobre a eficacia da utilizagdo do
MACD por investidores na compra e venda de acOagadar a valorizacdo dessas agbes entre o
momento de compra e venda delas. Outra maneirandksar se a valorizagdo dos ativos foi
satisfatoria € compara-la com um referencial amptaenutilizado pelos analistas financeiros, que é a
valorizacdo do indice Bovespa [IBOVESPA] no mesradguio.

A escolha pelo MACD se deu de forma aleatoria @epdrdiversos indicadores técnicos que compde
o grupo de indicadores denominados rastreadoresndéncia e pela sua simplicidade no calculo dos
indicativos de compra e venda de acoes.

Segundo Elder (2006) e Appel (2005), o MACD é cagmproduzir freqientemente sinais precisos
de compra e venda de ativos financeiros e é ummitisores recursos de andlise técnica para captar
reversoes.

Deve-se ressaltar que os indicadores ndo deveratiieados de forma isolada no processo de
andlise de uma acao para decidir qual € o mometgguado para se comprar ou vender uma agao,
mas utiliza-los conjuntamente com outras ferransedt analise técnica para corroborar 0 processo
decisorio.

DEFINIGOES SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com Pinheiro (2005), o mercado de capéaim conjunto de instituicbes que negociam
com titulos e valores mobilidrios, objetivando aal&acdo dos recursos dos agentes compradores
para os agentes vendedores, ou seja, represergstema de distribuicdo de valores mobilidrios que
tem o propésito de viabilizar a capitalizacdo dapresas e dar liquidez aos titulos emitidos pa. ela
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Novo Mercado

O Novo Mercado é um segmento destinado & negocidedacdes emitidas por empresas que,
voluntariamente, adotam regras societérias adisipampliando os direitos e melhorando a qualidade
das informacgdes prestadas pelas empresas.

Os niveis diferenciados de governanga corporatf@meim um conjunto de normas de conduta para
empresas, administradores e controladores condmkeranportantes para uma boa valorizacdo das
acOes das empresas (Pinheiro, 2005).

A melhoria da qualidade das informacdes prestaéies @ompanhia e a ampliacdo dos direitos
societarios reduzem as incertezas no processoatia@io e de investimento e, consequentemente, o
risco de investir em tal empresa. (Bolsa de ValdeeS&ao Paulo [Bovespa], 2006).

indice Bovespa [IBOVESPA]

O IBOVESPA é o mais importante indicador do desethpemédio das cotacdes do mercado de
acOes brasileiro, porgue retrata 0 comportamerg@dacipais a¢cdes negociadas na Bovespa.

Sua finalidade basica é a de servir como indicat&gtio do comportamento de mercado. Para tanto
sua composi¢ao procura aproximar-se o mais posgdéaveéal configuracdo das negociagdes a vista
(lote padréo) da Bovespa (Fortuna, 2002).

Empresas Analisadas

As cinco empresas analisadas, que representam 5J&s%®0 empresas que compdem o Novo
Mercado da Bovespa, foram sorteadas de forma &abeaf® empresas em questdo sdo as seguintes:
Banco do Brasil, Empresa Brasileira de Aerondutitabraer], Natura, Perdigdo Agroindustrial e
Eletromotores WEG.

ANALISE TECNICA DE AGOES

A andlise técnica de acdes surgiu por volta do B, quando familias japonesas passaram a
acompanhar a variagdo do preco do arroz, com ddnde formular tendéncias para tais oscilacdes.
Esse método ficou conhecido co@andlesticks

De acordo com Pinheiro (2005), a analise técnioaestudo dos movimentos passados dos precos e
dos volumes de negociacdo de ativos financeiros) ©o objetivo de fazer previsbes sobre
comportamento futuro dos precos.

A analise técnica baseia-se no principio de gue@gs das acdes, em determinada data futura, sdo
influenciados pelos precos passados, sendo pagseiv#o, prever a tendéncia de movimentacao
desses precos em determinado periodo de tempo.

A teoria de Charles Dow — que foi um dos expoentestilizacdo da andlise técnica — afirma que
eventos passados podem determinar eventos futarosnfiguragédo grafica dos precos tende a se
relacionar com a dire¢éo que eles tomarao no futweeja, antes de um movimento significativo de
alta ou baixa nas cota¢gbes de determinada acaoeotdormacdes que sinalizam previamente a
movimentagao que devera ocorrer em relagéo a deslenacao.

Segundo Brum (2006), a analise técnica possuptegnissas basicas das quais decorrem os estudos
acerca do comportamento do mercado e suas tengéncia
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1) Tudo pode ser resumido no preco das agdes. Todmtaxipa, boa ou ma, dos investidores com
relacédo a determinado ativo se reflete no pregiodigaquele ativo.

