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Resumo

Nesta Tese de Dissertacio de Mestrado, cumpre mencionar as ideias principais. O
objetivo é o de conhecer qual a utilidade para o investidor no mercado de agdes
portugués (PSI-20), de se aplicar a Teoria das Ondas de Elliott. A motivac¢ao subjacente
surge devido a utilizagdo por traders de valores mobilidrios da andlise técnica e,
simultaneamente, existirem poucos estudos sobre ela e sobre a Teoria das Ondas de
Elliott. A amostra abrange as cotagdes das acdes do BCP, BES e BPI de 2009 e 2010.
Os resultados revelaram a utilidade do Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), como
ferramenta previsional de cotacdes, no contexto de um movimento descendente do
mercado, em cada uma das trés acdes (se nenhuma for possuida). As melhores
estratégias sdo: ndo comprar nenhuma, Estratégia 2 (Wait and See) e/ou abrir posi¢oes
curtas, Estratégia 4 (Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro

Alavancado (CFD’s)), sobre a cota¢do de cada uma das trés agdes.

Esta Estratégia 4, de 2 de janeiro até 30 de junho de 2011, no caso de 16949 CFD’s
sobre a cotacdo da acdo do BCP, permitiria obter uma rendibilidade de + 288% com
um risco de 0,09. No caso de 3378 CFD’s sobre a cotacdo da acdo do BES, uma
rendibilidade de + 113% para um risco de 0,46 e, por ltimo, no caso de 7092 CFD’s

sobre a cotacdo da acdo do BPI, uma rendibilidade de + 266% e um risco de 0,2.

A rendibilidade foi construida pela taxa de variacdo discreta e o risco pelo desvio-
padrdo, ndo refletindo a ideia de alavancagem associada a um CFD. Nio foram
encontrados estudos empiricos em Portugal, aplicados a ac¢des individuais do PSI-20,

para comparacao.

Palavras-Chave: Andlise Técnica, Nimeros da Sequéncia de Fibonacci, Teoria das

Ondas de Elliott, Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)
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Abstract

In this Master Thesis, it is worth mentioning the main ideas. The goal is to know what is
the usefulness to the investor in the Portuguese Stock Index (PSI-20), applying the
Elliott Wave Theory. The underlying meotivation arises from the use by fraders in
stocks of technical analysis and, simultaneously, there are few studies on it and on the
Elliott Wave Theory. The sample covers the quotes of the stocks of the BCP, BES and
BPI, 2009 and 2010. The results revealed the usefulness of Elliott Wave Software
(Version 9.5.), as forecast stocks tool in the context of a downward movement of the
market in each one of the three stocks (if none is possessed). The best strategies are: do
not buy any stock, Strategy 2 (Wait and See) and/or open short positions, Strategy 4
(Position (Long or Short) In a Leveraged Financial Instrument (CFD's)), on the

quote of each of the three stocks.

This Strategy 4, from January 2 to June 30, 2011, in the case of 16949 CFD's on the
stock quote of the BCP, would get a return of + 288%+ with a risk of 0.09. In the case
of 3378 CFD's on the stock quote of the BES, a return of + 113% for a risk of 0.46
and, finally, in the case of 7092 CFD's on the stock quote of the BPI, a return of +
266% and a risk of 0.2.

The return has been built by discrete rate variation and risk by the standard deviation,
not reflecting the idea of leverage associated with CFD. No empirical studies were

found in Portugal, applied to individual stocks of the PSI-20 for comparison.

Key-Words: Technical Analysis, Fibonacci Sequence Numbers, Elliott Wave Theory,
Elliott Wave Software (Version 9.5.)
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Resumé

Dans cette These de Master, il convient de mentionner les principales idées. L objective
est de savoir quel est 17utilité pour l'investisseur dans le marché de actions portugais
(PSI-20), de l'application de 1’Elliott Wave Theorie. La motivation sous-jacente se pose
en raison de l'utilisation par les traders des titres, de l'analyse technique et, en méme
temps, il existe peu d'études sur elle et sur la Théorie des Vagues d'Elliott. L'échantillon
couvre les cours des actions du BCP, BES et BPIL, 2009 et 2010. Les résultats ont
révélé 1'utilité de Elliott Wave Software (Version 9.5.), comme outil de prévision de les
cour des actions dans le cadre d'un mouvement a la baisse du marché dans chaque
I'une des trois actions (s'il n'y est possédé). Les meilleures stratégies sont: n'achetez pas
aucune action, la Stratégie 2 (Wait and See) et/ou 1’ouverture des positions courtes
Stratégie 4 (Position (Long ou Court) dans un Instrument Financier a Effet de

Levier (CFDs)), sur le cour de chacune des trois actions.

Cette Stratégie 4, de 2 Janvier to 30 Juin 2011, dans le cas de 16949 CFD s sur le cours
de I'action de la BCP, obtiendrait une rentabilité de + 288% avec un risque de 0,09.
Dans le cas de 3378 CFD’s sur le cours de l'action de la BES, une rentabilité de +
113% pour un risque de 0,46 et, enfin, dans le cas de 7092 CFD’s sur le cour de
I"action de la BPI, une rentabilité de + 266% et un risque de 0,2.

La rentabilité a été construit par la variation de le taux discréte et risque par 1'écart-
type, et ne reflete pas l'idée de levier associé a CFD’s. Aucune des études empiriques
ont été observées au Portugal, appliqué a des actions individuelles du PSI-20 pour la

comparaison.

Mots-Clés: Analyse Technique, Nombres de Fibonacci, Elliott Wave Theory, Elliott
Wave Software (Version 9.5.)
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Zusammenfassung

In dieser Abschlussarbeit des Mestrado-Studiengangs gilt es, die wichtigsten Gedanken
aufzufithren. Das Ziel ist es, herauszufinden, welchen Nutzen die Anwendung der
Wellen-Theorie von Elliott fiir die Investoren auf dem portugiesischen Aktienmarkt
(PSI-20) hat. Der Grund fiir diese Untersuchung bilden der Einsatz dieser Technischen
Analyse durch Wertpapierhidndler (7raders) und der Umstand, dass nur wenige
Untersuchungen iiber diese Analyse und die Wellen-Theorie von Elliott vorliegen. Die
Darstellung umfasst die Notierung der Aktien der Banken BCP, BES und BPI in den
Jahren 2009 und 2010. Die Ergebnisse zeigen den Nutzen des Einsatzes der Software
Elliott Wave (Version 9.5) als Mittel zur Vorhersage der Notierungen im Kontext eines
fallenden Marktes fiir jede der drei Aktien (ohne dass eine dieser gehalten wurde). Die
besten Strategien sind: keine Aktien zu erwerben, Strategie 2 (Wait and See) und/oder
kurze positionen zu eroffnen, Strategie 4 (Position (kurz oder lang) kein
Jortschrittliches Finanzinstrument (CFDs)), in Bezug auf die Notierung aller drei

Aktien.

Strategie 4, mit Bezug auf einen Zeitraum vom 2. Januar bis zum 30. Juni 2011 fiir
16949 CFDs auf die BCP-Aktien, erlaubt eine Rentabilitat von + 288 % mit einem
Risiko von 0,09. Fiir die 3378 CFDs der BES-Aktien, eine Rentabilitat von + 113 %
mit einem Risiko von 0,46 und, abschlielend, fiir die 7092 CFDs der BPI-Aktien, eine
Rentabilitiit von + 266 % und ein Risko von 0,2.

Die Rentabilitiit ergibt sich aus der diskreten Anderungsrate und dem Risiko der
Normabweichung, wobei die Annahme des mit einem CFD verbundenen Leverage-
Effekts nicht beriicksichtigt wird. In Portugal liegen keine empirischen Studien vor, die
sich auf die einzelnen Aktien des PSI-20 beziehen, und die fiir einen Vergleich

herangezogen werden konnten.

Schlagworter: Technische Analyse, Zahlen der Fibonacci-Folge, Wellen-Theorie von
Elliott, Software Elliott Wave (Version 9.5.)
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Resumen

En esta Tesis, cabe destacar las ideas principales. El objetivo es saber cudl es el
beneficio para el inversor en el mercado de acciones portugués (PSI-20), de aplicacion
de la Teoria de Ondas de Elliott. La motivaciéon subyacente surge debido a la
utilizacién por los traders en valores de andlisis técnico y, al mismo tiempo, existen
pocos estudios sobre el mismo y sobre la Teoria de Ondas de Elliott. La muestra cubre
las cotizaciones de las acciones BCP, BES y BPI 2009 y 2010. Los resultados
revelaron la utilidad de Elliott Wave Software (Version 9.5.), como herramienta de
prondstico en el contexto de un movimiento a la baja del mercado en cada una de las
tres acciones (si no se posee). Las mejores estrategias son: no compre ninguna,
Estrategia 2 (Wait and See) y/o e apertura posiciones corta, Estrategia 4 (Posicion
(largo o corto) en un Leveraged Instrumento Financiero (CFD)), al respecto las

cotizaciones de cada una de las tres acciones.

Esta Estrategia 4, del 2 enero a 30 junio, 2011, en el caso de 16.949 CFDs al respecto
la cotizacion de la accién BCP, obtendria una rentabilidad del 288% + con un riesgo
de 0,09. En el caso de 3378 CFD’s al respecto la cotizacion de la accién BES, obtendria
una rentabilidad del + 113% para un riesgo de 0,46 y, por ultimo, en el caso de 7092
CFDs al respecto la cotizacion de la accién BPI, obtendria una rentabilidad del + 266%

y un riesgo de 0,2.

La rentabilidad ha sido construida por la variacién del tipo discreto y el riesgo por la
desviacion estandar, que no refleja la idea de apalancamiento asociado con CFD. No se
encontraron estudios empiricos en Portugal, aplicados a las acciones individuales del

PSI-20 para la comparacion.

Palabras-Clave: Analisis Técnico, Los Numeros de Fibonacci, Teoria de Ondas de

Elliott, Wave Software Elliott (Version 9.5.)
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Riassunto

N

In questa Tesi, vale la pena ricordare le idee principali. L'obiettivo ¢ quello di
conoscere che ¢ utilitd per l'investitore in el Mercato de aziones portoghese (PSI-20),
applicando la Teoria del Elliott Wave. La motivazione di fondo si pone a causa dell'uso
da parte degli traders in titoli, di analisi tecnica e, contemporaneamente, ci sono pochi
studi su di esso e sulla Elliott Wave Theory. Il campione comprende il prezzo delle
azioni di BCP, BES e BPI 2009 e 2010. I risultati hanno rivelato 1'utilita di Elliott
Wave Software (Versione 9.5.), come strumento di previsione di prezzo nel contesto di
un movimento verso il basso del mercato in ogni una delle tre azioni (se non ¢
posseduto). Le migliori strategie sono: non comprare qualsiasi, Strategia 2 (Wait and
See) e/o posizioni corte aperte, Strategia 4 (Position (Long o Short) In uno Strumento

Finanziario Leveraged (CFD)), sul prezzo di ogni tre azioni.

Questa strategia 4, dal 2 gennaio al 30 giugno 2011, nel caso di 16949 CFD sul prezzo
delle azioni di BCP, otterrebbe un ritorno di + 288% con un rischio di 0,09. Nel caso
di 3378 CFD sul prezzo delle azioni di BES, un ritorno di + 113% con un rischio di
0,46 e, infine, nel caso di 7092 CFD sul prezzo delle azioni di BPI, com un ritorno di +
266% e un rischio di 0,2.

Il ritorno ¢ stato costruito da variazione del tasso discreta e il rischio per la deviazione
standard, non riflette 1idea della leveraged associati con CFD. Non esistono studi
empirici sono stati trovati in Portogallo, applicato a singoli azioni di PSI-20 per il

confronto.

Parole chiave: Analisi Tecnica, Numeri di Sequenza di Fibonacci, Elliott Wave Theory,

Elliott Wave Software (Versione 9.5)
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Introducao

Esta Tese de Dissertacio de Mestrado, na Area de Especializacdo em Contabilidade, da
Faculdade de Economia da Universidade do Porto, encontra-se subordinada ao titulo
Um Teste a Utilidade para o Investidor no Mercado de Acoes Portugués da Aplicacdo

da Teoria das Ondas de Elliott.

A motivacao e razio para esta escolha prende-se com o facto de, desde sensivelmente,
o ano 2000, a titulo pessoal, os mercados de valores mobilidrios, em particular, e os
financeiros, em geral, terem merecido uma atencdo e despertado algum fascinio. A
compra e a venda de valores mobilidrios e a sua concomitante possibilidade de obter
lucros como nao hé igual em mais nenhuma outra atividade legal, ainda hoje constitui o
nosso modus vivendi. Leituras atinentes a problemdtica agucaram o apetite e
acalentaram mesmo o sonho de um dia trilhar os mesmos caminhos que traders bem

sucedidos na drea de trading de valores mobilidrios.

Por outro lado, subsiste até aos dias de hoje uma evidente contradi¢cdo entre a utilizagdo
da analise técnica na comunidade dos fraders de valores mobiliarios, coexistente com
escassos estudos alargados sobre a mesma (o que constitui um fator de motivagdo muito

importante para a realizacdo de um estudo neste ambito).

Em consonincia com este enquadramento, € porque embora ndo fosse uma 4rea
diretamente ligada a Contabilidade mas incluida no Programa de uma das disciplinas
(Financas Empresariais) do Plano de Estudos, resolvemos levar a efeito um estudo que
possibilitasse compreender teorias de traders de valores mobilidrios conhecidos, que
outrora foram bem sucedidos e que, pode-se dizer, enriqueceram com a atividade de
trading de valores mobilidrios. Nesta sequéncia, para a demonstracdo da utilidade das

mesmas, encetamos uma aplicacdo pratica ao mercado de acdes portugués.

Mas, o aspeto principal da motivagao reside no facto de nele assentar o nosso problema
de investigacao cientifica. De forma resumida, € nosso objetivo central saber quais os

resultados a que se chega da aplicacdo do Software Elliott Wave (Versdo 9.5. ),

? Trata-se do aproveitamento de uma versio trial.
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aplicando a Teoria das Ondas de Elliott a um Estudo Empirico, a saber, as cotacdes das

acoes do BCP, BES e BPI referentes aos anos de 2009 e 2010.

A relevancia deste tema assenta em vdrias aspetos. Antes de mais, trata-se de uma
temdtica de andlise dos mercados de valores mobilidrios (em Portugal) que permite
abordar numa perspetiva, integrada e complementar e, a0 mesmo tempo, ¢ uma tematica
cuja producdo cientifica publicada, sobretudo, em lingua portuguesa mas, igualmente,
em lingua inglesa, decorrente da pesquisa cientifica efetuada, ndo se revela muito
abundante, dirfamos mesmo que ela € quase inexistente, especialmente se completada
com estudos priticos de indole empirica’. Se, por um lado, é revelador da pouca
literatura cientifica existente, por outro, constitui um alfobre, de interesse cientifico
acrescido, no ambito de uma Tese de Dissertacio de Mestrado nesta temadtica

constituindo um motivo para a sua elaboragao.

A andlise técnica, constitui o ponto de partida inicial no ambito do qual se enquadra o
tema do nosso estudo. Pode-se dizer que ela se reveste de toda a importancia porque a
Teoria das Ondas de Elliott, constitui uma Teoria para a tomada de decisoes de trading
de valores mobilidrios, alternativa, a andlise técnica, para além de se inserir e decorrer
desta. Tal é assim, porque, na Teoria das Ondas de Elliott, assim como na anélise
técnica, o objetivo é o de, a partir das regularidades observadas em padrdes gréficos,
repetidas ao longo do tempo, utilizd-las ex-ante, para prever antecipadamente, as
cotacdes que, ex-post, se verificardo qualquer que seja 0 mercado e o valor mobilidrio
em causa de forma a tirar partido lucrativo. Neste aspeto, reside a importancia tanto da
andlise técnica como da Teoria das Ondas de Elliott para os investidores. Aquela, prima
por preocupagdes mais incidentes em identificar padrdes graficos repetitivos e
aproveitd-los ao passo que, esta, assenta mais na identificagdo dos movimentos
ascendentes e descendentes das cotacOes dos valores mobilidrios, sendo essencial o
conhecimento da estrutura preconizada por Ralph Nelson Elliott (1871 — 1948), autor da

Teoria das Ondas de Elliott.

SA excecdo do estudo de Ribeiro (2014), no ambito de uma Tese de Doutoramento, na Universidade
Auténoma de Lisboa (UAL), também incidente sobre uma aplicagdo prética da Teoria das Ondas de
Elliott a Bolsa portuguesa, PSI-20, pesquisada ja depois de concluida a elaboracdo desta Tese de
Dissertacdo de Mestrado.

2



Um Teste a Utilidade para o Investidor no Mercado de A¢oes Portugués
da Aplicacao da Teoria das Ondas de Elliott

A Tese de Dissertagcdo de Mestrado comeca com uma breve exposicdo da literatura
sobre as ideias principais de autores que opinam sobre a valia e as criticas que podem
ser direcionadas a andlise técnica na atualidade. Apesar de ainda hoje as suas vantagens
e desvantagens serem questionadas, continuam a existir autores que se colocam em sua
defesa sublinhando o facto de a identificacdo dos padrdes grificos ser possivel,
repetindo-se no tempo, o que devera ser completado com uma plé€iade de indicadores de
andlise técnica. Outros autores, por outro lado, sdo de opinido contrdria, nao

reconhecendo a existéncia de padrdes graficos, o mesmo € dizer que a mesma € inutil.

De entre as revistas cientificas onde autores publicaram artigos cientificos sobre a
andlise técnica, podem-se enunciar os seguintes: W. Brock, J. Lakonishok e B.
LeBaron, no Journal of Finance, em 1992, onde se estudaram regras de trading de
valores mobilidrios e as rendibilidades obtidas com utilizagdo das mesmas; A.
Chatterjee, O. Ayadi e B. Maniam, no Journal of Commercial Banking and Finance, em
2002, que se debrugaram sobre as aplicagdes dos nimeros da sequéncia de Fibonacci e
da Teoria das Ondas de Elliott as cotacdes de acdes; F. Gehm, no Financial Analysts
Journal, no ano de 1983, que basicamente estudou quem € Ralph Nelson Elliott (1871 -
1948) e porque razao ele faz ondas; P. Hsu, Y. Hsu e C. Kuan, no Journal of Empirical
Finance, em 2010, que se debrucaram sobre a aptiddo da andlise técnica para prever
cotacdes de valores mobilidrios ex-ante recorrendo a Estatistica e, por fim, C.
Magazzino, M. Mele e G. Prisco no Journal of Money, Investment and Banking, em

2012, que testaram a adequacdo da Teoria das Ondas de Elliott a periodos de crise.

Em seguida, apresentam-se os principais aspetos caraterizadores dos nudmeros da
sequéncia de Fibonacci. Conquanto que, na sua génese, nao tenha surgido associada a
uma explicacdo dos comportamentos das cotacdes de valores mobilidrios, o que € facto
€ que conceitos como niveis de suporte e¢ niveis de resisténcia (conhecidos por
retracements) se mostram de suprema utilidade para a tomada de decisdes de trading de
valores mobilidrios, conceitos estes que também se inserem no ambito da andlise técnica
e dai a inclusdo num Capitulo que exponha os principios tedricos fundamentais dos
nimeros da sequéncia de Fibonacci de onde dimana a formacdo daqueles conceitos,

nomeadamente.
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De modo mais circunstanciado, esta Tese de Dissertacdio de Mestrado, obedece a

seguinte estrutura sequencial:

No Capitulo L., intitulado Andlise Técnica: Alguns Apontamentos Iniciais, efetua-se
uma breve abordagem, ao tema da andlise técnica apresentando as perspetivas de alguns
autores que se debrucaram sobre este dominio. A abordagem metodoldgica adotada é do
tipo dicotémica em que, de um lado, apresentam-se as ideias dos autores que se
posicionam a favor da analise técnica (em primeiro lugar) e, de outro, apresentam-se
as ideias de outros autores que se posicionam contra a analise técnica (em segundo

lugar).

No Capitulo II., subordinado ao titulo Nimeros da Sequéncia de Fibonacci, comega-
se por expOr as suas carateristicas principais. A partir de relagdes no sentido, ascendente
e descendente, destes nimeros, definem-se indicadores como o Golden ratio e o seu
inverso bem como os niveis de suporte e os niveis de resisténcia (retracements) que se
revelam particularmente tteis para a tomada de decisdes de trading de valores

mobilidrios. Subsequentemente, também se definem os niveis de extensao.

Por seu lado, no Capitulo III., com o titulo Teoria das Ondas de Elliott, definem-se os
principais tracos desta Teoria. Procede-se a descri¢do de uma perspetiva alternativa a
andlise técnica, de explicar os comportamentos das cotacdes de quaisquer valores
mobilidrios. Esta, parte do principio de que o funcionamento de um mercado de
qualquer valor mobilidrio, obedece nio a padrOes graficos repetitivos no tempo mas,

antes, a Ondas que também se repetem no tempo.

No Capitulo IV., intitulado de Estudo Empirico, efetua-se, como o préprio titulo
indica, uma aplicacdo pratica do Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), no sentido de
aquilatar a que resultados se chegariam com a aplicacdo do mesmo as cotagdes de trés
acdes em concreto: BCP, BES e BPI. O periodo a que se refere esta aplicacdo pratica

sdo os anos de 2009 e 2010.

Por ultimo, temos as Conclusdes onde se apresenta uma sumula das ilacdes extraidas e

possiveis desenvolvimentos futuros na mesma senda desta Tese de Dissertacdo de
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Mestrado. Nas Referéncias Bibliogrdficas, exibe-se o acervo de obras consultadas

(livros, artigos, ...).

De referir que, a ortografia desta Tese de Dissertacio de Mestrado, encontra-se escrita
de acordo com o preceituado no Novo Acordo Ortogriafico (NAQO) vigente

oficialmente em 2014 em Portugal.
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Capitulo I. - Andlise Técnica: Alguns Apontamentos Iniciais

Genericamente, a andlise técnica constitui uma técnica de andlise, de cotagdes de
valores mobilidrios (acdes, etc.), que estuda o comportamento, graficamente, destas
mesmas cotacdes. Dai que, também seja conhecida por andlise grafica. Possui a
particularidade implicita de supor que existem regularidades nos comportamentos das
cotagdes dos valores mobilidrios o que permite, com a ajuda de indicadores apropriados
(quantidade transacionada, médias modveis simples e ponderadas, RSI, MACD, etc.),
supostamente, conhecer, ex-ante, a evolugdo, ex-post, das mesmas cotacdes. Uma vez
verificado este desiderato, existird, supostamente, a possibilidade de qualquer frader de
valores mobilidrios, tomar decisdes de compra e de venda de quaisquer valores
mobilidrios, independentemente do mercado considerado, de modo a tirar partido
lucrativo com a compra e a venda dos mesmos valores mobilidrios. As regularidades
nos comportamentos assentam numa base, pretensamente, estatistica mas, também, e

sobretudo, de observacao analitico-empirica.

Em concreto e, de um modo geral, as regularidades nos comportamentos das cotacdes
dos valores mobilidrios apenas, em parte, sdo corroboradas pela realidade, qualquer que
seja o valor mobilidrio e o mercado. Esta verificagdo parcial explica-se devido a
existéncia de outros fatores que influenciam os comportamentos esperados das cotacdes

e ndo apenas a regularidade estatistica de que a andlise grafica nos d4 conta.

Um comportamento, mecanicista e deterministico, ndo é corroborado pela andlise das
cotacdes de indole (apenas) técnica, na perfeicdo. Caso contrdrio, em ultima instancia,
os mercados de valores mobilidrios seriam lugares de sé se ganhar dinheiro e de
valorizacdo (em movimentos ascendentes e descendentes) de ativos, uma vez
conhecidos e dominados os seus aspetos comportamentais (o que manifestamente esta
longe de se verificar na realidade). Porventura, € esta particularidade que exprime a
principal critica que € apresentada a (virtualidade da) andlise técnica. Por outro lado, a
andlise técnica ndo assume que os mercados sejam eficientes o que também constitui
um contributo para que o citado comportamento, mecanicista e deterministico, ndo se

verifique na realidade.
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De um modo geral, a analise técnica socorre-se de indicadores de variada natureza como
sejam, as médias moveis, quantidades transacionadas, MACD, nomeadamente,
possibilitando aos traders de valores mobilidrios a tomada de decisdes, de compra e de
venda, nos mercados de valores mobilidrios. Em virtude dos resultados que tem
proporcionado, ainda ndo conheceu o seu toque de finados, e dai que tenha subsistido a
sua validade até a data, ndo obstante assumir que os mercados ndo sio eficientes e nao
existir o comportamento aludido, mecanicista e deterministico, dos mercados de valores

mobiliarios.

E no fornecimento de um conjunto de metodologias, com base em indicadores, estéticos
e dinamicos, que reside uma das principais utilidades e virtualidades. Para serem
aproveitadas proficuamente, carecem de o frader de valores mobilidrios possuir
experiéncia e pericia na utilizacdo conjugada dos mesmos, uns com os outros, na
prossecucao do objetivo ultimo: obter rendibilidades superiores as do mercado para o

mesmo nivel de risco.

Uma das principais criticas apresentadas a analise técnica identifica-se com o facto de
ser visto de soslaio o citado comportamento, mecanicista e deterministico, que surge
associado a mesma. Isto €, as cotagdes teriam um comportamento repetitivo ciclico no
tempo que poderia ser considerado perfeito. Assim sendo, bastaria identificar os
momentos certos de compra e de venda de valores mobilidrios para o seu
aproveitamento lucrativo. Mas, no limite, este partido lucrativo, seria inconsistente com
a realidade uma vez que todos os investidores comprariam e venderiam, a0 mesmo
tempo, provocando a destruicao da validade deste principio extinguindo a oportunidade
de aproveitamento lucrativo. Paradoxalmente, é porque este ndo se verifica na realidade

que a andlise técnica, ainda, € detentora de alguma validade e valia intrinsecas.

As abordagens apresentadas no Capitulo II. (Nimeros da Sequéncia de Fibonacci) e no
Capitulo III. (Teoria das Ondas de Elliott), constituem outras abordagens com a
pretensdo de conhecer as ideias principais e superar as insuficiéncias imputadas a
andlise técnica e que, no seu conjunto, constituem como que alternativas (pouco

conhecidas e, portanto, pouco exploradas e pouco utilizadas) a anélise técnica.
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O fio condutor deste Capitulo I., estrutura-se segundo uma otica dicotomica em dois
grupos antagdénicos: um aglutina os autores que, de uma forma ou de outra, se
posicionam em favor da andlise técnica sendo seus defensores mas, contudo,
evidenciando interrogacdes e algumas relutincias a seu respeito, referindo que sdo
necessdrios estudos com mais desenvolvimentos; outro, engloba outros autores, que se
posicionam numa otica em desfavor da analise técnica sendo seus criticos e

detratores.

Do lado dos autores defensores da analise técnica, de acordo com a defini¢do de

Brock et al. (1992), a andlise técnica e os seus analistas (técnicos)

“ ... constitui uma designa¢do geral de uma miriade de técnicas de trading. Os analistas técnicos visam
prever as cotagdes através do estudo das cotacoes passadas e de mais alguns indicadores referentes ao
trading de valores mobilidrios. Eles acreditam que as deslocagdes na oferta e na procura podem ser

detetadas nos grdficos dos comportamentos dos mercados. A andlise técnica é considerada por muitos a

forma original de andlise de investimento, que remonta ao ano de 1800” (p. 1731).

Para outros autores, Hsu et al. (2010), uma das suas origens mais longinquas, remontam
ao estudo de Hamilton sobre o indice de acdes Dow Jones Industrial Average (DJIA)
numa série de artigos publicados no The Wall Street Journal, em 1902. Este autor

desenvolveu esforcos no sentido de aquilatar a valia desta técnica.

Por outro lado, para Malkiel (1981) apud Brock et al. (1992), a atitude em relagdo a

andlise técnica resume-se a seguinte passagem textual

2

“Obviamente, eu encontro-me enviesado contra (a andlise técnica). Isto é ndo apenas uma postura
pessoal, mas também profissional. A andlise técnica é um andtema em relacdo ao Mundo académico. Nos

gostamos de pegar nele. As nossas tdticas de intimidacdo assentam em duas ordens de consideragoes: (1)

0 método é evidentemente falso; (2) é facil contestd-lo” (p. 1732).

Brock et al. (1992), apresentam outro testemunho que conduz a validade da andlise
técnica. Estes resultados referem-se a dois indicadores (de andlise técnica): as médias

moveis e a quebra de zonas de trading (trading ranges).

De facto, sinais de compra consistentes, desencadeiam maiores rendibilidades do que

os sinais de venda e as rendibilidades proporcionadas por aqueles exibem menor
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volatilidade do que os proporcionados por estes. Por outro lado, as rendibilidades dos
sinais de venda sdo negativos o que, todavia, ndo é cabalmente explicado pelos atuais
modelos atinentes a drea da anélise técnica. Estes mesmos autores, referem que “Ainda
que muitos estudos recentes tenham concluido que a andlise técnica é iniitil, outros
estudos relativos a previsibilidade das rendibilidades de acdes a partir das

rendibilidades passadas sugerem que esta conclusdo pode ser prematura” (p. 1733).

De uma forma global, Brock et al. (1992) referem que os resultados traduzem um
reconhecimento do poder previsional dos dois indicadores de andlise técnica (médias
moveis e zonas de trading). Todavia, a introdugdo dos custos de transagcdo implica que a
adocdo destas estratégias tenham, obrigatoriamente, de ser ponderadas mercé desta
componente. Estes custos, se ndo forem muito pequenos poderdo reverter o sentido dos
resultados: de positivo para menos positivo ou até mesmo negativo. A excecio dos
mercados de contratos de futuros onde, de acordo com estes mesmos Brock et al.

(1992), os custos de transa¢do sao infimos.

A guisa de conclusdo, Brock er al. (1992) concluem que, « ... os processos de geracdo
de rendibilidades de acoes sdo provavelmente mais complicados do que sugerem os
estudos que utilizam modelos lineares” (p. 1758). Os indicadores de andlise técnica e as
regras deles decorrentes tornam possivel a definicdo e desenho de padrdes graficos do
comportamento das cotacdes que se encontram ocultos. Contudo, os autores sublinham
o facto de os seus resultados se confinarem a dois dos mais simples indicadores de
andlise técnica e que outros, mais complexos, poderdo gerar outros resultados. Fica,
todavia, a questdo (a estudar futuramente) de saber porque razao estas regras (as simples

e as complexas) funcionam (ou ndo funcionam) na obtencao de rendibilidades.

Sullivan et al. (1999), por seu lado, afirmam que os resultados que obtiveram, antes de
mais nada, permitem reavaliar a performance dos indicadores de andlise técnica. Com
efeito, o modelo intitulado de BLL', muito embora Sullivan er al. (1999) reconhecam
que os seus resultados possuem virtualidades, contudo, existem outros indicadores, que

geram melhores resultados. E o que sucede se aplicados os indicadores ao periodo de

* Resultante dos autores de um artigo coincidente com as suas primeiras letras, Brock, Lakonishok e
LeBaron (1992) — BLL, in Sullivan et al. (1999, p. 1647).
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1987 a 1996 ao indice de acdes DJIA. Com a particularidade de Sullivan et al. (1999)
acentuarem que, se os mesmos indicadores cobrirem um periodo fora deste, os melhores

resultados ja poderdo nio se verificar.

Resumidamente, Sullivan et al. (1999) salientam trés ideias gerais: primeira, os
resultados a que chegaram fora do periodo amostral considerado, podem carecer de
representatividade devido a um comportamento, atipico, verificado em 16 de outubro de
1987; segunda, o numero de indicadores escolhidos para andlise foi muito elevado o
que pode ter conduzido, obrigatoriamente, a uma representatividade distorcida dos
mesmos no periodo amostral, de um ponto de vista estatistico; terceira, Sullivan et al.
(1999) aludem ao facto de, como os mercados se tornaram nos dltimos tempos (periodo
ulterior ao amostral) mais eficientes, tal poderd ter originado uma maior eficiéncia dos
mesmos 0 que pode explicar a ndo verificacdo de resultados iguais aos obtidos dentro
do periodo amostral. Fatores como sejam, Softwares informaticos mais desenvolvidos,
menores custos de transacdo e maior liquidez, poderdo estar, segundo Sullivan et al.
(1999), na base da explicacdo deste facto o que se traduziu na eliminacdo de

determinados padrdes graficos de comportamento, no curto prazo.

Lo et al. (2000), constituem outros autores que apresentam um ponto de vista relativo a
validade da andlise técnica. O objetivo € o de “... identificar regularidades nas séries
cronologicas de cotagoes extraindo padroes (grdficos) ndo lineares a partir de dados

com ruido” (p. 1753). E acrescentam

113

. certos padroes técnicos, quando aplicados a muitas acbes sobre um longo periodo de tempo,
propiciam informacdo acrescida, especialmente para acdes do indice Nasdaq. Ainda que tal ndo
signifique, necessariamente, que a andlise técnica possa ser utilizada para originar «excesso» de lucros

resultantes da atividade de trading, todavia, aumenta a possibilidade de que a andlise técnica possa

acrescentar valor ao processo de investimento” (p. 1753).

Em acréscimo, os procedimentos metodoldgicos utilizados por Lo et al. (2000),
apontam para o facto de a utilizacdo de algoritmos em Softwares informaticos (que os
autores utilizaram) bem como os padrdes graficos tradicionais como sejam, as figuras ja
conhecidas no jargdo técnico da especialidade como head-and-shoulders e retangulos

mesmo que se mostrem eficazes em determinadas circunstancias, podem revelar-se ndo
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7z

o6timos. O que significa entdo que, é necessario averiguar quais os padrdes graficos
6timos. Até porque, os procedimentos podem ser 6timos do ponto de vista da detecdo de
anomalias estatisticas mas j& o mesmo nao ocorrer do ponto de vista da obtencdo de
lucros decorrentes da atividade de trading de valores mobilidrios e vice-versa. Estes
aspetos, s6 por si, configuram e abrem um novo horizonte em termos de drea de
investigacdo cientifica relativa a andlise técnica — reconhecimento e especificagdo de
algoritmos com o fito especifico de otimizar funcdes-objetivo (obter um lucro da

atividade de trading de valores mobilidrios, v. g.).

Por dltimo, cumpre mencionar Hsu et al. (2010), autores que, embora defensores da
andlise técnica, colocam questdes que merecem desenvolvimento € comprovagdo
cientifica com estudos cientificos apropriados. De facto, para os mesmos, o poder
previsional da andlise técnica continua, ainda, a ser um tema objeto de debate e
controvérsia no seio dos traders de valores mobilidrios e nos meios académicos. A
defender a validade da andlise técnica com poder previsional, Hsu et al. (2010), referem
numerosos autores como sejam Sweeny (1988), Blume er al. (1994), Brown et al.
(1998) Gencay (1998), Lo et al. (2000) e Savin et al. (2007). Em concreto, Hsu et al.
(2010), afirmam que a eficiéncia dos mercados de valores mobilidrios com a introdugdo
de transacdes sobre ETF’ provoca aumento da liquidez observada e aumento da sua
eficiéncia. Sdo estas duas particularidades que poderao estar na base de efeitos sobre o
poder previsional dos indicadores da andlise técnica. Estes autores colocam duas

questdes, pertinentemente:

Primeira Questao: “Porque motivo os indicadores de andlise técnica conseguem
(presumivelmente) prever os comportamentos futuros das cotacdes dos mercados de
valores mobilidrios?” (p. 481). Algumas explicagdes Hsu et al. (2010), avancam:
existéncia de correlagcdo entre as observacdes em séries cronoldgicas. Trata-se de uma
explicacdo associada a Fama e Blume (1966). De acordo com a evidéncia obtida por
Hsu et al. (2010), os indicadores de andlise técnica apenas captam alguma informacgao
incluida nas cotagdes dos valores mobilidrios, nos volumes transacionados e na ordem

dos fluxos. Por outro lado, as proprias maturidades dos mercados ao criarem mais

> Sigla que significa Exchange Traded Funds — ETF.
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oportunidades de arbitragem em mercados menos maduros comparativamente com 0s
mercados mais maduros, constituem, igualmente, um fator explicativo para a existéncia
desta particularidade. Estas exploracdes de oportunidades de arbitragem lucrativas sao,
claramente, estimuladas pela existéncia dos instrumentos financeiros ETF, o que
permite aos arbitragistas explorar a lucratividade destes mercados recorrendo aos
indicadores de andlise técnica conduzindo, no limite, a sua eliminagdo total. A este
fendmeno, Hsu et al (2010), designam pela expressdo auto-destruicdo das

possibilidades lucrativas dos indicadores de andlise técnica.

Segunda Questao: “Poderdo os analistas técnicos transformar o poder previsional dos
indicadores de andlise técnica em lucros?” (p. 481). A resposta a esta questao ¢ dada
pelo recurso a duas perspetivas: a primeira perspetiva, ¢ sobre a disponibilidade das
cotacdes de fecho para efeitos de transagdo nos ETF ’s. De facto, nada pode garantir que
os ETF s possam ser transacionados as cotagdes de fecho nos mercados a vista: apenas
na vizinhanca destas mesmas cotacdes de fecho; a segunda perspetiva, refere-se a
adoc¢do do indicador de performance, a estatistica X (da autoria de Hsu et al. (2010)),
como indicador de mensuragdo desta performance. Com efeito, sugerem que, com
custos de transacdo baixos e boas execugo”es6 ¢ possivel obter, a partir dos indicadores

de andlise técnica, lucros superiores aos prémios de risco.

Em jeito de conclusio final, os autores referem o seguinte, textualmente

113

.. 0§ nossos resultados empiricos sdo praticamente informativos porque se baseiam ndo apenas nos

indices de mercado mas também nos ETF’s que deverdo ser convenientemente transacionados a baixos

custos de transagdo (baixas comissoes)” (p. 481).

Do lado dos autores em desfavor da analise técnica, citam-se Pavlov e Hurn (2009),
que referem outras criticas passiveis de dirigir a andlise técnica. Aludem as dificuldades
de avaliacdo dos lucros resultantes do recurso a mesma: “ ... as regras de trading sdo
[frequentemente especificadas de forma vaga pelos seus defensores e dependem de uma
judiciosa escolha de parametros” (p. 1). Neste contexto, os resultados obtidos por

Pavlov e Hurn (2009), no que se refere as médias méveis, conduziram a prejuizos. De

% Good executions, na expressio original de Hsu er al. (2010, p. 481).
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facto, os portfolios construidos com base nos sinais de compra e de venda gerados pelas

13

médias modveis, na expressdo original dos autores “ ... parecem gerar substanciais
lucros contrdrios” (p. 23). No entanto, ha ainda um aspecto (intrigante) a salientar: “a
performance (...) ndo é explicada pela exposicdo a fatores sistemdticos nas

rendibilidades mas ¢ fortemente correlacionada com taxas de juro, nominais e de

inflacdo” (p. 23).
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Capitulo II. - Numeros da Sequéncia de Fibonacci

Os numeros da sequéncia de Fibonacci ndo constituem, por si s6, uma Teoria de trading
de valores mobilidrios mas, tdo s6, a expressdo de uma regularidade matemadtica
identificada pelo seu autor, Leonardo Fibonacci di Pisa (doravante Leonardo Fibonacci)
(1170 ou 1180 — 1250). Um conjunto de aspetos caraterizadores e que contribuem para
a base de desenvolvimentos posteriores na Teoria das Ondas de Elliott, mostram-se
indispensaveis para, posteriormente, servir de base de apresentacdo desta Teoria no
Capitulo III.. Nao obstante ndo se tratar de uma Teoria de trading de valores
mobilidrios, existem autores que emergem o0s seus principios associados sugerindo e
apresentando-a como se ela fosse e dai este aspeto adicional que atesta toda a
pertinéncia da sua abordagem. De entre estes autores encontra-se Ralph Nelson Elliott

(1871 - 1948).

Na realidade, os nimeros da sequéncia de Fibonacci, constituem a base original da
definicdo de percentagens concretas de niveis de suporte e niveis de resisténcia, de

que sao exemplos, 23,6%, 38,2%, 50% e 61,8%, nomeadamente.

Todavia, algumas criticas podem ser apresentadas aos nuimeros da sequéncia de
Fibonacci. Com efeito, originalmente, no caso dos valores mobilidrios e dos mercados
onde os mesmos sdo transacionados, estes nimeros ndo visavam ser aplicados a este
dominio até porque nos séculos XII e XIII ndo existiam Bolsas de valores mobilidrios.
Assim, a sua aplicacdo resulta da recuperacdo da sua utilidade efetuada pelo

conhecimento cientifico da area.

Por outro lado, a sua aplicacdo proficua exige um conjunto de competéncias,
conhecimentos e experiéncias que ndo se coadunam com o mero conhecimento (mesmo

aplicado diretamente) dos nimeros da sequéncia de Fibonacci.

Por outro lado, ainda se aponta o facto de se tratar de uma técnica, entre outras, de
tomada de decisoes de trading de valores mobilidrios que tem subjacente uma concegao
mecanicista da evolucdo dos mercados de valores mobilidrios em geral o que, amiude,

embora ndo totalmente, ndo é corroborado pela realidade. Para além do mais, olvida
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fatores como sejam os volumes transacionados de cada valor mobilidrio, entre outros,

também importantes para as decisoes de trading de valores mobiliérios.

Como principais respostas, € na sequéncia dos ébices que os nimeros da sequéncia de
Fibonacci possuem de per se, surgiram, entre outras, de forma estruturada, a Teoria das
Ondas de Elliott (ver Capitulo III.). Esta abordagem metodolégica constitui, por
exceléncia, um dos desenvolvimentos profundos que, explicita e implicitamente, bebem
raizes e influéncias nos numeros da sequéncia de Fibonacci (e dai a sua inclusio neste

estudo, para além da sua utilidade e pertinéncia).

II.1. - Breve Enquadramento Teorico

Trata-se de uma sequéncia de numeros inteiros em que apenas interessam os elementos
subjacentes a mesma e dai que a designacdo adotada seja nimeros da sequéncia de

Fibonacci.

E esta regularidade matemética evidenciada nos niimeros da sequéncia de Fibonacci que
serve de base a defini¢do de indicadores e relacdes incidentes sobre cotagcdes de valores
mobilidrios para a tomada de decisdes de trading sobre (e mercados de) valores
mobilidrios. Sao as regularidades matemdticas que servem de background de base,
ainda que parcial, para a constru¢do de indicadores, de relacdes entre indicadores e
demais principios que estdo na base das decisdes de compra e de venda de valores

mobiliarios.

Estes indicadores, suas relacdes e principios tedricos subjacentes, dao origem a
diferentes desenvolvimentos e utilizagdes nas decisdes de trading de valores mobilidrios

com os numeros da sequéncia de Fibonacci.

Até ao presente, os numeros da sequéncia de Fibonacci sdo tteis para a definicao das
cotagdes correspondentes aos niveis de suporte e niveis de resisténcia (mais
conhecidos por niveis de retracement) de quaisquer valores mobilidrios, especialmente
acdes. Mas, por outro lado, permitem definir, igualmente, cotacdes-alvo a atingir e

sobre elas tomarem-se decisdes de compra ou de venda (de valores mobilidrios).
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Boroden (2008) define nivel de suporte como sendo a area ou o nivel de cotagdo
abaixo da qual se pensa ter terminado um possivel movimento descendente da cotacdo
do valor mobilidrio e, simultaneamente, se considera constituir um momento de compra.
A mesma autora define nivel de resisténcia como sendo a area ou o nivel de cotacdo
acima da qual se pensa ter terminado um possivel movimento ascendente da cotagdo
do valor mobilidrio e, de igual modo, se pode considerar constituir um momento de

venda do mesmo.

Na Figura 1., podemos observar, a geragdo dos numeros da sequéncia de Fibonacci.

Figura 1. - Numeros da Sequéncia de Fibonacci

-@-\ A '@‘H, --&| | Taa N ‘@' \ A, ™
L | ¥ | 1-| ¥
11?3§31321345539144233
u@r‘" f..'. 1_:}- __I.‘@': @ \@ [ I‘E}'

Fonte: <http://www.archimedes-lab.org/nombredormachine.html>, retirado no dia 7 de setembro de 2013.

A mesma pode ser apresentada, em termos matemaéticos, pela féormula F,, seguinte:

F0=0;F1=F2=1;Fn=Fn_1+Fn-2

A ideia subjacente € a de que, pela sequéncia da Figura 1., o termo de ordem n, € igual
ao termo de ordem n - 1 adicionado do de ordem n - 2, ou seja, F, = Fy.1 + Fy2, até ao
infinito, pelo que, os numeros da sequéncia de Fibonacci podem ser sintetizados na

seguinte férmula genérica:

se i — 0 ;
se 72 = 1;

F(r) = { ;
Fin—1) + F(n — 2) outros casos.

E esta férmula genérica que exprime o amago dos nimeros da sequéncia de Fibonacci a
que surge associado o nome do seu autor, Leonardo Fibonacci. De sublinhar que, muito

embora o primeiro nimero da sequéncia na Figura 1., seja o um, em rigor, ele comeca
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no zero. Tal deve-se ao facto de se ter que verificar a ideia de que cada nimero € igual a

soma dos dois anteriores o que s6 acorre se o primeiro for o zero (ver Quadro 1.).

I1.2. - Retracements, Golden Ratio e Inverso de Golden Ratio

Os nameros da sequéncia de Fibonacci, possuem outras particularidades notdveis e que
se revestem de extrema utilidade para a definicdo de indicadores incidentes sobre o

comportamento das cotagdes de valores mobilidrios, nomeadamente.

No Quadro 1., podemos observar a evidéncia destas particularidades.

Quadro 1. - Nimeros da Sequéncia de Fibonacci, Golden Ratio e Inverso do Golden

Ratio
Numeros da Sequéncia de Fibonacci (Ny) Golden Ratio Inverso do Golden Ratio
(N1 /N) (N/Ni. 1)
0 . -
1 . -
1 1,000000 1,000000
2 2,000000 0,500000
3 1,500000 0,666667
5 1,666667 0,600000
8 1,600000 0,625000
13 1,625000 0,615385
21 1,615385 0,619048
34 1,619048 0,617647
55 1,617647 0,618182
89 1,618182 0,617978
144 1,617978 0,618056
233 1,618056 0,618026
377 1,618026 0,618037
610 1,618037 0,618033
987 1,618032 0,618034
1597 1,618034 0,625079
2584 1,624295 0,611068
4181 1,618034 0,618033
6765 1,618033 0,618033

Fonte: Chatterjee et al. (2002, p. 67).

Uma das particularidades que os nimeros da sequéncia de Fibonacci exibem, reside
numa relacdo que é possivel extrair da mesma e que foi apresentada pelo préprio
Leonardo Fibonacci. Trata-se do denominado Golden ratio (também conhecido por

Golden Mean). Com efeito, pela observacdo do Quadro 2., dividindo os nimeros da
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primeira coluna, por ordem ascendente, (1/1),(2/1),(3/2),(5/3),(8/5), ..., ouseja,
do maior para o menor, (N / Ny), de acordo com a relag@o estabelecida pela férmula
da segunda coluna, citando Bhattacharya e Kuldeep (2006, p. 67), F, = (Fp.1/ Fpn.2) € se,
dividirmos ambos os membros por F,.1, temos a expressdao (F, / Fy.1) =1 + (Fpz / Fpq)
e, quando n tende para +oo, (Fy, / Fy.1) = (Fp.1 / Fio2) e, se fizermos (Fy, / Fp.q) igual a a,
fica a expressdo limite quando n tende para +oo, igual a 1 + (1 / @) o que, resolvendo em
ordem a a, permite obter o nimero a = 1,618 (valor para que tende o ratio [Fy, / Fy.1]
quando n tende para +o0). E este o valor, observando a segunda coluna do Quadro 2.,
para que tende a divisdo sucessiva de acordo com esta férmula de cada valor

consecutivo da primeira coluna do mesmo Quadro, por ordem ascendente.

Por outro lado, e ainda no ambito do mesmo Quadro 2., pela observacdo da terceira
coluna, constata-se que o inverso da mesma férmula, isto €, [Fy.1 / Fy] quando n tende
para +oo, o seu limite tende para 0,618 — inverso do Golden ratio (conforme se pode
observar na referida coluna). Este valor também se obtém fazendo, ([\/5 -1D/2) =

0,618.

Em acréscimo, refira-se ainda que, em dois numeros alternados, por ordem ascendente,
isto &, (Fy.2 / Fy), (ndo consecutivos), quando n tende para +oo, o limite é 0,382. Se se
tratar de dois nimeros alternados mas, dispostos segundo uma ordem descendente, ou
seja, (Fy / Fy.2), (também ndo consecutivos), quando n tende para +oo, o limite assim
gerado € de 2,618. Outros agrupamentos também se obtém com valores gerados dos

quais emergem outros limites.

Ambos os numeros, Golden ratio e inverso do Golden ratio, constituem indicadores
importantes para a tomada de (certas) decisdes sobre cotacdes dos (mercados de)
valores mobilidrios. De facto, em Bhattacharya e Kuldeep (2006), afirma-se que, é
muito frequente na observacdo dos gréaficos que as cotacdes de valores mobilidrios,
tendam a situar-se nos denominados niveis de suporte e niveis de resisténcia e, a
probabilidade de se situarem nestes niveis, é mais acentuada em percentagens
especificas tais como 0,0%, 23,6%, 38,2%, 61,8%, 100%, 161,8%, 261,8% e 423,6% e

assim por diante.
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No Quadro 2., estdo evidenciados os procedimentos de cdlculo que, ddo origem a cada
um dos referidos niveis, definidos a partir das relagdes entre ndmeros da sequéncia de

Fibonacci.

Quadro 2. - Calculo dos Retracements e dos Niveis de Extensao (Extensions)

Nuimeros da Sequéncia de Niveis de Retracement Niveis de Extensao (Extensions)
Fibonacci
N (NG /N> B (NG /NS (N; / Ny (N, /Ny (N3 /Ny (N4 /Ny
0 - . . - - .
1 0,00000 - - - - -
1 1,00000 0,000000 - 1,000000 - -
2 0,50000 0,500000 0,000000 2,000000 2,000000 -
3 0,66667 0,333333 0,333333 1,500000 3,000000 3,000000
5 0,60000 0,400000 0,200000 1,666667 2,500000 5,000000
8 0,625000 0,375000 0,250000 1,600000 2,666667 4,000000
13 0,615385 0,384615 0,230769 1,625000 2,600000 4,333333
21 0,619048 0,380952 0,238095 1,615385 2,625000 4,200000
34 0,617647 0,382353 0,235294 1,619048 2,615385 4,250000
55 0,618182 0,318818 0,236364 1,617647 2,619048 4,230769
89 0,617978 0,382022 0,235955 1,618182 2,617647 4,238095
144 0,618056 0,381944 0,236111 1,617978 2,618182 4,235294
233 0,618026 0,381974 0,236052 1,618056 2,617978 4,236364
377 0,618037 0,381962 0,236074 1,618037 2,618055 4,235955
610 0,618032 0,381967 0,236065 1,618032 2,618025 4,236111
987 0,618034 0,381965 0,236068 1,618034 2,618037 4,236051
1597 0,618033 0,381966 0,236067 1,618033 2,618032 4,236074
2584 0,618034 0,381965 0,236068 1,618033 2,618034 4,236065
4181 0,618033 0,381966 0,236067 1,618033 2,618033 4,236068
6765 0,618033 0,381966 0,236067 1,618033 2,618034 4,236067

Fonte: Adaptado de Bucher (2002, p. 10).

Observando o Quadro 2., temos demonstrado como, a partir dos ndmeros da sequéncia
de Fibonacci, exibidos na primeira coluna, se calculam os niveis de retracement,
respetivamente, 0,618 (61,8%), 0,382 (38,2%) e 0,236 (23,6%) consistindo nas relacdes
referidas que se estabelecem entre eles. No caso de 0,236 também se pode constatar que

ele resulta de 0,618° ou (0,618 x 0,382). No caso de 0,786 (78,6%) é igual a 0,618.

Outra particularidade destes nimeros € a de que, por exemplo, partindo do nivel 23,6%,
aproximadamente, o nimero seguinte € 1,618 vezes superior, ou seja, multiplicando
23,6% por 1,618 perfaz 38,2% o mesmo acontecendo com todos os outros,

considerando as percentagens de forma consecutiva.
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Por outro lado, partindo de um nivel qualquer de retracement escolhido aleatoriamente

o antecedente (N;) ¢é 0,618 vezes o consequente (Nij). Assim, 38,2% &,

aproximadamente, 0,618 x 61,8%.

De sublinhar que, a observa¢do do Quadro 2., (N; / Nj), (N; / N3) e (N; / Ny), diz
respeito a uma relacdo que se estabelece entre os nimeros da sequéncia de Fibonacci
seja qual for o ponto em que tem inicio N;: o que € relevante é a ordem do nimero na
sequéncia de Fibonacci onde quer que ele tenha o seu inicio. Para além destas trés

relagdes também se poderiam definir (N; / Ns), (N; / N¢) e outras.

Posto isto, podemos apresentar a seguinte conclusdo: os niveis de retracement, isto €, 0s
niveis de suporte ou niveis de resisténcia, sdo definidos por relacdes notdveis obtidas
nos numeros da sequéncia de Fibonacci. Estas relagdes notéveis, resultam da divisdo de
cada um dos referidos numeros em obediéncia ao preceituado pela formula do Golden
ratio. A partir desta férmula e considerando, por exemplo, o nivel situado em 23,6%,
todos os outros niveis calculam-se multiplicando a percentagem antecedente pelo
Golden ratio permitindo definir todos os outros niveis consequentes. Por outro lado, se
quisermos passar do nivel de um retracement para outro anterior basta multiplicar pelo

inverso do Golden ratio.

Na Figura 2., podemos observar a representacao grafica destes retracements reportados
a um movimento ascendente do mercado (Bull Market). Trata-se de uma Figura cujas
cotacdes dizem respeito as cotagdes de um contrato de futuros sobre o ouro respeitantes

a fevereiro de 2007, apresentados em Boroden (2008, p. 11).
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Figura 2. - Exemplo de Definicdo dos Niveis de Retracement num Periodo de Bull

Market
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Fonte: Boroden (2008, p. 11).

Com efeito, pela Figura 2., podemos observar que os niveis de retracement t€m por
correspondéncia outros correspondentes niveis das cotagdes de um contrato de futuros
sobre o ouro em causa. Neste caso, observa-se que se escolheu um periodo de baixa
para outro de alta unindo-se os dois por intermédio de uma reta. Este periodo é
denominado de swing sendo de notar que no retracement de 0,618 se situa o nivel de

suporte.

Por outro lado, pela observacdo da Figura 3., analogamente, podemos constatar o
mesmo que na Figura anterior mas, referente a um movimento descendente do

mercado (Bear Market).
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Figura 3. - Exemplo de Defini¢cdo dos Niveis de Retracement num Periodo de Bear

Market
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Fonte: Boroden (2008, p. 13).

Como se pode verificar, na Figura 3., o processo é em tudo andlogo aquele que se
verificou no movimento ascendente comecando num periodo de alta para outro de
baixa fazendo a unido por intermédio também de uma reta. E também designado de
swing e, curiosamente, neste exemplo, o nivel de resisténcia, também ¢ fixado em

0,618 como € assinalado pela seta.

Mas, os mesmos nimeros da sequéncia de Fibonacci, estdo na base da construcido de
uma outra relacdo importante que advém da anélise dos mesmos nimeros. Com efeito,
trata-se de construgdes ou, se preferirmos, de relagdes que nos ddo uma espécie de
previsdo recorrendo as relacOes entre os numeros da sequéncia de Fibonacci. Sdo as

extensoes (extensions), parafraseando Boroden (2008, p. 29).

Estas, definem-se como sendo em tudo semelhantes aos retracements com o acréscimo
de serem definidas para além do retracement definido a mais de 100% (os retracements
ficavam aquém dos 100%). Dai que sejam apelidados de extensions porque sdao como

que extensoes. Possuem, de acordo com Boroden (2008, p. 29), o condao de estarem
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aptas a dar conta de quando é que um movimento ocorre dentro ou para além de um
swing que serve de base ao desenho de um retracement. Se observamos o Quadro 2., as
trés ultimas colunas mostram como se procede ao seu cdlculo. Constata-se que, a seguir
a 100%, temos as extensOes de 161,8%, 261,8% e 423,6% e assim sucessivamente.
Mas, ainda se podem definir outras extensdes como sejam 138,2% e 150% calculados a

partir de outros ratios definidos.

Na observagdo da Figura 4., podemos verificar um exemplo concludente.

Figura 4. - Exemplo de uma Extensdo num Periodo de Bear Market
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Fonte: Boroden (2008, p. 26).

Pela Figura 4., observa-se que a extensdo, ¢ desenhada no ambito de um movimento
descendente do mercado, definindo um nivel de suporte. Igualmente, os retracements
foram desenhados, abaixo do nivel de 1 (100%), de 1,272 (127,2%) e de 1,618
(161,8%), respetivamente.

Pela Figura 5., por seu turno, podemos observar um exemplo de uma extensdo, mutatis

mutantis num movimento ascendente do mercado.
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Figura 5. - Exemplo de uma Extensdo num Periodo de Bull Market
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Fonte: Boroden (2008, p. 26).

Na Figura 5., podemos detetar que, neste caso, surge na definicdo de um nivel de
resisténcia no Aambito de um movimento ascendente do mercado. Os retracements sao
desenhados acima do nivel de 1 (100%) de 1,272 (127,2%) e de 1,618 (161,8%),

respetivamente.

I1.3. - Fibonacci Maps: Fibonacci Fans e Fibonacci Arcs

De acordo com Bhattacharya e Kuldeep (2006), em concreto, existem dois tipos de
padrdes graficos com base nos nimeros da sequéncia de Fibonacci que se constroem a
partir deles e das relacOes estabelecidas entre eles: os Fibonacci Arcs e os Fibonacci

Fans. Sao conhecidos os dois tipos por Fibonacci Maps.

O fito principal de qualquer um dos dois tipos de Fibonacci Maps, € o de, a partir de
pontos minimos (mdximos) unir a pontos maximos (minimos) e recorrendo aos
retracements utilizar estes, como ferramenta adicional, na constru¢do de niveis de
suporte ¢ niveis de resisténcia de cotacdes a atingir quaisquer que sejam os valores
mobilidrios considerados. Apds estas cotagdes alcancadas, € suposto dar-se um swing

ou, dito de outro modo, ocorrer um movimento de inversdo de tendéncia: se se alcancar

24



Um Teste a Utilidade para o Investidor no Mercado de A¢oes Portugués
da Aplicacao da Teoria das Ondas de Elliott

um nivel de resisténcia, a cotacdo atingiu, supostamente, um maximo e depois ird
conhecer, em maior ou menor grau, um movimento descendente. Por outro lado, se se
alcancar um nivel de suporte, a cotagdo atingiu, também supostamente, um minimo e

também, em maior ou menor grau, conhecerd um movimento ascendente.

No que se refere aos Fibonacci Fans eles, na sua constru¢do visual, podem ser

observados na Figura 6..

Figura 6. - Desenhos de Fibonacci Fans Baseados nos Retracements
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Fonte: Douglas (2001, p. 10).

A construcdo e desenho a que obedece o tragado das Fibonacci Fans, pela Figura 6.,
conhece os seguintes passos genéricos:

e Verificacdo da tendéncia de mercado — ascendente ou descendente;

eUnido do ponto minimo ao ponto méiximo (caso de uma tendéncia
ascendente) ou de um ponto maximo a um ponto minimo (caso de uma tendéncia
descendente);

eDefinicio dos niveis de retracement e unir vérias linhas. No caso de uma
tendéncia ascendente, de um ponto minimo para outros superiores coincidentes com os
niveis 23,6%, 38,2%, 50% e 61,8%, (que sdo de resisténcia). Para o retracement de
23,6% temos a primeira Fibonacci Fan. Para os retracements de 38,2%, 50% e 61,8%,
teremos as segundas, terceira e quartas Fibonacci Fans, respetivamente. No caso de

uma tendéncia descendente, de um ponto maximo para outros inferiores coincidentes,
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também, com os niveis 61,8%, 50%, 38,2% e de 23,6% (que sdo de suporte). Para o
retracement de 61,8% temos a primeira Fibonacci Fan. Para os retracements de 50%,
382% e de 23,6%, temos as segundas, terceiras e quartas Fibonacci Fans,

respetivamente;

Assim, pela observacdo da Figura 6., neste caso no ambito de um movimento
ascendente do mercado, a partir de um ponto de minimo une-se a, neste caso, mais do
que um ponto de méiximos possiveis. O primeiro ponto de méiximo possivel € o
coincidente com a cotagdo de nivel mais elevado. Os restantes coincidem com 0s pontos
dos niveis de retracement de 61,8%, 50% e 38,2%. A partir do ponto de minimo, de
uma forma prospetiva, os niveis assinalados pelas setas tanto podem ser, ex-ante, niveis
de suporte (e as cotagdes ainda descerem mais) como niveis de resisténcia (se as
cotacOes passarem a subir). De salientar que, outros niveis de retracement podem e
deverdo ser considerados de forma a tracar outras Fibonacci Fans e que, por
conseguinte, propiciem decisdes de trading de valores mobilidrios mais apuradas e

fundamentadas.

Por seu lado, no que se refere aos Fibonacci Arcs, eles mais ndo sdo do que uma outra
forma alternativa, de evidenciar quer os niveis de suporte quer os niveis de resisténcia
para a tomada de decisdes de trading de valores mobilidrios. A construcdo e o seu
desenho, tal como ocorria com as Fibonacci Fans, obedece aos seguintes passos gerais:

e Verificacdo da tendéncia do mercado — ascendente ou descendente (tal
como jé acontecia com os Fibonacci Fans);

eUnir a cotacdo de minimo a de méaximo (caso de uma tendéncia
ascendente) ou uma cotacdo de miximo a uma de minimo (caso de uma tendéncia
descendente);

eDefini¢do dos niveis de retracement e, com um compasso, com o centro na
cotacdo de minimo (caso de tendéncia ascendente) ou o centro numa cotacdo de
maximo (caso de uma tendéncia descendente) tracar varios arcos que passam pela
intersecdo dos niveis de retracement ja conhecidos: 61,8%, 50%, 38,2% e 23,6% (entre
outros);

eNo caso de uma tendéncia ascendente, estes niveis serdao de resisténcia
mas no caso de uma tendéncia descendente estes mesmos niveis serao de suporte;
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Uma visualizagdo dos Fibonacci Arcs pode ser observada nas Figuras 7. e 8..

Figura 7. - Desenhos de Fibonacci Arcs Baseados nos Retracements — No Caso de uma

Tendéncia Ascendente do Mercado
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Fonte: Douglas (2001, p. 10).
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Figura 8. - Desenhos de Fibonacci Arcs Baseados nos Retracements — No Caso de uma

Tendéncia Descendente do Mercado
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Fonte: retirado do site <http://www.readtheticker.com/Pages/VideoTutorials.aspx?id=ARCS>, em 5 de
julho de 2012 e Best (2010, p. 62) em 19 de Agosto de 2013.

Basicamente, também decorrem dos retracements. O objetivo € o de extrapolar para o
futuro, a partir dos niveis de suporte e dos niveis de resisténcia, as cotagdes a atingir e

com base nelas tomar decisdes de trading de valores mobilidrios.

De acordo com Bhattacharya e Kuldeep (2006), acredita-se que, os niveis de suporte ¢
os niveis de resisténcia localizam-se na vizinhanca destes Fibonacci Arcs. De sublinhar
que a escala de medida das cotacdes nao afeta o sentido da interpretacdo a efetuar pelo

trader de valores mobilidrios. O mesmo se aplica aos Fibonacci Fans.
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I1.4. - Revisao da Literatura

Bhattacharya e Kuldeep (2006), dissertaram sobre a eficicia dos nimeros da sequéncia
de Fibonacci para a andlise técnica e o trading de valores mobilidrios em geral,
recorrendo a uma técnica disponivel em Software informatico. O objetivo dltimo € o de
aquilatar se existe alguma evidéncia estatistica que, eventualmente, possa ser encontrada
de forma consistente aplicada as cotacdes histdricas das a¢des com a defini¢ao de niveis
de retracement (de suporte e de resisténcia) recorrendo aos nimeros da sequéncia de
Fibonacci. Segundo os autores, a pretensdo € ir para além de uma abordagem
meramente em consonancia com a Teoria Financeira e, ao invés, entrar nos dominios da
andlise técnica pura. A este propdsito, os mesmos Bhattacharya e Kuldeep (2006, p.

221) referem que

“Ainda que os (analistas técnicos) advoguem que alguns dos padrdes das cotacdes observados se
repetem ao longo do tempo, ndo hd plausivel explicagdo cientifica que justifique o porqué destes padraes,

de facto, deverem ser esperados repetir-se”.

Citando Narasimhan (2000) apud Bhattacharya e Kuldeep (2006, p. 221), estes autores
sdo da opinido de que a informacdo contida nos padrdes gréficos refere-se apenas a
acontecimentos passados e a sua utilidade s6 existe se puderem ser tteis para a previsdo

de cotacOes futuras. Mais especificamente, Bhattacharya e Kuldeep (2006) afirmam que

113

. se a evolugdo continua da cota¢do de um determinado ativo ndo segue um especifico processo

estocdstico dependente do tempo, entdo deverd existir a evidéncia de que as discussoes em torno de tal

deverdo ser feitas num plano fora das sequéncias de Fibonacci” (p. 222).

Contudo, estes mesmos autores opinam que, no ambito da andlise técnica, existe uma
pléiade de analistas para os quais os refracements podem ser tracados’ de acordo com os
numeros da sequéncia de Fibonacci. O que € corroborado pelos pontos de vista de
outros autores como Fischer (1993), Hartle (1997) e Krausz (1998) apud Chatterjee et
al. (2002) em que a sequéncia dos nimeros de Fibonacci devera ser utilizada como
indicador de andlise técnica, se servir de ferramenta suplementar a outras metodologias

de analise. Neste contexto

' Na expressio original “... can be effectively predicted by the Fibonacci sequence” (p. 223).
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“a melhor utilizacdo dos niimeros da sequéncia de Fibonacci é o de prever movimentos ciclicos futuros
irregulares baseados em movimentos passados. Os niimeros da sequéncia de Fibonacci podem ser

aplicados a progressées das cotacbes de suporte e de resisténcia com base numa cotagdo inicial no

primeiro niimero da sequéncia apds o que se prevé outra cotag¢do de suporte ou de resisténcia” (p. 65).

Por outro lado, para os mesmos Chatterjee et al. (2002), citando Eng (1997) e Plummer
(1989, 1997), a utilizacdo dos nimeros da sequéncia de Fibonacci, de forma bem
sucedida, passa por conhecer o que se pretende prever num determinado mercado:
cotacdes de maximo, cotagdes de minimo, niveis de suporte, niveis de resisténcia. E

acrescentam

“... posteriormente, num grdfico de cota¢des estas sdo analisadas até a identificagdo do primeiro
intervalo de cotacdes. Constitui o primeiro termo dos niimeros da sequéncia de Fibonacci. Posto isto, os
traders podem desenhar uma nova linha de previsdo de comprimento igual ao primeiro intervalo
identificado para identificagdo do proximo intervalo dos niimeros da mesma sequéncia. Este processo
pode ser continuado com tantas interacoes quantas as que se desejarem. Uma vez definidas as linhas (de

Fibonacci), o trader profissional deverd socorrer-se de outras técnicas para proceder a confirmagdo das

suas previsoes antes de tomar uma decisdo sobre a préxima posicdo a constituir no mercado” (p. 66).

Eng (1997) apud Chatterjee et al. (2002), sublinha ainda que, a utilidade dos nimeros
da sequéncia de Fibonacci e os Ciclos definidos com o auxilio dos mesmos sdo tteis na
presenca de mercados com comportamentos irregulares encontrando-se estes Ciclos
ocultos na atividade da economia. Nesta circunstancia, o melhor procedimento é o de *

. ndo for¢ar um ajustamento a atividade da economia mas antes recuar atrds no
tempo para averiguar quando o mercado foi mais previsivel e utilizar esse momento do

tempo como ponto de partida” (p. 66).

Revela-se crucial este procedimento para aplicar os nimeros da sequéncia de Fibonacci
de forma benéfica e estavel ajudando nas interacdes ulteriores para a previsdo futura das
cotagdes. “... o fito é o de encontrar os pontos mais obvios desde que eles tenham a

melhor hipotese de fornecer uma base precisa de previsdo” (p. 66).

De acordo ainda, com Bhattacharya e Kuldeep (2006), um dos conceitos que tem por
base os nimeros da sequéncia de Fibonacci é o que € apelidado pelos mesmos de
Harmonic Trading. Trata-se de uma metodologia cuja finalidade € identificar ou
reconhecer padroes de cotacdes e numeros da sequéncia de Fibonacci de modo a
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determinar pontos de alta probabilidade de inversdo de tendéncia da evolucdo das
cotacdes num mercado. Trata-se de uma metodologia que adota o pressuposto de que
estes padrdes possuem um cardter repetitivo no tempo. Por conseguinte, o busilis da
questdo a eles associada, encontra-se em os reconhecer e decidir os momentos de
compra e de venda de qualquer valor mobilidrio no pressuposto de que, no tempo, estes
padrdes evidenciam repeticdo nos seus respetivos mercados. Estes padroes detém
combinagdes de “consecutivos retracements e projecoes de Fibonacci” (p. 223) que, ao
serem calculados, possibilitam determinar os pontos, aproximadamente, onde se fardo
as reversoes de tendéncia (seja inversdo de uma tendéncia de subida para de descida ou
de descida para de subida). Os retracements incluidos dentro destes padrdes, tendem a
repetir-se no tempo mercé€ do facto de os mercados de valores mobilidrios constituirem

“o ultimo espelho da psicologia de massas” (p. 224).

Cumpre referir que, o conceito de Harmonic Trading, tem as suas raizes nos trabalhos
de Hurst (1973), apud Bhattacharya e Kuldeep (2006), de acordo com o qual “Os
periodos de ondas vizinhas nas cotacoes tendem a encontrarem-se relacionadas com
um pequeno niimero inteiro” (p. 223) o que, de acordo com Bhattacharya e Kuldeep
(2006), € o que se passa entre os padrdes identificados e os nimeros da sequéncia de
Fibonacci e que fornecem este nimero inteiro util na determinagdo dos pontos de
inversdo da tendéncia ja aludida. A validacdo dos padrdes referidos passa pelos ratios
entre numeros da sequéncia de Fibonacci para a validagdo dos mesmos (para além da

sua identificagdo).

As conclusdes a que Bhattacharya e Kuldeep (2006) chegaram podem ser resumidas na

seguinte transcri¢ao

“... um sistema de trading automatico sofisticado e que se baseie num algoritmo de aprendizagem padrdo
como, por exemplo, uma rede neural, pode ser concebido de acordo com os niimeros da sequéncia de
Fibonacci, em que os vetores sdo os indicadores de andlise técnica como os cruzamentos das médias
moveis exponenciais, rede neural essa que permite captar padrdes repetitivos das cotacdes com utilidade

na previsdo futura das mesmas. Todavia, sdo necessdrios mais testes para averiguar esta utilidade, na

prdtica” (p. 228).

Por outro lado, os mesmos autores referem o seguinte:
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“Os resultados obtidos parecem corroborar o objetivo da andlise técnica de acordo com o qual existe
alguma habilidade previsional associada aos niimeros da sequéncia de Fibonacci utilizados como filtros

em sistemas de trading automdticos” (p. 229).

No entanto, tal ndo significa que, neste artigo, estes mesmos autores, tenham obtido
evidéncia empirica inequivoca. Sublinham que, estudos mais aprofundados e
abrangentes de outras 4dreas de investigacdo e do conhecimento cientifico sdo
necessdrios antes de ser apresentada qualquer conclusido eivada de maior certeza no
research referente a problematica da validade dos nimeros da sequéncia de Fibonacci
como ferramenta util na previsdo das cotacdes (futuras) de valores mobilidrios. Os
dominios deste research sdo definidos pelos autores como sendo as interrelacdes

topoldgicas e estatisticas dos nimeros da sequéncia de Fibonacci.

Neste mesmo ponto de vista sobre a validade dos nimeros da sequéncia de Fibonacci,
Chatterjee et al. (2002) opinam que, genericamente, a sua utilizagdo e, portanto, a sua
utilidade, baseia-se na ideia de que “... o0 comportamento do mercado deve basear-se no
seu comportamento passado” (p. 66) o que vai no sentido contrario ao propalado por

outros autores com obras publicadas na mesma area.

Chen et al. (2007), por outro lado, apresentam uma investigacdo também ela
interessante que se insere na temdtica dos nimeros da sequéncia de Fibonacci como
metodologia de previsdo de cotagdes futuras de acdes (ou de quaisquer outros valores
mobilidrios). Em particular, aplicam estes nimeros a fuzzy times series como método de
previsdo mais apurada. Os autores concluem, a partir dos resultados das investigacdes
apresentadas, que esta metodologia permite prever melhor as cotagdes futuras. Contudo,
subsistem alguns desenvolvimentos que ainda se encontram por fazer, nomeadamente, o
de aplicar a mais valores mobilidrios diferentes e, por conseguinte, a outros mercados, o
de simular o modelo apresentado por Chen et al. (2007) a outros mercados € averiguar
qual o resultado (lucros, supostamente) assim gerados pelas transacdes efetuadas e, por
ultimo, o de considerar outros fatores que (segundo Chen et al. (2007)) determinam os
comportamentos das cota¢des dos valores mobilidrios — os volumes transaccionados, a

informacao financeira e outra, designadamente — .
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Ainda no ambito dos comportamentos das cotacdes dos valores mobilidrios, Fischer e
Fischer (2003), elencam uma série de estratégias de trading de valores mobilidrios que

tém por base os nimeros da sequéncia de Fibonacci. Sdo elas as figuras de:

eduplo top (double top) e duplo fundo (double bottom);

eas correcoes e as extensoes de Fibonacci;

e0s padroes graficos de velas (Candlestick Chart Patterns);

e0s graficos de ponto e figura (para identificar os momentos de reversiao
de tendéncia);

ec o0 canal PHI (PHI channel).

Todas estas poderdo ser consideradas como sendo, um conjunto de ferramentas
adicionais que, no seio da andlise técnica, auxiliam na tomada de decisdes de trading de

valores mobiliarios.

No que se refere as figuras de duplo topo e duplo fundo, porventura, o principal aspeto
a salientar prende-se com o facto de os sinais de trading de valores mobilidrios
dependerem da dimensdo do swing: se for pequena, as transa¢des com perda sdao em
maior nimero. Pelo contrério, se for grande, ocorre precisamente o contrario. Associada
a esta evidéncia, de acordo com Fischer e Fischer (2003), existe o fator custos de
transacdo (vulgo comissdes). Por outro lado, quanto maiores (menores) forem as
dimensdes dos swings e maior (menor) também forem as volatilidades das cotacgdes,

maiores (menores) também serdo os lucros assim obtidos.

Relativamente as correcoes e extensoes de Fibonacci, desde logo sdo reconhecidas por
Fischer e Fischer (2003), como instrumentos importantes de trading de valores
mobilidrios condicionados pela habilidade no seu manuseamento. Nas corre¢des, alguns
aspetos sdo de salientar como sejam o reconhecimento de que os pontos de inversdo de
tendéncia possuem dimensdes e volatilidades diferentes de mercado para mercado; a
importancia da magnitude da primeira Onda de Impulso a partir da qual se efetua a
medi¢do da correcdo; para além de averiguar qual o comprimento da tendéncia de
mercado e do periodo de tempo a que se reportam as cotagdes — se didrias, semanais,
etc.. As extensdes, por seu lado, para estes mesmos autores, revestem-se de importancia

porque se evidenciam na presenca de movimentos bruscos de mercado (especialmente
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nas commodities) e indicam mudancas de tendéncia particularmente uteis para

instrumentos financeiros como os derivados.

Em conclusao, Fischer e Fischer (2003) sublinham que as suas conclusdes reforcam a

ideia segundo a qual

(3 ~ s . . , . ., . .
... 0 mercado comporta-se néio de uma forma aleatoéria, mas simétrica. Tal como jd se tinha apercebido
Elliott, os movimentos das cotagcoes dos mercados sdo como as marés, evoluem suavemente para a frente

e regressando para trds novamente” (p. 113).
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Capitulo III. - Teoria das Ondas de Elliott

A Teoria das Ondas de Elliott, serve para designar um conjunto de padrdes
identificaveis e identificados nos mercados de valores mobilidrios (a¢des, commodities,
etc.), por Ralph Nelson Elliott (1871 - 1948), na década de 30 do século XX (1930),
descrevendo de que forma as cotacdes destes mesmos mercados se comportam. Os
fundamentos bdsicos desta Teoria, foram apresentados numa série de artigos publicados
na revista The Financial World, mais precisamente, no ano de 1939, nos meses de
junho, julho e agosto. Os principais alicerces assentam nas Ondas de Impulso e nas
Ondas de Correcdo acompanhado de algumas regras para as detetar e proceder a sua

contagem.

Na realidade, em concreto, a constatagdo da sua aplicacdo aos mercados de valores
mobilidrios, em geral, depara com uma série de obstdculos relacionados com a sua
identificacdo e contagem e dai que ela ndo seja de aplicacdo imediata mas, sobretudo,
nao é sobejamente conhecida o que constitui a principal dificuldade de aplicacdo a

realidade.

Como principais criticas que se podem apresentar apontam-se as dificuldades em
identificar, quer a natureza das Ondas (se Ondas de Impulso ou Ondas de Correcdo),
quer a sua forma bem como o sentido e o comprimento das mesmas o que se afigura
como sendo uma necessidade conjunta para a aplicac@o e obtencao de proveito lucrativo
sob quaisquer valores mobilidrios e qualquer que seja 0 mercado. As respostas a estes
Obices (identificacdo das Ondas, forma e seu comprimento), até ao conhecimento
associado ao estado da arte ndo sdo unicas e objetivas. Com efeito, € como veremos
mais adiante, requere-se que o frader de valores mobilidrios possua experiéncia em
andlise de graficos de cotacdes de valores mobilidrios e, eventualmente, se socorra de
indicadores de andlise técnica que complementem a sua andlise e, especialmente, que
possua as qualificagdes pessoais bem como o Software especifico para o efeito que lhe
permita descortinar as referidas formas, sentidos e os comprimentos dos dois tipos de

Ondas aludidas.
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I11.1. - Breve Enquadramento Tedrico

Com efeito, de acordo com os principios subjacentes a Teoria das Ondas de Elliott, os
padrées das Ondas de Impulso e das Ondas de Correcdo, constituidos a partir das
cotagdes dos valores mobilidrios, repetem-se na forma, no tempo e no comprimento,
sendo, por conseguinte, denominados de Ondas e dai a designacdo. Possuem ligacdes
entre si evoluindo de forma progressiva no tempo decorrendo deste facto a designacgdo
The Wave Principle, pelo seu proprio autor, em 1938, disponibilizando uma espécie de
contexto no seio do qual se possibilita a andlise e o estudo das cotacdes dos mercados

de valores mobiliarios.

O seu objetivo ultimo é o de constituir uma ferramenta de descricdo dos
comportamentos dos mercados (movimentos) a partir das cotagdes e de prever, em que
sentido estas Ondas, no presente (ex-ante) vao evoluir no futuro (ex-post), sejam as
cotacdes referentes a acdes ou commodities (os dois ativos estudados por Elliott

inicialmente), sejam quaisquer outros valores mobilidrios.

Fundamentalmente, as Ondas diferem, quanto a sua amplitude temporalg, em nove tipos,

de acordo com o Quadro 3.:

¥ Em inglés time frame.
.
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Quadro 3. - Ordenacdo de Acordo com a Amplitude Temporal, por Ordem Descendente,

dos Nove Tipos de Ondas Identificados por Elliott

Graus das Ondas Cinco Ondas Com a Trés Ondas Contra a
Endéncia . Tendéncia

Grande Superciclo (D | () ) | V) (a) (b) (o)
Superciclo @ § d) | dD | AV) | (V) (;) (b) (c)
Ciclo | 1I 111 1V vV a b c
Primaria Ol @ | @ 6 @ @
Intermédia OREYEREOREORES) (A) (B) (©)
Minor 1 2 3 4 5 A B C
Minuto D@ @O @ | ® | ©
Minuette @ | @i | (i) | Gv) | (v) (a) (b) ()
Subminuette i ii Lii iv \% a b C

Fonte: Adaptado de Frost e Prechter (2003, p. 27).

Com efeito, da observacdo do Quadro 3., verificamos qual a amplitude temporal, numa
ordenacdo da maior para a menor, assumida por cada uma destas nove Ondas.
Verificamos, por conseguinte, que a Onda com a maior amplitude temporal € a Grande
Superciclo correspondendo a periodos de vérios séculos, de acordo com Karthikeyan e
Chendrayan (2011, p. 3). De seguida, surge a Onda Superciclo a que, de acordo com
estes mesmos autores, correspondem periodos de vérias décadas (de entre quarenta a
setenta anos). Por sua vez, surge a Ciclo variando a sua amplitude temporal entre o
minimo de um ano e varios anos (sem nimero determinado) como aludem os mesmos
Karthikeyan e Chendrayan (2011). A Onda seguinte, é a Primaria, de amplitude
temporal que varia entre alguns meses e dois anos, para 0s mesmos autores. Segue-se a
Onda Intermédia com a amplitude temporal desde, algumas semanas até a alguns
meses (também de nimero indeterminado). A Onda Minor, apenas é constituida por
alguns meses (igualmente sem nimero determinado), a Minuto por alguns dias na
mesma (sem se conhecer o seu nimero determinado), a Minuette por algumas horas
(sem nimero determinado) e, por fim, a Subminuette por varios minutos (também sem
nimero determinado), sendo que esta é a amplitude temporal minima identificada por

Elliott.
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Por sua vez, como se pode constatar neste mesmo Quadro 3., cada um dos nove tipos de
Ondas, é decomposto em cinco Ondas de Impulso (Impulse Waves, denominadas pelos
numeros 1, 2, 3, 4 e 5) ou sub-Ondas e em trés Ondas de Correcao (Corrective Waves,
denominadas pelas letras minudsculas a, b e ¢) ou sub-Ondas. Se a tendéncia do mercado
do valor mobilidrio for ascendente, as cinco Ondas de Impulso sdo ascendentes e as trés
de Ondas de Correcdo sdo descendentes. Ao invés, se a tendéncia do mercado do valor
mobilidrio for descendente, as cinco Ondas de Impulso sdo descendentes e as trés Ondas
de Correcdo sdo ascendentes. Portanto, as Ondas de Impulso movem-se, sempre de
acordo com a tendéncia principal de evolu¢do do mercado ao passo que as Ondas de
Correcio movem-se sempre contra esta tendéncia principal (e dai que tenham a

designacdo de corretivas).

De uma forma visual, qualquer que seja a amplitude temporal das nove Ondas
consideradas, a Figura 9., mostra o aspeto integrado das Ondas de Impulso e das Ondas

de Correcao em trés amplitudes temporais diferentes.
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Figura 9. - Ondas de Impulso e Ondas de Correcdo e o seu Desdobramento em Trés

Amplitudes Temporais Diferentes

Baull harket = Bear Mlarket

(B

WWanes of
Selajor Dhepmee

Imtermediate
Dhegree

Fonte: Gehm (1983, p. 52).

Outro aspeto crucial a ter em conta € o de que as Ondas mencionadas no Quadro 3.,
podem ser subdivididas de acordo com a ideia subjacente e visualizada na Figura 9.. De
facto, a medida que se desce de amplitude temporal considerada (por exemplo, passando
de uma amplitude temporal de um ano para outra de um més) é sempre possivel

subdividir cada Onda e desdobrar em outras menores obedecendo a mesma forma

estrutural. Este desdobramento possui duas carateristicas notaveis:

¢ A primeira carateristica notdvel é a de que o desdobramento das Ondas de
maior amplitude temporal em Ondas de menor, segue os nimeros da sequéncia de
Fibonacci. Recorde-se que estes nameros sao, 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, ...,
ou seja, significa que o desdobramento, de uma Onda de Impulso de maior amplitude
temporal para outra de menor, obedece aos nimeros desta sequéncia. O mesmo se
constata nas Ondas de Correcdo, em que a mesma carateristica é observavel. Esta

constatacdo € evidenciada na Figura 10., de forma mais precisa.
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Figura 10. - Relagdo entre Tendéncias de Evolu¢do do Mercado, Ondas de Impulso e

Ondas de Correcao e os Numeros da Sequéncia de Fibonacci

Bear Bull Both

P8 -
Bear Bull Both

4 ;a. n’

Bear Bull Both

13,21, 34
elc
Fonte: Frost e Prechter (2003, p. 115).

Verifica-se que, na terceira coluna, o desdobramento das Ondas, no sentido de uma
Onda de comprimento mais longo para outras de comprimentos mais curtos, evoluem
respeitando os numeros da sequéncia de Fibonacci. Por conseguinte, quer numa Onda
de Impulso quer numa Onda de Corre¢do, a medida que passamos de uma amplitude
temporal maior para outra menor, em ambos os tipos de Ondas, respetivamente, cada
um deles sub-divide-se em vdrias sub-Ondas, em nimero cada vez maior, segundo uma
l6gica de desdobramento que segue, nem mais nem menos, os nimeros da sequéncia de
Fibonacci. Assim, passa-se, de acordo com a Figura 10., na primeira linha, dos nimeros
desta sequéncia 1, 1 e 2 para, na segunda linha, os nimeros 3, 5 e 8 e, na terceira linha,

para 13, 21 e 34, decrescendo de amplitude temporal.
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Figura 11. - Exemplo Ilustrativo do Desdobramento de uma Onda de Maior Amplitude
Temporal numa de Menor (de Impulso e de Corre¢do) e sua Relacdo com os Nimeros

da Sequéncia de Fibonacci
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Fonte: Frost e Prechter (2003, p. 25).

Assim, repara-se que, nesta Figura 11., a parte esquerda refere-se a um movimento do
mercado ascendente e a parte direita a um movimento descendente. No movimento
ascendente, na parte esquerda, temos uma Onda de Impulso assinalada com os ntimeros
de 1 a 5 dentro de um circulo, desdobrando-se em trés sub-Ondas de Impulso entre
parénteses, de menor amplitude temporal, assinalados pelos nimeros também de 1 a 5
correspondendo a outros tantos trés sub-movimentos ascendentes. Por seu lado, as
Ondas de Corre¢do, na mesma parte, desdobram-se em duas sub-Ondas assinaladas
entre parénteses pelas letras maidsculas A, B e C a que correspondem dois sub-
movimentos descendentes. No movimento descendente, na parte direita, temos uma
Onda de Correcao assinalada pelas letras A, B e C dentro de um circulo desdobrando-se
em duas Ondas de Impulso que também estdo assinaladas pelos nimeros de 1 a 5 entre

parénteses e numa Onda de Correcdo assinalada pelas letras A, B e C entre parénteses.
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De assinalar que, num movimento ascendente as Ondas de Impulso possuem uma
evolucao ascendente ¢ as Ondas de Correcio uma evolucido descendente. Num
movimento descendente, as Ondas de Impulso possuem uma evolucao descendente e

as Ondas de Corre¢do uma evolu¢ao ascendente.

oA segunda carateristica notdvel é a de o desdobramento das Ondas de
amplitude temporal maior em menor obedecer a um processo do tipo fractal’. E a
presenca deste processo que explica que a passagem de um nivel de maior amplitude
temporal para um de menor, fundamente a indiferenca de saber qual a amplitde
temporal em que se estd em presenga: se cotagdes reportadas ao ano, ao més, ao dia ou
outra qualquer amplitude temporal. No fundo, a estrutura das Ondas € sempre a mesma

qualquer que seja a amplitude temporal considerada.

De uma forma geral, os mercados, isto €, as cotacdes dos valores mobilidrios, possuem
um comportamento em Ciclos ou Ondas, de acordo com Elliott. Estas, basicamente, sdo
de dois tipos: Ondas de Impulso e Ondas de Correcdao. A soma destes dois, perfaz um

Ciclo ou Onda completa.

A estrutura basica de uma Onda completa ¢ do tipo “5-3” o que coincide, saliente-se,
precisamente, com dois nimeros da sequéncia de Fibonacci! Este facto advém, de

acordo com Frost e Prechter (2003, p. 26), de

“ser o minimo requisito para e portanto o mais eficiente método de alcancar quer a flutuacdo quer o
progresso num movimento linear. Uma Onda s6, ndo permite flutuacdo. As mais pequenas subdivisdes
para criar flutuacdo sdo trés ondas. Trés ondas (de dimensdo ndo definida) em ambas as direcdes ndo
permitem progresso. Para progredir numa direcdo ndo obstante os periodos de regresso, movimentos na
direcdo da tendéncia principal deverdo ser, no minimo, cinco Ondas, para cobrir simplesmente mais

ambito do que as trés Ondas e continuar ainda em flutuagdo. Ainda que possam existir mais do que estas,

. . . . 2 2
a forma mais eficiente de assinalar o progresso é «5-3»... .

° Consiste num objecto geométrico cuja estrutura pode ser dividida em partes (sub-objectos) que
reproduzem o objecto original.
—
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IIL2. - As Ondas de Impulso (Impulse Waves)"

As Ondas de Impulso, na sua estrutura bdsica, designadas pelos nimeros 1, 2, 3,4 e 5,
sao aquelas que se movem na mesma dire¢dao que a tendéncia de evolugao do mercado.
Tomam a designagdo de Ondas de Impulso no entendimento de Frost e Prechter (2003,

p. 26), por impelir o mercado'".

Tanto se podem interpretar como o conjunto das cinco constituir uma s6 formada por
cinco sub-Ondas (ou fases) dentro da mesma Onda como considerar sendo cinco sub-
Ondas que apenas tém sentido no conjunto das cinco agregadas e nao individualmente

desligadas umas das outras.

Se a tendéncia de evolucao do mercado for ascendente, estas Ondas exibem uma
direcdo no sentido de baixo para cima. Pelo contririo, se a tendéncia de evolucao do
mercado for descendente, estas mesmas Ondas exibirdo uma direcdo no sentido de
cima para baixo. Por conseguinte, aquilo que determina, em ultima instancia, a sua
direcdo € a tendéncia que o mercado apresenta (ascendente ou descendente). Em ambas

as tendéncias a sua estrutura € designada, sempre, por nimeros.

De uma forma geral, pode-se dizer que, os nimeros de 1 a 5 constituem como que uma
s6 Onda constituida por cinco sub-Ondas. Pela Figura 12., observa-se a configuracao

tipica de uma Onda de Impulso.

"% De realgar que, Chatterjee er al. (2002, p. 69), as expressdes anglo-saxénicas Impulse Waves e a
expressdo Impulsive Waves, sdo empregues com o mesmo significado de Ondas de Impulso. Por outro
lado, Frost e Prechter (2003, p. 30), utilizam a expressdo Motive Waves no sentido de Ondas de Impulso e
Impulse Wave, na mesma pagina 30, noutra ace¢do. Aquela que serd utilizada por nés € a referida no
titulo desta Secdo e que origina este esclarecimento em nota de rodapé.

! Mas, registe-se que, estes dois autores apelidam e utilizam a expressio Motive Waves e nés Ondas de
Impulso.
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Figura 12. - Ilustrac@o das Cinco Ondas de Impulso, de uma Amplitude Temporal Maior
(Lado Esquerdo) para uma Menor (Lado Direito)

Fonte: Kotick (sem data, p. 13).

No lado esquerdo da Figura 12., verifica-se que estdo presentes os cinco nimeros (de 1
a 5) das outras tantas cinco sub-Ondas que a caraterizam. Por conseguinte, desde o
inicio até ao ndmero 1, temos a primeira sub-Onda. De 1 a 2, temos a segunda sub-
Onda. De 2 a 3 observa-se a terceira sub-Onda e, de 3 para 4, a quarta sub-Onda e, por

fim, de 4 para 5, a quinta sub-Onda.

Destaca-se um pormenor importante: nestas cinco sub-Ondas, duas (da sub-Onda 1 para
a 2 e da sub-Onda 3 para a 4) sdo sub-Ondas de Correcao dentro das sub-Ondas de

Impulso.

Por seu turno, do lado direito da mesma Figura 12., temos a mesma Onda do lado
esquerdo mas, com uma amplitude temporal de cada sub-Onda menor'” o que se traduz
no facto de, cada uma das cinco sub-Ondas, se desagregar em outras de menor
amplitude temporal. Deste modo, desde o inicio até (1) temos outras tantas cinco sub-
Ondas de Impulso. De (1) até (2) temos trés sub-Ondas de Correcdo. De (2) para (3),
temos outras tantas cinco sub-Ondas de Impulso, para, de (3) para (4), voltarmos a ter
outras trés sub-Ondas de Correcdo e, finalmente, esta desagregacdo conclui-se de (4)

para (5) com as ultimas cinco sub-Ondas de Impulso.

' Significa que cada sub-Onda tem uma unidade de tempo, referencial temporal, mais pequeno e dai que
seja menor para cada uma das sub-Ondas resultantes.
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Qualquer que seja a amplitude temporal considerada, pode-se evidenciar algumas
carateristicas notdveis detidas pelas sub-Ondas (na acecdo de uma s6 considerada). De
acordo com Chatterjee et al. (2002, p. 70), na presenca de uma tendéncia ascendente de
um mercado de qualquer valor mobilidrio, a sub-Onda 3 € maior do que a sub-Onda 1.
Por seu lado, a sub-Onda 5 € maior do que a 3 e, a sub-Onda 4 ndo conhece qualquer

correcdo que a facga situar abaixo do pico da sub-Onda 1.

Igualmente, na presenca de qualquer amplitude temporal e perante uma tendéncia
descendente do mercado de qualquer valor mobilidrio, a sub-Onda 3 € sempre menor
que a sub-Onda 1, a sub-Onda 5 € menor do que a sub-Onda 3 e a sub-Onda 4 ndo

conhece uma corre¢do acima do ponto mais baixo da sub-Onda 1.

Saliente-se que, originalmente, Elliott, ndo definiu o sentido de evolucdo destas sub-
Ondas e qual o seu comprimento, residindo neste aspeto, porventura, a principal
dificuldade na sua utilizacdo com fins previsionais da evolu¢do das cotacdes de valores

mobiliarios.

No contexto das Ondas de Impulso, foram introduzidas por Elliott, trés tipos de formas

tipicas de acordo com Chatterjee et al. (2002, p. 70):

eOnda Estendida (Extended Wave) - a partir da sub-Onda 1, 3 ou 5,
apenas, desdobra-se numa Onda Estendida traduzindo-se na sub-divisdo em cinco sub-
Ondas mais pequenas. Como o préprio nome indica, a extensdo mais nao é do que uma
sub-Onda que se estende no seu comprimento (previsto de acordo com a Teoria das
Ondas de Elliott);

eTridngulo Diagonal na sub-Onda 5 (Diagonal Triangle at Wave 5) - na
sub-Onda 5, ocorre, por vezes, o fendmeno de, perante a formacao fraca desta, as sub-
Ondas 2 e 4, sobreporem-se entre si tendendo a formar um tridangulo diagonal. Constata-
se que se trata de uma sub-Onda terminal (formando como que uma cunha — na
terminologia utilizada por Chatterjee et al. (2002) — wedge), dimanada da sub-Onda 5
podendo ser subdividida numa Onda de Corregao;

eFalha da Quinta sub-Onda (Fifth Wave Failure) - quando a sub-Onda 5
se apresentar de tal modo sem for¢a que ndo consiga situar-se acima da sub-Onda 3,

verifica-se a formacdo de um duplo topo no término da tendéncia. Simultaneamente,
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esta falha indica que se avizinha um movimento, forte ou prolongado, em sentido

contrario ao observado até ao momento considerado.

IIL.3. - AS Ondas de Correcao (Corrective Waves)

As Ondas de Correcdo, designadas pelas letras maidsculas, A, B e C, na estrutura mais
elementar, sdo constituidas por aquelas cuja direcio € a contrdria a tendéncia de
evolucdo do mercado. Denominam-se de Ondas de Correcdo, na opinido de Frost e
Prechter (2003, p. 22), porque cada uma delas surge como resposta em contra-tendéncia

a uma (ou mais) Ondas de Impulso.

Tal como ja sucedia com as Ondas de Impulso, a sua interpretacdo tanto pode ser no
sentido de conjunto das trés sub-Ondas dentro da mesma Onda (formando uma s6)
como no sentido de trés sub-Ondas que apenas tém significado se se considerarem as

trés agregadas e ndo individualmente sem qualquer conexdo entre as mesmas.

Ao analisar-se a tendéncia de evolucio do mercado, se for ascendente, ao fim da
quinta sub-Onda verifica-se a corre¢do (inversao) de cima para baixo. