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Resumo

O presente estudo tem como objectivo analisar quais seriam os resultados da aplicagdo
no mercado portugués de uma estratégia de investimento baseada na Anélise Técnica,
nomeadamente utilizando os indicadores MACD (Moving Average Convergence

Divergence) e RSI (Relative Strength Index).

Usando como amostra do mercado portugués o indice PSI 20 durante o periodo de 2001
(inicio do Euro) a 2009 (ultimo ano civil completo), dividindo-o depois em quatro sub-
periodos, representativos de diferentes tendéncias, serdo simulados os resultados obtidos
caso um investidor tivesse utilizado os indicadores previamente mencionados como

base da sua estratrégia de investimento.

Analisados os resultados, constataram-se comportamentos diferentes consoante o
indicador utilizado. Com efeito, enquanto o RSI ndo forneceu resultados satisfatérios, o
MACD revelou-se um indicador capaz de possibilitar a um investidor a obtencdo de

bons resultados, isto €, mais-valias.

Palavras-chave: Analise Técnica, PSI 20, MACD, RSI
Classificacdo J.E.L.: G10, G11
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Abstract

The objective of the present study is to analyze which would be the results of an
investment strategy based on the application of Technical Analysis to the Portuguese
market, namely using the indicators MACD (Moving Average Convergence

Divergence) and RSI (Relative Strength Index).

Using as sample of the Portuguese market the PSI20 index, during the period of 2001
(beginning of the Euro) to 2009 (last complete calendar year), dividing it in four sub-
periods, representatives of different trends, the results achieved by an investor were
simulated following an investment strategy based on the trading rules of the above
referred technical indicators

After analyzing the results, there were very different outcomes for each indicator: while
RSI presented unsatisfactory results, the MACD revealed itself as an indicator capable
of getting good results for an investor, i.e., it led to capital gains well above its natural
benchmark (buy-and-hold strategy).

Keywords: Technical Analysis, PSI1 20, MACD, RSI
J.E.L. Classification: G10, G11
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Sumério Executivo (Introducéo)

A presente tese visa estudar qual o resultado de uma estratégia de investimento baseada
nos principios da Analise Técnica e aplicada no mercado portugués.

Primeiramente sera abordada a teoria subjacente a Analise Técnica, desde a sua origem
até aos dias de hoje, de modo a que mesmo alguém que ndo esteja previamente
familiarizado com esta possa com facilidade perceber, ainda que de forma sucinta, o0s
principios em que se baseia, e consequentemente esteja apto a compreender a andlise

que seré efectuada de seguida.

Apos esta introducdo tedrica sera estudado o comportamento do indice PSI 20, como o
instrumento representativo por exceléncia do mercado de capitais portugués, desde o
inicio do Euro, em 2001, até ao ultimo ano civil completo, 2009. Neste estudo serdo
analisados diversos comportamentos existentes durante este periodo e, para efeitos de
amostra, para além do periodo referido, serdo seleccionados quatro sub-periodos,

representativos de diversas tendéncias.

Seguidamente serdo explicitados quais 0s pressupostos inerentes a este estudo,
nomeadamente quais as condi¢des ao dispor do hipotético investidor, desde 0 montante
inicial disponivel até a forma de investimento, passando pelos custos envolvidos e

outros factores existentes.

Finalmente serdo aplicados no PSI 20 dois dos mais populares indicadores da Anélise
Técnica, previamente descritos, escolhidos com base no seguinte subjacente: um
representativo dos indicadores de tendéncia (os que sacrificam a possibilidade de
antecipar o movimento do mercado por alguma seguranga, fornecendo um menor
numero de sinais de transac¢do mas teoricamente mais robustos), e outro representativo
dos indicadores de antecipacdo (os que tém por objectivo detectar 0 mais cedo possivel
eventuais sinais de entrada/saida no mercado, sendo expectavel que fornecam um

namero de sinais superior aos dos indicadores de tendéncia, ainda que eventualmente
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ndo tao seguros). Estes indicadores serdo, respectivamente, 0 MACD (Moving Average

Convergence Divergence) e o RSI (Relative Strength Index).

Para terminar, serdo analisados os resultados obtidos, comparando-os com o
desempenho do PSI 20 (estratégia buy-and-hold), realcando os factores criticos e,
depois, por Ultimo, serdo extraidas as conclusdes, isto é, concretamente, se 0 uso destas

estratégias de investimento resultaria em ganho ou perda para o hipotético investidor.

Vi
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1. A Analise Técnica

1.1 O que € a Anélise Técnica

A Andlise Técnica (do grego technikos, que significa arte ou sabedoria) pode ser
definida como o estudo dos movimentos do mercado, essencialmente através da analise

de graficos, tendo em vista a previsdo das futuras tendéncias das cotacgdes.

Vamos compreender melhor esta definicdo, dissecando a frase:

1. “A Anadlise Técnica (...) pode ser definida como o estudo dos movimentos do

mercado...”

A Anélise Técnica estuda os movimentos do mercado, podendo o “mercado” ser de
accdes, obrigacOes, opgoes, etc. Esta € desde logo uma das grandes vantagens da
Analise Técnica, o facto de poder ser aplicada virtualmente a qualquer titulo que seja
transaccionado em mercado secundario.

O objecto de estudo da Analise Técnica é entdo o movimento do mercado, isto é, as
cotagdes, o pre¢o de um determinado activo ou titulo. E o “pre¢o” é sem duvida o
admago da Analise Técnica (seguido do “volume” ou, no caso dos Futuros, do “open

interest' ”

), pois quase todas as analises incidem sobre o preco?. Os analistas técnicos
olham para o preco como os gedlogos olham para uma rocha: para um desconhecedor,
uma rocha ndo passara duma rocha, e 0 prego de um activo ndo sera mais do que o
preco de um activo, no entanto, para um ge6logo, uma rocha pode conter a explicacdo
para a origem da Terra, assim como para um analista técnico o pre¢o contém toda a

informacao necessaria para poder prever a tendéncia futura da cotacdo de um titulo.

! Por motivos de simplicidade, e por que este trabalho se debrucara apenas sobre o mercado a contado,
negligenciar-se-&o referéncias futuras ao open interest, devendo ser assumido que tudo o que for
mencionado em relagdo ao volume também se aplicara a este.

2 Nio serdo todas, pois, como referido, o factor “volume” assume também um papel importante em
muitos indicadores, mesmo que grande parte das vezes somente como elemento de confirmagdo do
comportamento do prego.
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2. “...essencialmente através da andlise de graficos...”

Embora a Analise Técnica tenha tido a sua génese na analise de graficos, nas ultimas
décadas, muito devido aos avancos tecnoldgicos e ao uso e proliferacdo dos
computadores, uma outra vertente tem ganho particular importancia. Assim, para além
da area da Analise Técnica que depende do reconhecimento visual e do estudo de
gréficos, existe hoje uma outra area, facilmente programavel, que consiste em
indicadores que se traduzem em férmulas e que ndo requer visualizacdo de gréaficos.
Alids, parte significativa das transaccGes que ocorrem no presente no mercado Sao
despoletadas por formulas de Andlise Técnica que sdo previamente introduzidas em
computadores, limitando-se o factor humano a monitorizacdo de todo o processo e,
claro esta, a elaboracéo e prévia introducao das formulas. A este respeito importa ainda
acrescentar que existe inclusive quem defenda que os aumentos de volume que se tém
registado nos mercados mundiais desde finais da década de 90 se devem exactamente

as transacgOes automaticas oriundas de computadores com férmulas carregadas.

3. “...tendo em vista a previsdo das futuras tendéncias das cotagoes.”

A Analise Técnica ndo é uma ciéncia exacta, mas antes um método empirico, sujeito as
interpretacdes de quem o utiliza. Uma boa analogia serd a meteorologia. Com efeito, a
semelhanca da meteorologia, também a Andlise Técnica utiliza dados passados para
tentar estimar acontecimentos futuros e, assim como a meteorologia, também a Anélise

Técnica nao € infalivel, mas apenas uma previsdo do que é expectavel que aconteca.

1.2. Historia da Analise Técnica — Dow Theory

Os inicios da analise técnica remontam ao Japdo, no séc. XVII, onde graficos eram

utilizados para analisar o mercado do arroz.

Foi no entanto na viragem para o séc. XX que a Analise Técnica comegou a ganhar 0s
seus fundamentos, muito devido ao trabalho realizado por Charles Dow, que com a sua
“Dow Theory” criou aquilo que é unanimemente considerada como a mae da Analise

Técnica.
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Charles Dow nasceu no Connecticut, E.U.A., em 1851, e em 1882 criou, juntamente
com Edward Jones, a firma Dow Jones & Company. A Dow Theory comecgou a ganhar
forma através de artigos que Dow foi publicando a partir de 1889, altura em que
desempenhava as funcbes de (primeiro) editor do Wall Street Journal, periédico que
fundou. Em 1897, Charles Dow, na altura com 46 anos, criou 0 hoje mundialmente
conhecido indice Dow Jones Industrial Average, bem com o indice Dow Jones
Transportation Average (na época apenas com empresas ferroviarias). Com a criagédo
destes indices, e a partir do estudo das suas cota¢des historicas, bem como de inimeras
experiéncias efectuadas sobre as mesmas, Dow veio a chegar a formulacdo da sua
célebre teoria®, ainda que a sua intencdo no fosse inicialmente utilizar esses resultados
para prever o comportamento futuro dos mesmos, mas antes como barémetro do estado
da economia. Sé mais tarde, em trabalhos subsequentes, é que esta teoria foi aproveitada
com o objectivo de prever o comportamento futuro das cotacdes dos titulos, dando

origem ao que hoje é comummente conhecido como Analise Técnica.

A Anadlise Técnica proliferou nos finais do sec. XX, juntamente com o boom do uso dos
computadores que permitiu a elaboracdo de graficos muito mais rapidamente (até em
tempo real), bem como a programacao de formulas. Inclusive, parte importante do
trading nos principais mercados € feita ja sem intervencdo manual directa, sendo as
operacdes executadas por computadores em fungdo dos resultados de indicadores

técnicos previamente programados.

1.3. Os Principios da Analise Técnica

Dos varios principios em que a Analise Técnica se baseia, trés assumem especial

importancia:

® De forma resumida, esta teoria defende que o mercado estara numa fase ascendente caso um dos indices
ultrapasse um seu prévio valor maximo, e de seguida suceda 0 mesmo ao restante indice. Quando ocorrer
o cendrio inverso o mercado estara numa fase descendente. Este principio de “dupla confirmacio” tem
analogias claras com o indicador MACD, que sera analisado mais a frente neste trabalho.
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1. O prego desconta tudo

Toda a informacao esta reflectida no preco. A Analise Técnica parte do principio que a
cotacdo de um titulo incorpora ja toda a informacéo relevante sobre esse titulo, bem
como imediatamente incorpora qualquer nova informacdo, mesmo que subita e/ou
inesperada. Com efeito, a cotagdo de um titulo € o resultado da soma do conhecimento
de todos os participantes do mercado, pois € o valor de encontro entre 0 que 0sS
compradores estdo dispostos a pagar e os vendedores dispostos a receber. Este é sem
duvida o principal pressuposto da Analise Técnica. Os analistas técnicos ignoram 0s
indicadores macroeconémicos, 0s relatorios e contas e balancos das empresas, a
politica de dividendos, a estratégia das empresas e outros dados semelhantes, pois
créem que todas estas informagdes estdo ja incluidas na cotacdo. O “qué” torna-se
assim exponencialmente mais importante que o “porqué”: para a Analise Técnica é
irrelevante tentar perceber o subjacente (o “porqué”, ou seja, o fundamento) a um
determinado movimento, o importante é saber qual é a cotacdo actual e qual o seu
historico (o “qué”). Até porque, de forma muito simplista, se 0 pre¢o sobe é porque ha
mais compradores que vendedores no mercado, e vice-versa. Desta forma, como
escreveu Tony Plummer* no seu livro “The Psychology of Technical Analysis:
Profiting From Crowd Behavior and the Dynamics of Price”, parafraseando Oscar

Wilde®, “um analista técnico sabe o preco de tudo, mas o valor de nada”.
2. Os precos formam-se dentro de tendéncias

Um outro pressuposto da Analise Técnica defende que os precos se inserem dentro de
tendéncias®. Dito de outra forma, isto significa que os movimentos de mercado ndo sdo
(totalmente) aleatdrios, mas antes que existem tendéncias (relativamente) definidas,
dentro das quais os precos se formam. Os defensores da Analise Técnica utilizam
muitas vezes a seguinte analogia para ilustrar este principio: assim como um carro se
desloca num sentido até existir algo que o faca mover em sentido diferente, também o

movimento do mercado segue uma determinada direccdo até que exista algo que altere

* Tony Plummer trabalha em mercados financeiras desde 1976, como economista e gestor de patriménios,
e faz conferéncias periddicas em varios pontos do globo sobre temas como andlise técnica e psicologia de
massas.

> Conhecido escritor irlandés (1854-1900), autor, entre outras obras, de “O Retrato de Dorian Gray”.

® Por tendéncia entende-se o rumo predominante de uma cotacéo ao longo de um determinado periodo de
tempo.
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esse movimento. Os analistas técnicos acreditam inclusive que é possivel detectar estas
mudangas de direcgéo, pois 0 mercado transmite pequenos sinais antes de tal acontecer,
da mesma foram que um carro antes de virar acende o “pisca”, ou simplesmente comeca
a diminuir de velocidade antes de inverter o sentido. E este pressuposto que da origem a

um dos lemas mais conhecidos dos mercados financeiros: “the trend is your friend”.

3. A histdria repete-se

Grande parte da base da Anélise Técnica advém do estudo da psicologia humana, o que
é facilmente explicavel, dado que o objecto da Analise Técnica ¢ o “mercado”, € o
“mercado” mais ndo ¢ que o resultado do comportamento e emogdes de seres humanos.
Assim, um dos principios da Analise Técnica é que a historia se repete, isto &, que
perante uma mesma situacdo as pessoas se comportardo de forma idéntica ao que
fizeram no passado. Esta crenca possibilita aos analistas técnicos, estudando o passado,
estimar o futuro. Por exemplo, analisando um gréafico de cotacdes, quando deparados
com uma “figura” (resultado de um conjunto de movimentos de mercado) ja ocorrida
no passado, os analistas técnicos conseguem prever com razoavel certeza qual sera a
continuacdo do movimento observado, pois tendera a ter 0 mesmo desenvolvimento

que teve em situacdes anteriores.

1.4. Pontos Fortes e Pontos Fracos da Analise Técnica

Um dos principais pontos fortes da Andlise Técnica é desde logo a sua aplicabilidade
quase universal. Com efeito, é possivel aplicar a Analise Técnica quer a qualquer titulo
transaccionado em mercado secundario, seja este uma ac¢do, uma obrigacao, um futuro,
etc., quer a qualquer limite temporal, ano, més, semana, dia, etc.. Outro dos principais
pontos fortes da Anélise Técnica é o facto desta se concentrar no estudo do prego. Ora,
sendo a evolucdo futura do preco de um determinado titulo aquilo que pretende prever,
faz todo o sentido que a principal analise recaia exactamente sobre 0 comportamento
passado do preco desse mesmo titulo. Uma outra vantagem é que Analise Técnica pode
ser extremamente facil de ler/perceber. Isto €, a Analise Técnica, tal como muitas outras
coisas, pode ser téo facil ou tdo dificil quanto se queira, com efeito, existem nos dias de

hoje indicadores de Analise Técnica cuja compreensdo e elaboracdo é sem davida

5
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bastante complicada. No entanto, na sua génese, a Anélise Técnica € significativamente
facil de apreender e pela simples leitura de um grafico mesmo um leigo em matérias de
Analise Técnica consegue facilmente descortinar um numero significativo de dados, tais

como a evolucao historica, volatilidade, reaccfes a determinados eventos, etc.

Quanto a pontos fracos, apontam-se & Analise Técnica principalmente dois. Um deles
refere-se ao facto de a Andlise Técnica ser demasiada subjectiva. Como foi ja referido,
longe de ser uma ciéncia exacta, a Analise Técnica € antes um método empirico (para
alguns uma pericia) e, consequentemente, 0s seus resultados variam consoante a pessoa
que a utiliza. Dois analistas técnicos a olhar para o0 mesmo grafico ou para 0 mesmo
indicador podem facilmente concluir de formas diferentes, até de forma oposta,
precisamente devido a subjectividade deste tipo de analise. Uma outra critica recorrente
a Analise Técnica é que as conclusbes desta surgem normalmente demasiado tarde. Isto
é, que quando é possivel extrair um sinal de compra/venda ja 0 movimento vai
avancado, diminuindo desta forma substancialmente os ganhos potenciais. Os criticos
da Analise Técnica advogam ainda um outro reparo relacionado com a validade de usar
dados passados para estimar o futuro. Esta questdo ndo é contudo inquietante para os
analistas técnicos, que com facilidade returquem que todas as ciéncias cujo objectivo é

de algum modo prever o futuro (como a meteorologia) utilizam para tal dados passados.

1.5. Analise Técnica vs Analise Fundamental

Todos os investidores querem ganhar na bolsa, mas nem todos usam 0S mesmos
métodos. H& quem jogue na bolsa como se de um casino se tratasse, ha quem utilize
uma estratégia de buy-and-hold, acreditando que a economia naturalmente tenda a
crescer (e que com ela os seus titulos consequentemente valorizem) e ha quem utilize
uma de duas “escolas” diferentes de estudo dos pregos de mercado: a Analise Técnica e

a Analise Fundamental.

Sobre a Andlise Técnica, seus méritos e principais criticas, ja muito foi dito até este
momento. Importa agora comparar este método com o seu principal “rival”, a Analise

Fundamental.
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A Anélise Fundamental tem como objectivo estimar o valor intrinseco de um
determinado activo (titulo), assumindo para tal que esse valor ndo serd mais que o
resultado da soma do valor actual de todos os cash-flows futuros que esse activo (titulo)
podera gerar. E desde logo existe aqui uma diferenca substancial, talvez a mais
importante, em relacdo a Analise Técnica: ao passo que esta tem como objectivo prever
qual serd a cotacdo (preco a que esta a ser transaccionado) de um determinado titulo, a
Analise Fundamental visa avaliar qual o seu prego (valor) justo, sendo que este podera
ser bem diferente do preco a que este activo (titulo) esteja a ser transaccionado. Ou seja,
a Anadlise Fundamental estuda a causa do movimento de mercado, enquanto a Andlise
Técnica estuda o seu efeito. Assim, o objecto de estudo destas duas formas de anélise,
sendo parecido, ndo é exactamente o mesmo. E esta diferenca é substancial, pois o valor
justo de um determinado titulo até pode ser 10€ (Analise Fundamental), no entanto isso
pouco importa se o “mercado”, por um qualquer motivo (quanto mais ndo seja por ser
irracional e emotivo) estiver disposto a transacciona-lo por 20€’ (Analise Técnica). Por
conseguinte, podemos inferir que a Andlise Fundamental é 80% racional e 20%

emocional, sendo a Andlise Técnica o inverso, 20% racional e 80% irracional.

Ao passo que, como ja referido, a Analise Técnica se “limita”, para a prossecugdo do
seu objectivo, a utilizar os dados historicos das cotacbes (e volume), a Analise
Fundamental é substancialmente mais densa. De forma a poder estimar quais 0s cash-
flows futuros que o activo (titulo) podera gerar, a Analise Fundamental vai analisar nao
sO a empresa, COmo 0 sector em que se insere (concorrentes) e a propria conjuntura
macroeconomica (o estado da economia). Tal procedimento implica estudar um nimero
significativo de documentos/eventos, desde os relacionados com a empresa (relatorio e
contas, demonstracfes financeiras - com especial incidéncia no balango e demonstracéo
de resultados -, factos relevantes, etc.), até os relacionados com a economia (produto
interno bruto, inflacdo, taxas de mercado, expectativas de crescimento, etc.). Desta
forma, um bom analista fundamental devera ter um grau de conhecimento da situagao
da empresa que analisa (especialmente da sua situacdo financeira) muito semelhante a
um seu colaborador (especialmente do departamento financeiro). Ja 0 mesmo nao €

exigido aos analistas técnicos. Alis, € comum os analistas técnicos serem referenciados

" Um exemplo paradigmatico desta situacdo podera ser o caso da (antiga) Portugal Telecom Multimédia,
que no principio dos anos 2000 estava avaliada em cerca de 10€/20€, mas no entanto o seu prego chegou
a atingir perto de 140€.



A ANALISE TECNICA E O MERCADO PORTUGUES: MACD E RSI

como “noise-traders”, por oposi¢ao aos analistas fundamentais, denominados “news-

traders”.

De referir que o investidor que até aos dias de hoje mais ganhou em bolsa, Warren
Buffet®, dos homens mais ricos do planeta, é adepto fervoroso da Analise Fundamental,
tendo dito j& por vérias vezes que ndo investe em nenhuma empresa que ndo perceba

como funciona.

A Andlise Técnica e a Analise Fundamental representam também formas diferentes de
olhar para o mercado quanto a sua eficiéncia’. A Anélise Fundamental acredita na
hiptese do mercado eficiente na sua forma fraca, que sustenta que ndo é possivel a
obtencdo de retornos anormais utilizando estratégias de investimento baseadas em
analise de precos histéricos (Analise Técnica), pois as cotacdes das ac¢Ges ndo possuem
auto-correlacdo, isto é, ndo é possivel inferir padrdes, sendo estes meramente aleatorios
(como preconizado pela Random Walk Theory™®). Enquanto, a Anélise Técnica acredita
na hipotese da previsibilidade dos precos, ainda que defenda que todas as informacoes
(publicas e/ou privadas) se reflectem instantaneamente nos pregos, 0 que se aproxima

do conceito de eficiéncia do mercado na sua forma forte.

A Analise Técnica e a Analise Fundamental ndo sdo contudo necessariamente
mutuamente exclusivas. Com efeito, muitos analistas utilizam estes dois métodos de
forma conjunta, normalmente utilizando a Andlise Fundamental como forma de
seleccionar o titulo, e a Analise Técnica como forma de decidir o melhor momento para

o0 transaccionar (comprar ou vender).

8 Warren Edward Buffet nasceu em Omaha, E.U.A., em 1930. E desde 1965 C.E.O. da (sua) empresa
Berkshire Hathaway, e através desta detém importantes posicOes accionistas em empresas como a Coca-
Cola Company, American Express, Gillette, entre outras.

° A Hipotese dos Mercados Eficientes (efficient-market hypothesis), abordada inicialmente por Louis
Bachelier (1870-1946, matematico francés) e desenvolvida por Eugene Fama (1939-, reputado
economista norte-americano) na década de 60, defende que os mercados séo eficientes, e por conseguinte
as cotacgdes dos activos reflectem todas as informac8es disponiveis sobre 0s mesmos.
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1.6. Analise Técnica: Indicadores

A Analise Técnica teve a sua génese na analise de graficos mas, embora continue a ser
conhecida principalmente por tal, nos dias de hoje abarca ainda uma outra area também
importante, menos visual (grafica) e assente essencialmente em férmulas, “indicadores”.
Aliads, ha quem ja comece a diferenciar os analistas técnicos entre os chartists (0s
analistas técnicos “originais”, aqueles que baseiam a sua analise predominantemente no
estudo de graficos) e os technicians (aqueles que baseiam a sua anélise em indicadores),

ndo obstante estas duas areas serem mais complementares que contrarias.

Os indicadores ndo sdo mais que formulas construidas sobre dados historicos de
cotacBes™ e/ou volumes de um determinado titulo, de forma a que os seus resultados
possam de algum modo ajudar a prever qual serd o comportamento futuro da cotacéo do

titulo em analise.

Nas ultimas décadas, com a acelerada evolucdo das tecnologias de informacdo e dos
computadores, assistiu-se também a uma crescente computadorizacdo de tradings, isto
é, ao uso de computadores que transaccionam no mercado sem intervencdo humana,
utilizando para tal indicadores previamente definidos e inseridos. Estes indicadores sdo
muitas vezes criados pelo préprio analista técnico, seja esse processo derivado apenas
da adaptacdo ou da conjugacdo de indicadores ja existentes, seja essa criacao iniciada de

raiz.

Existem um sem nimero de indicadores, desde os mais famosos aos menos conhecidos,
desde os mais complexos aos mais simples. Uns dos indicadores mais simples (e que

serve de base a muitos indicadores mais intricados) sao as médias maveis.

' A maioria dos graficos de cotacdes utilizados pela Anélise Técnica permite visualizar simultaneamente
quatro diferentes tipos de preco para o periodo definido: o inicial (de abertura, caso os periodos
representados sejam sessdes bolsistas), 0 minimo, 0 maximo e o final (de fecho, caso os periodos sejam
sessBes bolsistas). Tal é normalmente representado através de graficos de barras verticais, em que as
barras tém anexas duas pequenas linhas perpendiculares, uma a esquerda outra a direita: a linha a
esquerda representa o valor inicial, a linha a direita o valor final, e o ponto inferior da barra 0 minimo da
cotago, sendo o ponto superior da barra o seu valor maximo. E possivel construir indicadores sobre cada
um destes precos. Para efeitos de simplificacdo serdo s6 abordados os precos de fecho, e apenas estes
serdo representados graficamente.
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1.7. Indicadores: Médias Moéveis

As médias mdveis serdo provavelmente o mais simples indicador de Anélise Técnica. O
seu objectivo é “filtrar” a volatilidade diaria das cotacdes e a sua estratégia € muito
simplista, consubstanciando-se na existéncia de sinal de compra sempre que a cotagédo
ultrapassa o valor da meédia movel e na existéncia de um sinal de venda quando o

inverso sucede.

Uma das questdes mais importantes no uso de médias moéveis prende-se com a escolha
do prazo que se quer utilizar, do numero de dias a que a média mdvel deve obedecer.
Quanto menor for o ndmero de dias utilizado mais sensivel sera este indicador a
evolucdo das cotagdes, por outro lado, quanto maior for o nimero de dias mais “lento”
serd o indicador (demorarad mais tempo até fornecer indica¢Bes/sinais), mas em
compensagdo sera mais ‘“‘seguro”, com menor risco, fornecendo um panorama mais
alargado do que tem sido a cotacdo ao longo do tempo. A média mével é normalmente
considerada de curto prazo se o numero de dias for inferior a 25, e de longo prazo se
este for superior a 100. Um factor a ter também em conta na escolha no nimero de dias
a utilizar é qual o nimero de dias do ciclo a utilizar, pois a duracdo da média movel

deve-se adaptar a este'?.

Outra das questbes importantes é que tipo de média movel utilizar: simples,
exponencial, triangular, variavel ou ponderada. Destas, as mais populares e importantes

sdo a simples e a exponencial.

A média modvel simples (MMS) obtém-se com uma simples média aritmética das
ultimas n cotagcfes (consoante o nimero de dias escolhido), ou seja, somando todas as
cotacOes diarias dos n dias em analise e dividindo depois por n. Todos os n dias tém o

mesmo grau de importancia.

MMS = Z?lecT)ltagéot (1)

12 Existe inclusive um férmula muito simples varias vezes utilizada, que consiste em dividir o nimero de
dias do ciclo que se quer analisar por 2 e posteriormente adicionar 1 a esse valor, de modo a determinar
qual o nimero de dias a utilizar na média mdvel. Assim, por exemplo, para um periodo de 60 dias a
média mdvel deveria ser construida utilizando 31 dias (= [ 60/ 2] + 1).

10
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A média movel exponencial (MME) visa atribuir maior importancia e peso as cotagfes
mais recentes, em detrimento das mais antigas. A sua formula de célculo ndo é
complicada. Primeiro é necessario “transformar” o numero de dias escolhidos (n) numa

percentagem, 0 que se consegue utilizando a seguinte formula:

%= ()
Por exemplo, para uma média exponencial de 40 dias teriamos 4,9% (= 2 / [40+1]).
Agora, de modo a termos a média exponencial do dia de hoje bastaria fazer o seguinte
calculo: (Cotacéo fecho hoje * 4,9%) + (Média Exponencial de 40 dias do dia anterior *
[100% - 4,9%]). Ou seja, resumindo, uma media movel exponencial determina-se
aplicando uma dada percentagem (calculada em funcéo de n) da cotagéo de fecho do dia
a média exponencial relativa ao dia anterior, sendo que a primeira média da série é

calculada como uma média simples.
MME = (Cotagio fecho hoje X "%") + (MME do dia anterior x [100% - “%”]) (3)

A grande vantagem deste tipo de média é que, atribuindo uma ponderacdo maior as
cotacdes mais recentes consegue-se que este indicador valorize mais estes dados que 0s
mais antigos, dotando-o desta forma de maior sensibilidade as ultimas oscilagbes das
cotacdes. Simultaneamente ficam guardados em memoria todos os valores anteriores da

série.

O gréafico seguinte ilustra a diferenca entre uma média movel simples e uma média

movel exponencial.

11
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Daily QBCP.LS 04401 /2010 - 310322010 (LIS)
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Gréfico | — BCP: Cotagdo (preto), média mével simples 20 dias (vermelho) e exponencial 20 dias (verde)
Fonte: Reuters

Existem ainda outros tipos de médias mdveis, embora sejam menos conhecidas e menos
utilizadas que as ja referidas, tais como: médias moveis triangulares, variaveis e
ponderadas. Resumidamente: uma média maével triangular atribui maior ponderacéo ao
periodo do meio do numero de dias em analise; uma média movel variavel ndo é mais
gue uma media mdvel exponencial cuja percentagem utilizada varia consoante a
volatilidade da cotacdo (quanto mais volatilidade se registe maior a percentagem, e
vice-versa); e, por fim, uma média mdvel ponderada visa, & semelhanca de uma média
movel exponencial, atribuir maior importancia aos dados mais recentes, utilizando no
entanto um método diferente de o conseguir, atribuindo a cada dia de n uma ponderagéao
diferente (o ultimo dia ter4 uma ponderagéo de n, o penultimo dia uma ponderagéo de n-

1, o antepenultimo de n-2, etc.).

As médias moveis podem também ser utilizadas em conjunto como geradoras de sinais
de compra/venda. Neste caso, 0 método mais frequentemente utilizado é o de combinar
uma média movel de curto prazo com uma de longo prazo, existindo sinal de compra

sempre que a de curto prazo cortar a de longo prazo no sentido ascendente, e vice-versa.

12
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As medias moveis, para além do seu uso intrinseco, sdo também utilizadas na

construgdo de muitos outros indicadores, como por exemplo o0 MACD.

1.8. Indicadores: MACD (Moving Average Convergence Divergence)

O MACD (Moving Average Convergence Divergence) ¢ um dos indicadores existentes

I*®* em meados da década de

mais conhecido, tendo sido desenvolvido por Gerald Appe
70 e, como o proprio nome indica, visa assinalar 0s momentos mais importantes que

surgem com a convergéncia e divergéncia das medias moveis.

O MACD ¢ determinado subtraindo a média moével exponencial a 12 dias a média
movel exponencial a 26 dias (linha MACD), calculando depois a média mdvel

exponencial a 9 dias do proprio MACD (comummente chamada de linha de sinal).

Daily QBCP.LS 01401 /2008 - 30/05/2008 (LIS)
3 Line, GBCPLE, Last Trade(Last) Price
BM4/2010, 053 EUR

F24
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Grafico Il — BCP: Cotacdo (preto), linha MACD (vermelho) e linha de sinal (verde)
Fonte: Reuters

3 Reputado analista técnico, fundador e editor da revista Systems & Forecasts, e fundador e presidente da
empresa de consultoria de investimento Signalert. E ainda autor de diversos livros e artigos, bem como
conferencista.
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Existem essencialmente trés formas de interpretar os resultados do MACD:
Cruzamentos

E talvez 0 método principal e mais utilizado. Existe um sinal de compra sempre que a
linha de MACD cruza em sentido ascendente a sua linha de sinal, e um sinal de venda
quando o oposto sucede. Existem também analistas técnicos que assumem um sinal de
compra sempre que a linha MACD cruza para valores positivos, e o inverso como sinal
de venda.

Valores extremos

O MACD néo tem, pela sua construcédo, valores maximos nem minimos, mas sera tanto
maior quanto mais elevada for a média movel a 12 dias em relagéo a de 26 dias, e vice-
versa. Esses valores elevados que o MACD pode atingir podem ser considerados como
sinais que a cotacdo do titulo estd em valores anormalmente elevados e que, a breve
trecho, pode corrigir para valores mais realistas, podendo portanto ser considerados
como um sinal de venda ou, pelo menos, para estar especialmente atento a sinais mais
fortes de venda. O exacto oposto sucede quando o MACD atinge valores especialmente
negativos.

Divergéncias

Tal como o nome indica, existem divergéncias quando o comportamento do MACD e
do titulo subjacente diverge. Isto €, estamos perante uma divergéncia, por exemplo,
qguando o MACD atinge sucessivos minimos e no entanto a cotacdo do titulo continua a
subir. Situacbes como estas podem indiciar que a tendéncia pode brevemente ser
invertida, e consequentemente devem ser encaradas como sinais de venda. Sinal inverso
existe quando a cotacdo do titulo esteja em tendéncia de descida, e contudo o MACD

atinja sucessivos maximos.

O MACD faz parte dos “indicadores de tendéncia” (trend following indicators, ou
lagging indicators), o que significa que o seu propdsito ndo é o de cedo fornecer sinais
de compra/venda, mas antes sacrifica a possibilidade de antecipar o movimento para ter
mais seguranca, ou seja, embora os sinais que fornece surjam normalmente quando o
movimento ja estd a ocorrer (diminuindo a possibilidade de conseguir ganhos
avultados), ndo é expectavel que os sinais fornecidos possam dar origens a grandes
perdas. Desta forma, o0 MACD funciona normalmente melhor em mercados “calmos”

(trending markets), em que as tendéncias sdo definidas e prolongadas. Existem no

14
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entanto “indicadores de antecipagdo”, mais arriscados, cujo objectivo € captar sinais o

mais cedo possivel de forma a poder maximizar os ganhos.

1.9. Indicadores: RSI (Relative Strength Index)

O RSI (Relative Strength Index) é um popular “indicador de antecipacdo” (leading
indicator). Estes tipos de indicadores funcionam normalmente melhor em mercados
mais volateis, onde ndo existe uma tendéncia definida por muito tempo (trading
markets) e o seu objectivo é detectar o mais cedo possivel eventuais momentos de
compra/venda, sendo expectavel desta forma que produzam mais sinais que 0S
“indicadores de tendéncia”. Tém como principal desvantagem o facto de os sinais
produzidos ndo serem tdo seguros, aumentando a probabilidade de existéncia de sinais

falsos, e consequentemente a probabilidade de se incorrer em perdas significativas.

O RSI foi criado por Welles Wilder, e foi primeiramente conhecido através de um artigo
na revista Commodities Magazine em 1978, tendo sido depois desenvolvido no livro
New Concepts in Technical Trading Systems, editado nesse ano, também da autoria de
Wilder. O RSI, ao contrario do que 0 seu nome possa indiciar, ndo pretende comparar a
forca/performance de um titulo relativamente a outro, mas antes comparar 0s ganhos

recentes de um titulo com as suas perdas recentes.

O RSI foi criado a 14 dias, podendo ser utilizados outros periodos, sendo o indicador
tanto mais volatil quando mais reduzido o numero de dias utilizado. A sua formula € a

seguinte:

RSI = 100 — #l 4
=

Down

Up representa a méedia dos valores de subidas diarias das cotagdes nos ultimos n dias, e
Down a meédia dos valores de descidas diarias que ocorreram no mesmo periodo n. Da

férmula retira-se que o valor do RSI ira sempre oscilar entre 0 e 100.
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Daily QBES.LS 02/04/2007 - 28/09/2007 (LIS)
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Gréfico 11l — BES: Cotagdo (preto) e RSI (vermelho)
Fonte: Reuters

Existem vérias formas de interpretar este indicador. Provavelmente a mais utilizada sera
a de considerar um sinal de compra sempre que, tendo o RSI descido abaixo de 30, este
volte a ultrapassar este valor, e a de considerar um sinal de venda sempre que, tendo o
RSI ultrapassado o valor de 70, este volte a cruzar em sentido descendente este valor.
Uma outra interpretacdo possivel, e analogamente ao ja referido em relacdo ao MACD,
sera o de considerar as divergéncias entre 0 comportamento da cotacdo do titulo e do
RSI como eventuais sinalizadores de compra/venda. E ainda possivel utilizar a evolucio
do RSI para do seu comportamento grafico poder inferir sinais (suportes, resisténcias,
etc.), que esporadicamente surgem mais definidos “filtrados” pelo RSI que pelo simples

comportamento da cotacéo.
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2. A Analise Técnica no Mercado Portugués

2.1. Pressupostos

Abordada que foi até agora, embora de forma sucinta, a teoria subjacente a Analise
Técnica, é chegado 0 momento de a por em prética, utilizando como exemplo os dois

indicadores atras mencionados (0 MACD e o RSI), aplicando-0s no mercado portugués.

Na aplicacdo do exposto, serdo assumidos 0s seguintes pressupostos:

1. Montante inicial: 100.000€

Talvez por ter recebido uma heranga, talvez por ter sido vencedor de qualquer prémio

da Santa Casa, 0 nosso investidor terd cem mil euros para investir.

2. Periodo em analise: 2001 a 2009

Os indicadores serdo testados em varios periodos compreendidos entre 2001 (inicio do

Euro) e 2009 (Gltimo ano civil completo).

3. O.investidor iniciard e terminaré o periodo de investimento sem titulos

O investidor iniciara o periodo sem titulos, adquirindo-os pela primeira vez ao primeiro
sinal de compra registado no periodo. O investidor faz também questdo de terminar o
periodo pré-definido sem titulos (talvez por precisar do dinheiro para um investimento
imobiliario), pelo que se no ultimo dia for ainda detentor de titulos ird vendé-los ao
preco que entdo vigorar.

4. Preco de transaccdo: preco de fecho

Por questbes de simplicidade serd assumido que o investidor efectuara sempre as suas

transac¢des com base nos precos de fecho diarios.

17



A ANALISE TECNICA E O MERCADO PORTUGUES: MACD E RSI

5. N&o haveré recurso a short selling

O investidor ndo praticaré short selling*, apenas vendendo titulos que de facto possua.

6. Comissdo de corretagem: 0,10%

Analisados que foram os precgarios dos principais bancos portugueses, o investidor
optou por um que lhe cobrard a titulo de comissao de corretagem 0,10% do montante de
cada transaccdo (a comissdo de custddia, por assumir um valor marginar, ndo sera

considerada).

7. O montante disponivel serd investido a0 maximo

Em cada compra sera sempre adquirido o nUmero maximo de titulos que o montante
disponivel possibilitar, e em cada venda sera sempre alienada a totalidade de titulos
detidos.

8. Montante disponivel remunerado a uma percentagem da Eonia: 50%

O investidor negociou com o0 seu banco uma taxa de remuneracdo diaria para o
montante ndo aplicado em titulos. Assim, a liquidez que possa existir no final do dia
ser4 capitalizada a uma taxa equivalente a 50% da Eonia'®> em vigor (estes juros serdo
sujeitos a uma tributacdo na fonte a taxa de 20%, a titulo de imposto sobre o

rendimento).

9. Inexisténcia de impostos sobre mais-valias

Né&o sera considerada uma eventual tributacdo incidindo sobre as mais-valias.

2.2.PSI 20

O PSI 20 (Portuguese Stock Index) é o principal indice accionista portugués e reflecte o

comportamento das 20 maiores empresas (em dimensdo e liquidez) cotadas em bolsa em

0 recurso a short selling (venda curta) permite a um investidor vender titulos antes de os ter adquirido,
com 0 objectivo de obter mais-valias com a desvalorizacdo dos mesmos (recomprando-0s depois a um
preco mais baixo, fechando assim a posi¢cdo com lucro).

15 A Eonia (Euro OverNight Index Average) é uma taxa de juro diéria calculada pelo Banco Central
Europeu através da média ponderada das taxas overnight utilizadas por mais de 50 bancos europeus.
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Portugal, sendo consequentemente utilizado como barémetro da situacdo do mercado

bolsista portugués.

O PSI 20 teve o seu inicio em 31 de Dezembro de 1992, e o seu primeiro valor foi de

3.000 pontos. No periodo que iremos analisar (2001-2009) o PSI 20 teve o seguinte

comportamento:
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| | | i | | | | | | i | i | | i | | | | | | i | | H i | i | | | . | Price
CEUne @PSRO, Last Tradellast] & | 0 000D L e T R
1240100829643 1 0 L 0L Db T

,,,,,,

______

________________

_________________________________________________________

___________

,,,,,,

{---8,000

<---+13,000

N ]

12,000

~11,500

S---+11,000

‘o-- 110,500

-10,000

-9,500

|- - 8,500
*

i--2dLapon

_________

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

,,,,,,,,,,,

,,,,,,,

,,,,,,,,,,

oo

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

-7 500

____________

__________

_____

--------

‘- f7om
Y]

-6,000

L5500

[12]

| 2001

| 2002

| 2003

| 2004 | 2005

| 2006

G G2 oGl o4 O G2 oF 04 a1 a2 O3 G4 o1 92 Q3 o4 oo G2 O3 Q4 o0 02 43 G o1 G2 63 o4 O G2 93 a4 a1 a2 Q3 a4 o

2007

L

| 2008 | 2009 | [Detzyes

Gréfico IV — PSI 20: comportamento entre 2001 e 2009
Fonte: Reuters

Ao longo destes nove anos o PSI 20 desvalorizou cerca de 18,6%, muito devido a

quebra de 51,3% registada no ano de 2008, que pos fim a 5 anos consecutivos de
ganhos, periodo em que o indice valorizou 123,5%.

Data Pontos [ Rendibilidade Anual Data | Pontos | Rendibilidade Anual
29-12-2000 | 10.404 - 30-12-2005| 8.619 13,4%
28-12-2001 7.831 -24,7% 29-12-2006( 11.198 29,9%
31-12-2002 5.825 -25,6% 31-12-2007| 13.019 16,3%
31-12-2003 6.747 15,8% 31-12-2008| 6.341 -51,3%
31-12-2004 7.600 12,6% 31-12-2009| 8.464 33,5%

Tabela | — Rendibilidade Anual do PSI 20
Fonte: Autor
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Assim, quem no raiar de 2001 tivesse investido 100.000€ no PSI 20%°, e tivesse desfeito
a sua posicdo no ultimo dia de 2009, teria ficado apenas pouco mais que 81.300€
(mesmo assumindo a inexisténcia de custos, nomeadamente de comissdes de
corretagem). Iremos ver de seguida o que teria sucedido se um investidor tivesse
utilizado o MACD e agisse de acordo com 0s seus sinais de compra/venda, sendo que
posteriormente serd analisado qual o resultado se fosse utilizado o RSI.

Para efeitos deste estudo, e de acordo com o analisado acima, sera utilizada como
amostra a totalidade do periodo, bem como quatro sub-periodos:

e 2001-2009: a totalidade do periodo (-18,6%);

e 2001-2002: periodo de 2 anos consecutivos de descida (-44,0%);

e 2003-2007: periodo de 5 anos consecutivos de subida (123,5%);

e 2008: ano de descida (-51,3%);

e 2009: ano de subida (33,5%).

De modo a mais facilmente serem perceptiveis 0s resultados, estes serdo apresentados

utilizando a seguinte tabela:

Data Inicio Data de inicio do periodo em andlise.
Data Fim Data final do periodo em andlise.
Montante Inicial O montante inicial, que sera sempre 100.000€.
Montante Final O montante que o investidor possuira no final do periodo.
Ganho/Perda O ganho ou perda registado pelo investidor no final do periodo.
Performance (%) O ganho ou perda registado em percentagem do valor inicial.
Ganho/Perda do PSI 20 | O ganho ou perda registado pelo PSI 20 no final do periodo.
Comparacéo com A diferenca entre o resultado do investimento (utilizando um indicador de Andlise
PSI120 Técnica) e o comportamento do PSI 20, expressa em percentagem do montante inicial.
Gasto em Comissdes O total de euros gastos em comissGes de corretagem durante o periodo.
T ~ O n.° de transacc0es efectuadas no periodo. Por transacgéo entender-se-a o conjunto da
ransaccgdes Efectuadas .
compra e da respectiva venda.
Ganhos N.° de transaccBes que resultaram em ganhos para o investidor.
Perdas N.° de transaccBes que resultaram em perdas para o investidor.

Tabela Il — Legenda a utilizar nas tabelas de analise
Fonte: Autor

16 N3o é possivel transacionar directamente o PSI 20, no entanto tal pode ser efectuado indirectamente,
utilizando valores mobiliarios estruturados, nomeadamente certificados, que replicam o comportamento
do activo subjacente. Assim, sera utilizado um certificado sobre o PSI 20 cujo preco seré equivalente a
um centésimo do nimero de pontos do indice, isto é, se o PSI 20 estiver a 8.000 pontos o certificado
sobre o PSI 20 estara cotado a 80,00€.
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2.3. PSI 20- MACD

Como vimos no Ponto 1.8. existem vérias formas de utilizar o MACD como indicador
de sinais de compra/venda. Contudo, nesta analise serd apenas utilizado e testado o
método mais popular, que defende que se deve comprar quando a linha de MACD cruza

em sentido ascendente a linha de sinal e se deve vender quando o inverso sucede.

2.3.1. 2001-2009
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Grafico V — PSI 20: MACD 2001 a 2009
Fonte: Reuters

Data Inicio 01-01-2001{ Ganho/Perda 72.012 € ||Gasto em Comissdes 21.173 €
Data Fim 31-12-2009|| Performance (%) 72,01%|| Transac¢Oes efectuadas 79
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 -18,65%( Ganhos 40
Montante Final 172.012 € |[Comparac¢do com PSI120 90,66%|| Perdas 39

Tabela Il — Andlise a utilizagdo do MACD entre 2001-2009

Fonte: Autor
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Caso o investidor tivesse utilizado o MACD teria registado um ganho de cerca de 72%,
mesmo tendo o PSI 20 desvalorizado cerca de 19% no mesmo periodo. De realcar ainda
que o ganho seria ainda mais elevado caso o valor de comissdo de corretagem fosse
inferior, dado que durante os nove anos foram gastos em comissfes mais de 20% do

montante inicial.

2.3.2. 2001-2002
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Gréfico VI — PSI 20: MACD 2001 a 2002
Fonte: Reuters

Data Inicio 01-01-2001{ Ganho/Perda 1.086 € |[Gasto em Comissdes 3.335€
Data Fim 31-12-2002|| Performance (%) 1,09%|| TransacgOes efectuadas 17
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 -44.01%( Ganhos 5
Montante Final 101.086 € [|Comparagdo com PSI20 4510%| Perdas 12

Tabela IV — Analise a utilizacdo do MACD entre 2001-2002
Fonte: Autor
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Embora o PSI 20 tenha registado uma perda de cerca de 44%, caso o investidor tivesse
utilizado o MACD teria registado um ganho, ainda que reduzido. Mesmo assim, em
comparag¢do com o comportamento do indice, tal estratégia possibilitar-lhe-ia ganhar
cerca de 45.000€. De salientar que tal seria conseguido mesmo considerando que apenas

cinco transacgdes resultaram em ganho, e todas as doze restantes em perda.

2.3.3. 2003-2007
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Gréfico VII — PSI 20: MACD 2003 a 2007
Fonte: Reuters

Data Inicio 01-01-2003||Ganho/Perda 75.490 € [[Gasto em Comissfes 12.176 €
Data Fim 31-12-2007|| Performance (%) 75,49%|| TransaccOes efectuadas 44
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 123,50%|f Ganhos 27
Montante Final 175.490 € [|Comparagdo com PSI20 -48,01%( Perdas 17

Tabela V — Andlise a utilizacdo do MACD entre 2003-2007
Fonte: Autor
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Neste periodo de cinco anos a utilizagdo do MACD resultaria num ganho de mais de
75%, valor significativo mas mesmo assim inferior a valorizacdo de cerca de 123% que

0 PSI 20 registou neste periodo.

2.3.4. 2008
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Grafico VIII — PSI 20: MACD 2008
Fonte: Reuters

Data Inicio 01-01-2008|| Ganho/Perda - 9.530 € ||Gasto em Comissdes 1.405€
Data Fim 31-12-2008|| Performance (%) -9,53% || Transacgdes efectuadas 7
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 -51,29%| Ganhos 2
Montante Final 90.470 € [|Comparagdo com PSI20 41,76%| Perdas 5

Tabela VI — Andlise a utilizacdo do MACD em 2008
Fonte: Autor

Neste ano a utilizacdo desta estratégia resultaria numa perda de cerca de 10%, resultado
que, mesmo sendo negativo, é substancialmente melhor que o desempenho do PSI 20,

gue neste periodo desvalorizou para menos de metade.

24




A ANALISE TECNICA E O MERCADO PORTUGUES: MACD E RSI

2.3.5. 2009

Daily Q.PSI20 (120172008 - 311 2/2008 (LIS)
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Gréfico IX — PSI 20: MACD 2009
Fonte: Reuters

Data Inicio 01-01-2009{| Ganho/Perda 24.410 € ||Gasto em Comissdes 2.521€
Data Fim 31-12-2009|| Performance (%) 24,41% [ Transaccdes efectuadas 11
Montante Inicial 100.000 € [ Performance PSI 20 33,48%|| Ganhos 6
Montante Final 124.410 € |[Comparac¢do com PSI120 -9,07%| Perdas 5

Tabela VIl — Analise a utilizacdo do MACD em 2009
Fonte: Autor

Em 2009 uma estratégia de investimento utilizando o MACD significaria um ganho de
cerca de 25%, resultado que sendo positivo é algo inferior ao registado pelo indice,

cerca de 33%.
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2.4. PSI 20 - RSI

A semelhanca do que acontece com o MACD também para o RSI existem varios
métodos passiveis de serem utilizados para extrair sinais de compra/venda. Nesta
andlise sera unicamente usado o mais popular, 0 que considera um sinal de compra
sempre que o RSI cruza em sentido ascendente o valor de 30, e um sinal de venda

sempre que cruza em sentido descendente o valor de 70.

De notar que, contrariamente ao MACD, é possivel no RSI a existéncia de varios sinais
de compra consecutivos, sempre que pelo meio exista algum de venda, assim como o
inverso, a existéncia de sinais de venda consecutivos sem um de compra a intercala-los.
Nestes casos seré tido em conta apenas o primeiro sinal do género, sendo ignorados 0s
seguintes, dado ndo ser possivel um investimento adicional (em caso de compra, ou
alienacdo adicional, em caso de venda).

2.4.1. 2001-2009
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Grafico X — PSI 20: RSI 2001 a 2009
Fonte: Reuters
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Data Inicio 01-01-2001|{Ganho/Perda - 60.476 € [[Gasto em Comissdes 5.254 €
Data Fim 31-12-2009|( Performance (%) -60,48% || TransaccBes efectuadas 7
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 -18,65%| Ganhos 3
Montante Final 39.524 € || Comparagdo com PSI20 -41,83%| Perdas 4

Tabela VIII — Analise a utilizagdo do RSI entre 2001 e 2009
Fonte: Autor

Utilizando uma estratégia de investimento baseada no RSI o investidor registaria um
resultado negativo de cerca de 60%, perdendo deste modo mais de metade do seu
montante inicial. Com efeito, e pese embora durante este periodo o PSI 20 ter registado
também uma perda, a diferenca entre esta e o resultado utilizando o RSI significaria um
prejuizo superior a 40.000€. De salientar também que mesmo se tratando de um periodo
longo (nove anos), apenas haveria lugar a sete transaccfes. De realcar ainda que destas
transaccdes trés dariam resultados positivos, pelo que a perda de 60% que o investidor
registaria seria consequéncia de somente quatro transacgoes, que geraram significativas

menos-valias.

2.4.2. 2001-2002
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Grafico X1 — PSI 20: RSI 2001 a 2002
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Data Inicio 01-01-2001|{Ganho/Perda - 31.497 € [[Gasto em Comissdes 2.526 €
Data Fim 31-12-2002|| Performance (%) -31,50% || Transacgdes efectuadas 3
Montante Inicial 100.000 € [[Performance PSI 20 -44,01%]| Ganhos 1
Montante Final 68.503 € [ Comparagdo com PSI20 12,52%| Perdas 2

Tabela IX — Analise a utilizagdo do RSI entre 2001 e 2002
Fonte: Autor

Embora neste periodo a utilizagdo desta estratégia de investimento signifique também
uma perda, desta feita de cerca de 31%, o resultado mesmo assim é superior ao

desempenho do PSI 20, o que permitiria ao investidor “poupar” cerca de 12.500€.

2.4.3. 2003-2007
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Grafico XII — PSI 20: RSI 2003 a 2007
Fonte: Reuters
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Data Inicio 01-01-2003|{ Ganho/Perda 14.660 € ||Gasto em Comissdes 4349 €
Data Fim 31-12-2007|{ Performance (%) 14,66% | Transaccdes efectuadas 4
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 123,50%| Ganhos 3
Montante Final 114.660 € [|Comparagdo comPSI20 | -108,84%]| Perdas 1

Tabela X — Andlise a utilizacdo do RSI entre 2003 e 2007
Fonte: Autor

Neste periodo de cinco anos o resultado desta estratégia de investimento seria positivo,
mas francamente inferior ao desempenho do PSI 20. Enquanto utilizando o RSI o
investidor registaria um ganho de cerca de 14.500€, se utilizasse um estratégia de buy-
and-hold, comprando os titulos no inicio de 2003 e vendendo-os no final de 2007, o

investidor mais que duplicaria o seu montante inicial.

2.4.4. 2008
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Grafico X111 — PSI 20: RSI 2008
Fonte: Reuters
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Data Inicio 01-01-2008|f Ganho/Perda - 40.340 € [|Gasto em Comissdes 833 €
Data Fim 31-12-2008| Performance (%) -40,34% || TransaccBes efectuadas 1
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 -51,29%| Ganhos 0
Montante Final 59.660 € || Comparagdo com PSI20 10,95%]|[ Perdas 1

Tabela XI — Analise a utilizagdo do RSI em 2008

Fonte: Autor

Utilizando esta estratégia de investimento o resultado seria um perda de 40%, o que

mesmo assim seria vantajoso quando comparado com a perda superior a 50% que o

indice registou. De realcar que existiu apenas uma transaccao, sendo que a respectiva

venda ocorreu no final do periodo, em funcdo do pressuposto em que o investidor

insiste em terminar o periodo sem titulos.

2.4.5. 2009
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Data Inicio 01-01-2009|( Ganho/Perda 19.384 € || Gasto em Comissdes 1.138 €
Data Fim 31-12-2009|( Performance (%) 19,38%|[ Transaccdes efectuadas 1
Montante Inicial 100.000 € |[Performance PSI 20 33,48%| Ganhos 1
Montante Final 119.384 € ||Comparagdo com PSI20 -14,10%( Perdas 0

Tabela XII — Analise a utilizacdo do RSI em 2009
Fonte: Autor

Num periodo em que o PSI 20 registou um ganho de cerca de 33%, também esta

estratégia de investimento resultaria numa mais-valia, ainda que menor, de 19%.
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3. Conclusao

3.1. MACD

Os resultados de uma estratégia de investimento baseada na utilizacdo do MACD

revelaram-se francamente positivos.

Com efeito, para os diversos periodos testados, representativos de diferentes cenarios,
apenas por uma ocasido a utilizacdo deste indicador significa uma perda para o
investidor, mas mesmo assim significativamente inferior ao que foi o desempenho do
indice nesse periodo. Nas restantes ocasifes 0s resultados foram sempre positivos, e
apenas por duas ocasides inferiores ao comportamento do PSI 20, numa com uma
diferenca quase insignificante, e noutra, embora com uma diferenca relevante, mesmo
assim permitiria obter ganhos expressivos, quase dobrando o montante investido. De
realcar que o melhor resultado desta estratégia foi obtido no periodo mais longo, de
nove anos, em que os ganhos realizados permitiriam aumentar em quatro quintos o
montante inicial, mesmo tendo o PSI 20 registado uma perda de um quinto no referido
periodo. Desta forma, ndo seré descabido concluir que quanto mais longo for o periodo
em que se utilize esta estratégia de investimento baseada no MACD, maior
probabilidade parece existir de se conseguir obter bons resultados, ou seja, ganhos para

o investidor.

3.2. RSI

A utilizacdo do RSI como base para uma estratégia de investimento ndo gerou

resultados satisfatérios.

Desde logo este método de investimento revelou-se ndo adequado para periodos de
média/curta duracdo, em virtude de gerar um numero bastante reduzido de sinais que
ndo sejam iguais aos anteriores, isto é, este indicador tem tendéncia a gerar um namero

elevado de sinais consecutivos de compra, ou um numero elevado de sinais
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consecutivos de venda. Ou seja, esta estratégia ndo fornece muitos momentos de entrada
e saida no mercado, levando a que o investidor fique muitas vezes “preso” dentro ou

fora do mercado, ndo conseguindo aproveitar em pleno as suas flutuagdes.

No entanto, mesmo em periodos mais longos este método de investimento ndo permitiu
a obtencdo de resultados satisfatorios, pois estes foram sistematicamente inferiores ao
desempenho do PSI 20, nalguns casos até significativamente inferiores ao

comportamento do indice.

3.3. Geral

Resumindo e concluindo, no mercado portugués, uma estratégia de investimento
baseada na utilizacdo do MACD aparenta ser capaz de obter de forma sistematica bons

resultados, ao passo que 0 mesmo nao sucede com uma estratégia baseada no RSI.

Contudo, e como foi referido ao longo do ponto um deste trabalho, é preciso salientar
que estes indicadores ndo foram elaborados de modo a serem usados isoladamente e de
forma mecénica e automatica, mas sim para serem utilizados conjuntamente com outras
analises, para melhor corroborar ou despistar sinais de entrada ou saida num
determinado titulo, ndo sendo suposto serem utilizados da forma simplista como foram
utilizados neste projecto. De notar também que para além de se dever utilizar estes
indicadores juntamente com outros dados e analises, também estes indicadores
permitem outras formas de interpretacdo que ndo sO as analisadas, como referido

anteriormente nos capitulos respectivos.

Uma Gltima nota para os pressupostos utilizados neste estudo que, embora tenham sido
0s mais aproximados da realidade quanto possivel, incluem factores que, a assumirem
outros valores ou caracteristicas, poderiam alterar os resultados obtidos, nomeadamente
0 custo inerente a comissdo de corretagem, a auséncia de tributagcdo sobre as mais-valias

e a possibilidade de o investidor poder recorrer a short selling.
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