2) Os precos movem-se por meio de tendéncias. Umaleetificadas essas tendéncias por meio de
graficos, o investidor ter4 condigbes de operaraderdo com elas, porquanto, uma vez
identificada essa tendéncia, € mais provavel quea@htinue do que reverta, o que nao significa
necessariamente que ela ir4 durar para sempre.

3) A historia sempre se repete e que a compreens&ndéncias futuras pode estar no estudo de
acontecimentos passados.

Andlise Gridfica

A andlise grafica € de extrema importancia dentroahtexto da andlise técnica de a¢des. A Analise
grafica apresenta uma série de figuras ou formag@esdenotam a formagéo de tendéncias e de
pontos de reversdo de um ativo financeiro.

Ela é fundamental para market timing ou seja, a escolha do momento certo para conaurar
vender a acdo de determinada empresa (Fortuna). 2002

Existem vérias formas de graficos utilizadas peloalistas técnicos para se avaliar uma acao:
Gréfico de linha, gréafico de volume, grafico derbay grafico ponto-figura e grafi€bandlesticks

Os gréaficos podem indicar tendéncias, no sentidandstrar a direcdo em que o mercado se
movimenta, que pode ser: de alta, de baixa owalater

Existem dois grupos de formacdes de tendénciade asntinuacdo e as de reversdo. As formacdes
de continuacdo sugerem que a tendéncia contin@andeamo sentido em que se encontra, enquanto
as de reversao sugerem mudanca no sentido da ¢&ndén

Indicadores Técnicos

A utilizagdo de indicadores técnicos na compreerg@ianovimentacdo dos precos dos ativos
negociados na bolsa de valores é de suma impatédsiindicadores podem ajudar na identificagédo
das tendéncias e de seus pontos de reversao.

Um problema que pode acontecer, ao se utilizamalgulicadores técnicos, é de que, muitas vezes,
eles se contradizem uns aos outros, pois algues flehcionam melhor em mercados sem tendéncia
(osciladores) e, outros, em mercados com tendéasaeadores) (Noronha, 1995).

Os rastreadores de tendéncias funcionam melhondguaes mercados estdo em alta ou em baixa,
mas oferecem sinais precérios e perigosos, quandweocados estdo na horizontal. Como exemplos,
pode-se citar: Médias Moveidvioving Average Convergence-DivergenfdACD], Histograma
MACD, Sistema Direcional,On-Balance Volume[OBV], Acumulagéo/Distribuicdo e outros
(Noronha, 1995).

Por sua vez, os osciladores captam pontos de daflaws mercados horizontais, mas emitem sinais
prematuros e inseguros, quando os mercados comacseguir determinada tendéncia. Entre os
osciladores temos o Estocastico, Taxa de Mudandae de Forca Relativa [IFREIder-ray, Force
Indexe outros.

O objeto de estudo deste artigo é o rastreadored@éncia conhecido comidoving Average
Convergence-Divergend®ACD]. A escolha deste indicador deriva principehte da sua facilidade
de medicdo — decorrente da utilizacdo de médiaeiméwe da sua simplicidade na interpretacdo dos
resultados apurados, pois 0s sinais de comprada\a&io mostrados pelo cruzamento de duas linhas.
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Médias Mdveis

A média movel [MM] mostra o valor médio dos dadas @eterminado periodo, conforme equagéo
da Figura 1. Uma MM de 5 dias mostra o valor méftis ultimos cinco dias. Uma MM de 20 dias
mostra o pre¢co médio dos ultimos 20 dias, e assmdiante. Quando se conectam as médias moveis
de cada dia, cria-se uma linha de média mével.

Figura 1: Equacao para o Célculo da Média Movel

Pi+P+ ... +R

N

Em que
P = preco de que se esta calculando a média
N = ndmero de dias da média mével (determinadoipetstidor)

De acordo com Appel (2005), as médias moveis s#izadas para suavizar oslidos das
flutuacdes dos precos de curto prazo, de manegaeja facil identificar e definir tendéncias.

O valor da MM depende de dois fatores: os valongs média esta sendo calculada e a amplitude do
intervalo temporal desejado. Trés sao os tiposéttian moveis: simples, exponencial e ponderada.

A média mével é uma fotografia composta do mereadombina precos de varios dias. O mercado
consiste em multides enormes, e a média moéveifidara direcdo do movimento da massa.

No caso de analise dos precos de acdes, acredifaesa média movel simples ndo seja a mais
indicada, pois muda duas vezes em resposta a addaAlmédia mével exponencial [MME] é a melhor
ferramenta de acompanhamento de tendéncia do ipéelia movel simples. Ela atribui maior peso aos
dados mais recentes e reage com mais rapidez asgasddo que a MM simples. Ao mesmo tempo, a
MME n&o salta em resposta a velhos dados. Vestca-equagédo da MME na Figura 2.

Figura 2: Férmula para o Célculo da Média Movel Expnencial

MME = Pre K + MMEqpiem® (1-K)

Em que: K= 2

N+1

N = ndmero de dias da MME (escolhido pelo inves)
Phoje = preco de hoje
MME ontem= @ MME de ontem

A utilizacdo de médias molveis exponenciais € maojoular entre os analistas gréficos, em especial
a utilizacdo conjunta de duas médias moéveis deogasi diferentes para aplicacdo de regra do
cruzamento entre elas (Matsura, 2007). A média méwtilizada para o célculo do MACD, por
exemplo.
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Moving Average Convergence-Divergence [MACD]

O MACD, como ficou conhecido, foi desenvolvido geerald Appel, analista e gestor de recursos
de terceiros em Nova Yorque. E um indicador quesisten em trés médias moveis exponenciais e
aparece nos graficos como duas linhas, cujos crms emitem sinais de negociacado (compra ou
venda).

O indicador compde-se de duas linhas: uma linhamderada MACD e outra linha denominada
linha de sinal. A linha MACD é composta de duas iag@andveis exponenciais. Ela responde as
mudancas nos precos com relativa rapidez. A lirdhainal é composta pela linha MACD, ajustada
por outra MME. Ela responde as mudancas nos poegosnais lentiddo (Elder, 2004).

Os sinais de compra e venda sao emitidos quanihtvaa MACD (linha cheia) mais rapida cruza
acima ou abaixo da linha de sinal (linha tracejada)s lenta. Neste caso, quando a linha MACD
cruza para baixo a linha de sinal, é indicativweleda da acdo analisada; quando a linha MACD cruza
para cima a linha de sinal, é indicativo de congjgsta mesma acao.

Este indicador é construido da seguinte maneide(E2004):
1) Calcular a MME de 12 dias dos precos de fechamento.
2) Calcular a MME de 26 dias dos precos de fechamento.

3) Subtrair a MME de 26 dias da MME de 12 dias e platdiferenga como uma linha azul. Essa é a
linha MACD.

4) Calcular a MME de 9 dias da linha rapida e plotaesultado como uma linha vermelha. Essa é a
linha de sinal lenta.

Empresas Analisadas

As empresas escolhidas para analise neste artig@aéco do Brasil (BBAS3) — Setor financeiro;
Embraer (EMBR3) - Setor Industrial; Natura (NATU3)Setor de Consumo e Varejo; Perdigdo
(PRGA3) — Setor Consumo e Varejo;, e WEG (WEGES3)etoiSIndustrial. As acdes das cinco
empresas analisadas - aproximadamente 5,5 % daoléotapresas que compdem o Novo Mercado da
Bovespa — foram sorteadas de um total de noventaesas, usando-se o método de amostragem
aleatdria simples, cuja finalidade é escolher armode uma populacdo, tal que qualquer item da
populagdo tenha a mesma probabilidade de ser@edeiti. Este tipo de amostragem requer que todos
os itens da populagdo estejam disponiveis parms@raliados na amostra (Freund & Simon, 2000).

Para cada empresa foi analisado a movimentacaofdivho ano de 2006 com intuito de observar
o cruzamento das linhas (MACD e a linha de sinalgtectar o momento de compra e venda dessas
acOes. Para tanto sera utilizado um grafico comALCM e uma tabela com os seguintes valores
indicativos: data (onde ocorre o cruzamento das linhasfjem (de compra ou vendapreco de
fechamentoda acdo no diajariacdo % (que ocorreu entre 0 momento da compra e o0 monuanto
venda),IBOVESPA (valor do fechamento do dia)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 € a maior instituicdo financel@ Pais, atendendo a todos os segmentos do
mercado financeiro. Atualmente, o Banco do Bragdspi 24,6 milhdes de clientes correntistas, 15,1
mil pontos de atendimentos em 3,1 mil cidades & g®sente em 22 paises. O faturamento bruto do
Banco do Brasil em 2006 foi de aproximadamente RBilBdes (Banco do Brasil, 2007).

De acordo com os indicativos de compra e vendaglad3 e as variagdes percentuais apresentadas
na Tabela 1, para o Banco do Brasil, 0 MACD ofanase indicativo favoravel de compra e venda
em 57% dos casos e em 43% dos casos o indicatidedtavoravel.

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

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

BBAS3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
1/2/06 Compra R$ 17,02 o 38.484 0
6/2/06 Venda R$ 17,40 2,23% 37.321 3,02%
14/3/06 Compra R$ 17,60 o 37.541 0
21/3/06 Venda R$ 17,01 3,35% 37.398 0,38%
18/4/06 Compra R$ 16,40 o 39.572 0
18/5/06 Venda R$ 18,86 15,00% 37.807 4,46%
30/6/06 Compra R$ 15,46 o 36.412 0
21/8/06 Venda R$ 15,28 1,16% 37.160 2,05%
31/8/06 Compra R$ 15,44 o 36.232 0
14/9/06 Venda R$ 15,41 0,19% 36.153 0,22%
29/9/06 Compra R$ 15,28 o 36.449 0
18/10/06 Venda R$ 16,21 6,09% 38.685 6,13%
25/10/06 Compra R$ 16,56 o 39.562 0
18/12/06 Venda R$ 20,07 21,20% 43.508 9.97%
% acumulada 44,11% 9,71%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006
Embraer

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. [Embr&eama das maiores empresas aeroespaciais do
mundo. Com mais de 38 anos de existéncia, a emgsaduziu cerca de 4.100 avides, que hoje
operam em 69 paises. A Embraer foi a maior exporsalrasileira entre os anos de 1999 e 2001, e foi
a segunda maior empresa exportadora nos anos d& 2003 e 2004. O faturamento bruto da
Embraer em 2006 foi de aproximadamente R$ 7,3 d&slliEmbraer, 2007).

De acordo com os indicativos de compra e vendaglad4 e as variagoes percentuais apresentadas
na Tabela 2, para a Embraer, o MACD ofereceu umatigo favoravel de compra e venda em 44,4%
dos casos e em 55,6% dos casos o indicativo féadmsvel.

Um investidor que seguisse os indicativos de corapranda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 7,06% contra uma rentabilidade aadautio 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 dadbetistock (2006).
Tabela 2: Ordens de Compra e Venda — Embraer
EMBR3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
24/2/06 Compra R$ 19,95 o 38.610 o
16/3/06 Venda R$ 20,10 075% 38.156 1.18%
20/4/06 Compra R$ 19,36 o 39.774 o
3/5/06 Venda R$ 18,75 3,15% 40.919 2,88%
9/5/06 Compra R$ 18,94 o 41.979 o
12/5/06 Venda R$ 18,55 2,06% 40.211 4.21%
25/5/06 Compra R$ 18,42 o 37.568 o
12/7/06 Venda R$ 19,28 4,67% 36.229 3,56%
25/7/06 Compra R$ 19,11 o 36.680 o
28/7/06 Venda R$ 18,37 3.871% 37.381 1.91%
15/8/06 Compra R$ 18,46 o 37.295 o
21/9/06 Venda R$ 21,48 16,36% 34.830 6.61%
9/10/06 Compra R$ 22,05 o 38.460 o
19/10/06 Venda R$ 22,25 0,91% 39.919 1,34%
16/11/06 Compra R$ 22,59 o 41.161 o
28/11/06 Venda R$ 22,18 1.81% 41.043 0,29%
12/12/06 Compra R$ 22,49 o 43.018 o
20/12/06 Venda R$ 21,72 3.42% 43.502 1,13%
% acumulada 7,07% -8,66%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006
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Natura

A Natura foi fundada em 1969 no Brasil e pertereeetor de cosméticos e produtos de higiene e de
perfumaria. O faturamento bruto da Natura em 2@0@8d aproximadamente R$ 3,9 bilhdes (Natura,
2007).

De acordo com os indicativos de compra e vendaglad5 e as variagdes percentuais apresentadas
na Tabela 3, para a Natura, 0 MACD ofereceu untainlo favoravel de compra e venda em 54,5%
dos casos e em 45,5% dos casos o indicativo féadmsvel.

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

Figura 5: MACD (NATU3)

0w d &R <& B ["macD ~la*Arts PR =OEER

N =] (-0.37155) EE]
N 0
N 21/0¢ 20/1¢ 168
N 11/0< 00
. . 13/0z oh
£ 02/0z 078
o /‘ 07/0z gég
= . 0.55
- N\ .
p R 040
F A 1

=4

3 N

30/0:

i s o DO D0 00 D D O A s s D0 R = 0 O D = R DI
[Sh =TS =l L=l =T e = F =k =R fe R = k=R =R k= ks k=T ]

\|\7
Febr
MeD teo® 4B

L B s B T T — T T T T T T — T T T T T T T T L PLAESLISEL B LS L S s Lo e e e s
‘ZDDE |February ‘March |Apn| |May |June |Ju\y ‘August |September ‘Ocmber ‘Nuvember ‘December ‘ZEIEIT
| |

I Rl =] EEmanEm - @@ étlooo NATLS ‘
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Tabela 3: Ordens de Compra e Venda — Natura

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, art. 7, p. 291-309, Albun.

NATU3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
2/2/06 Compra R$ 22,87 o 37.304 0
13/2/06 Venda R$ 22,78 0,39% 36.113 3,19%
2/3/06 Compra R$ 23,52 o 39.125 0
7/3/06 Venda R$ 22,92 2,55% 37.422 4,35%
22/3/06 Compra R$ 23,01 o 37.850 0
28/3/06 Venda R$ 22,09 4,00% 36.682 3,09%
30/3/06 Compra R$ 23,68 o 37.776 0
11/4/06 Venda R$ 24,29 2,58% 37.901 0,33%
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(concluséo)
Tabela 3: Ordens de Compra e Venda — Natura

NATU3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
27/4/06 Compra R$ 24,05 o 39.751 0
16/5/06 Venda R$ 25,19 4,74% 39.416 0,84%
16/6/06 Compra R$ 21,69 o 34.398 0
13/7/06 Venda R$ 20,66 4,75% 35.354 2,78%
20/7/06 Compra R$ 21,78 o 35.846 0
21/08/06 Venda R$ 25,08 15,15% 37.160 3,67%
15/9/06 Compra R$ 26,72 o 36.169 0
20/9/06 Venda R$ 27,05 1,24% 35.196 2,69%
3/10/06 Compra R$ 26,82 o 36.437 0
20/10/06 Venda R$ 28,24 5,29% 38.642 6,05%
10/11/06 Compra R$ 28,83 o 40.719 0
23/11/06 Venda R$ 29,23 1,39% 42.069 3,32%
19/12/06 Compra R$ 29,00 o 43.589 0
22/12/06 Venda R$ 27,84 4,00% 43.355 0,54%
% acumulada 13,93% 0,87%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006

Perdigao

A Perdigdo é uma das maiores companhias de alisidatdmérica Latina e esta entre as principais
empregadoras do Brasil, com cerca de 40 mil fudeios. Fundada em 1934, em Santa Catarina, a
empresa opera unidades industriais em cinco Estadsgeiros e sua presenga internacional supera a

marca de cem paises. O faturamento bruto da Rerdiay de R$ 6,1 bilhdes em 2006 (Perdigéo,
2007).

De acordo com os indicativos de compra e vendaglad=6 e as variacdes percentuais apresentadas

na Tabela 4, para a Perdigdo, o MACD ofereceu ulicativo favoravel de compra e venda em 50%
dos casos e em 50% dos casos o indicativo foi asfael.
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Figura 6: MACD (PRGA3)
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Fonte adaptado pelos autores a partir de dadbtetistock (2006).

Tabela 4: Ordens de Compra e Venda — Perdigéo

PRGA3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
15/3/06 Compra R$ 23,83 o 38.243 0
24/4/06 Venda R$ 23,38 1,89% 39.751 3,94%
8/5/06 Compra R$ 23,76 o 41.515 0
12/5/06 Venda R$ 22,39 S.77% 40.211 3,14%
30/5/06 Compra R$ 20,57 o 36.412 0
14/6/06 Venda R$ 20,71 0,68% 32.941 9,53%
30/6/06 Compra R$ 21,21 o 36.630 0
1/8/06 Venda R$ 25,15 18,58% 36.839 0.57%
1/9/06 Compra R$ 23,48 o 37.329 0
20/9/06 Venda R$ 22,00 6,30% 35.196 5.71%
2/10/06 Compra R$ 23,18 o 37.057 0
25/10/06 Venda R$ 24,66 6,38% 39.562 6,76%
% acumulada 10,02% -7,80%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006
WEG

Maior fabricante latino-americana de motores @éfrie uma das maiores do mundo, a WEG atua
nas areas de comando e prote¢éo, variacdo dedadeciautomacéo de processos industriais, geragédo
e distribuicdo de energia e tintas e vernizes inidis

A WEG possui mais de 15 mil funcionarios em todoundo 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 vendaglad=7 e as variagdes percentuais apresentadas
na Tabela 5, para a empresa WEG, o MACD ofereceinditativo favoravel de compra e venda em
85,7% dos casos e em 14,3% dos casos o indicafide$favoravel.

Figura 7: MACD (WEGE3)
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Fonte: Metastock. Adaptado pelos autores a patifadios do Metastock (2006).

Tabela 5: Ordens de Compra e Venda - WEG

WEGE3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
15/3/06 Compra R$ 6,61 0 38.243 0
13/4/06 Venda R$ 7,35 11,20% 38.082 0,42%
18/4/06 Compra R$ 7,77 0 39.572 0
27/4/06 Venda R$ 7,78 0,13% 39.751 0,45%
2/6/06 Compra R$ 7,54 0 37.942 0
14/7/06 Venda R$ 7,89 4,64% 35.349 6,83%
19/7/06 Compra R$ 8,12 0 36.785 0
21/8/06 Venda R$ 9,01 10,96% 37.160 1,02%
13/09/06 Compra R$ 9,40 o 36.549 o
15/9/06 Venda R$ 9,31 0,96% 36.169 1,04%
27/9/06 Compra R$ 9,59 0 36.105 0
20/10/06 Venda R$ 10,37 8,13% 38.642 7,03%
6/11/06 Compra R$ 11,10 o 41.246 o
30/11/06 Venda R$ 12,70 14,41% 41.931 1,66%
% acumulada 58,41% 1,37%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, art. 7, p. 291-309, Abun. 2009
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Um investidor que seguisse os indicativos de corspkeenda do MACD obteria uma rentabilidade
acumulada, de 58,41% contra uma rentabilidade dadendo IBOVESPA de 1,37% no mesmo periodo.

Simulagdo de Dados

Este topico visa simular, a partir de um valor tétioo — R$ 1.000, a valorizacdo das ac¢des das
empresas analisadas, caso um investidor tivesaddeam conta os indicativos de compra e venda do
MACD. Para tanto foi confrontada a rentabilidaderaclada de cada ag&o versus a rentabilidade
acumulada do IBOVESPA durante o ano de 2006.

Para a simulacéo dos calculos foram desconsidesasdasas referentes a corretagem, emolumentos
e custddia que incidem nas operacdes de comprada\de acdes. Também foi considerado que o
valor obtido pela venda da acéo é o mesmo queeaspicado no indicativo de compra subsequente.

Banco do Brasil

Tabela 6: Simulagdo de Compra e Venda — Banco do &sil

BBAS3
Data Ordem Valor Variagdo % Valor Variagdo %
investido (CIV) investido | (IBOVESPA)
1/2/06 Compra | R$ 1.000,00 0 R$ 1.000,00 2090
6/2/06 Venda R$ 1.022,30 2,23% R$ 969,80 3,02%
14/3/06 Compra R$ 1.022,30 0 R$ 969,80 0
21/3/06 Venda R$ 988,05 3,35% R$ 966,11 0,38%
18/4/06 Compra R$ 988,05 0 R$ 966,11 0
18/5/06 Venda R$ 1.136,26 15,00% R$ 923,02 4,46%
30/6/06 Compra R$ 1.136,26 0 R$ 923,02 0
21/08/06 Venda R$ 1.123,08 1,16% R$ 941,94 2,05%
31/8/06 Compra R$ 1.123,08 0 R$ 941,94 0
14/9/06 Venda R$ 1.120,95 0,19% R$ 939,87 0,22%
29/9/06 Compra R$ 1.120,95 0 R$ 939,87 0
18/10/06 Venda R$ 1.189,211 6,09% R$ 997,48 6,13%
25/10/06 Compra R$ 1.189,21 0 R$ 997,48 0
18/12/06]  Venda |R$Li4t20] °-?%* [ Rgtovees 9
% acumulada 44,11% 9,71%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006

Como demonstrado na Tabela 6, se um investidasdévaplicado R$ 1.000 nas a¢des do Banco do
Brasil (BBAS3) em 01/02/06 e as tivesse vendidol&i2/06 obteria uma rentabilidade de 44,28%
(R$ 1.441,20) contra uma rentabilidade de 9,69%1R$6,93) de uma suposta carteira de acdes que
segue a valorizacdo do IBOVESPA.

Embraer
Tabela 7: Simulagdo de Compra e Venda — Embraer
EMBR3
Data Ordem Valor Variagao % Valor Variagdo %
investido (CIV) investido | (IBOVESPA)
24/2/06 Compra | R$ 1.000,00 0 R$ 1.000,00 1100
16/3/06 Venda R$ 1.007,5D 0,75% R$ 988,20 1,18%
20/4/06 Compra R$ 1.007,90 o R$ 988,20 o
3/5/06 Venda R$ 975,76 3,15% R$ 1.016,66 2,88%
9/5/06 Compra R$ 975,76 ) o R$ 1.016,66 o
12/5/06 Venda R$ 955,66 2,06% R$ 973,86 4,21%

RAC, Curitiba, v. 13, n. 2, art. 7, p. 291-309, Abun. 2009
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Tabela 7: Simulagdo de Compra e Venda — Embraer

EMBR3
Data Ordem Valor Variagdo % Valor Variagdo %
investido (CIV) investido | (IBOVESPA)
25/5/06 Compra R$ 955,66 o R$ 973,86 0
12/7/06 Venda R$ 1.00,19 4.67% R$ 939,19 3,56%
25/7/06 Compra R$ 1.000,18 0 R$ 939,1 0
28/7/06 Venda R$ 961,47 3.87% R$ 957,13 1,91%
15/8/06 Compra R$ 961,47 o R$ 957,13 0
21/9/06 Venda R$ 1.118,7}7 16,36% R$ 893,86 6,61%
9/10/06 Compra R$ 1.118,7|7 0 R$ 893, 0
19/10/06 Venda R$ 1.128,95 0.91% R$ 905,84 1,34%
16/11/06 Compra R$ 1.128,95 0 R$ 905,4 0
28/11/06 Venda R$ 1.108,5p 1,81% R$ 903,21 0,29%
12/12/06 Compra R$ 1.180,52 0 R$ 903,27 0
20/12/06|  Venda |R$1.070,70, *** [ Rgomsaz| 1%
% acumulada 7,07% -8,66%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006

30¢€

De acordo com a Tabela 7, se um investidor tivegdieado R$ 1.000 nas ac¢des da Embraer
(EMBR3) em 24/02/06 e as tivesse vendido em 206l2ifteria uma rentabilidade de 7,07% (R$
1.070,70) contra uma rentabilidade negativa de%,@@$ 913,42) de uma suposta carteira de acdes
gue segue a valorizacdo do IBOVESPA.

Natura

Tabela 8: Simulagdo de Compra e Venda — Natura

NATU3
Data Ordem Valor Variagdo % Valor Variagdo %
investido (CIV) investido | (IBOVESPA)
2/2/06 Compra | R$ 1.000,00 A 200 R$ 1.000,00 2100
13/2/06 Venda R$ 996,10 0,39% R$ 968,10 3,19%
2/3/06 Compra R$ 996,10 o R$ 968,10 0
7/3/06 Venda R$ 970,70 2,55% R$ 925,99 4,35%
22/3/06 Compra R$ 970,7Q o R$ 925,9 0
28/3/06 Venda R$ 931,87 4,00% R$ 897,38 3,09%
30/3/06 Compra R$ 931,87 o R$ 897,3 0
11/4/06 Venda R$ 955,91 2,58% R$ 900,34 0,33%
27/4/06 Compra R$ 955,91 o R$ 900,3 0
16/5/06 Venda R$ 1.001,2p 4,74% R$ 892,78 0,84%
16/6/06 Compra R$ 1.001,2p o R$ 892,71 0
13/7/06 Venda R$ 953,66 4,75% R$ 917,60 2,78%
20/7/06 Compra R$ 953,66 o R$ 917,6 0
21/8/06 Venda R$ 1.098,14 15,15% R$ 951,27 3,67%
15/9/06 Compra R$ 1.098,14 o R$ 951,2 0
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$ 1.170,97 1,39% R$ 981,68 3.32%
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: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006
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Como visto na Tabela 8, se um investidor tivesdieajp R$ 1.000 nas agdes da Natura (NATU3)
em 02/02/06 e as tivesse vendido em 22/12/06 abtaria rentabilidade de 13,93% (R$ 1.139,37)
contra uma rentabilidade de 0,87% (R$ 1.008,79umi@ suposta carteira de acdes que segue a

valorizacdo do IBOVESPA.

Perdigéo
Tabela 9: Simulagédo de Compra e Venda — Perdigéo
PRGA3
Data Ordem Valor Variagdo % Valor Variagdo %
investido (CIV) investido | (IBOVESPA)
15/3/06 Compra | R$ 1.000,00 1 a0 R$ 1.000,00 0
24/4/06 Venda R$ 981,10 1,89% R$ 1.039,40 3,94%
8/5/06 Compra R$ 981,10 o R$ 1.039,40 o
12/5/06 Venda R$ 924,49 S.77% R$ 1.006,76 3,14%
30/5/06 Compra R$ 924,49 o R$ 1.006,76 o
14/6/06 Venda R$ 930,78 0,68% R$ 910,81 9,53%
30/6/06 Compra R$ 930,78 o R$ 910,81 o
1/8/06 Venda R$ 1.103,72 18,58% R$ 916,00 0,57%
1/9/06 Compra R$ 1.103,7p o R$ 916,00 o
20/9/06 Venda R$ 1.034,18 6,30% R$ 863,70 5.71%
2/10/06 Compra R$ 1.034,18 o R$ 863,70 o
25/10/06]  Venda | R$L.100,16] °°°® [TRgosza0| 7%
% acumulada 10,02% -7,80%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdicativos de compra e venda do Metastock (2006

Como se demonstra na Tabela 9, se um investidessevaplicado R$ 1.000 nas ac¢des da Perdigédo
(PRGA3) em 15/03/06 e as tivesse vendido em 25616H0eria uma rentabilidade de 10,02% (R$
1.100,16) contra uma rentabilidade negativa de%8,8R$ 922,10) de uma suposta carteira de acdes

gue segue a valorizacdo do IBOVESPA.

WEG

Tabela 10: Simulagdo de Compra e Venda — WEG

WEGES3
Data Ordem Preco Variacdo % | IBOVESPA | Variagdo %
fechamento (CIV) (IBOVESPA)
15/3/06 Compra | R$ 1.000,00 0 R$ 1.000,00 A 490
13/4/06 Venda R$ 1.112,0D 11,20% R$ 995,80 0,42%
18/4/06 Compra R$ 1.112,00 o R$ 995,80 0
27/4/06 Venda R$ 1.113,44 0,13% R$ 1.000,28 0,45%
2/6/06 Compra R$ 1.113,44 o R$ 1.000,p8 0
14/7/06 Venda R$ 1.165,11 4,64% R$ 931,96 6,83%
19/7/06 Compra R$ 1.165,111 o R$ 931,96 0
21/8/06 Venda R$ 1.292,81 10,96% R$ 941,46 1,02%
13/09/06 Compra R$ 1.292,81 0 R$ 941,46 0
15/9/06 Venda R$ 1.280,4p ,096% R$ 931,67 1,04%
27/9/06 Compra R$ 1.280,40 o R$ 931,67 0
20/10/06 Venda R$ 1.384,50 8,13% R$ 997,17 7,03%
6/11/06 Compra R$ 1.384,50 o R$ 997,17 0
30/11/06 Venda | R$ 1.584,00 14.41% R$ 1.013,72 1,66%
% acumulada 58,40% 1,37%

Fonte: simulacdo elaborada pelos autores a padimdiicativos de compra e venda do Metastock (2006
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Como se observa na Tabela 10, se um investidossévaplicado R$ 1.000 nas ac¢des da WEG
(WEGES3) em 15/03/06 e as tivesse vendido em 3081ldl@eria uma rentabilidade de 58,40% (R$
1.584,00) contra uma rentabilidade de 1,37% (R$31A2) de uma suposta carteira de agfes que
segue a valorizacdo do IBOVESPA.

CONCLUSAO

A partir de 2006, houve aumento consideravel destidores que passaram a operar na BOVESPA,
principalmente vihome broker A partir dessa constatagdo, torna-se salutaabsarde ferramentas
gue auxiliem esses investidores no processo decidércompra ou venda agdes. Entretanto deve ser
destacado que esses indicativos apresentam cexso,ando mostrando exatamente o momento ideal
para entrar ou sair do mercado aciondrio, ou geg, que deve entrarfeelingdo investidor para
determinar qual serd o melhor momento de entradaaéda que maximize seu investimento, de
acordo com as estratégias e objetivos tracadosi@or

Dentre as cinco empresas analisadas durante 02006 foi constatado que o MACD é uma
ferramenta eficaz, pois os indicadores de compkeergla proporcionariam aos investidores uma
rentabilidade média acumulada de 26,7% contra @mi@abilidade média acumulada do Ibovespa de
0,90%. Além disso, os indicadores, entre deternsimadmento de compra e venda, foram em média
favoraveis em 58,3% e desfavoraveis em 41,7%.

N&o obstante, o fato de um investidor utilizar sst@eima ferramenta, ndo garante que ele sempre
obtenha retornos positivos em seus investimentositdfessante e aconselhavel que o investidor
utilize mais de uma ferramenta, seja o indice dedRelativa, ®n Balance Volume Estocastico e
etc. como indicativos complementares ao processondada de decisdes dos investidores.

O mercado acionério € extremamente volatil e inestipo, ou seja, ganhos passados nao refletem
necessariamente ganhos futuros; portanto a uilizde ferramentas que auxiliem os investidores na
escolha de acdes que potenciem seus ganhos éptrteajudam a consolidar o mercado de capitais
nacional.

Artigo recebido em 27.06.2007. Aprovado em 25.062%)
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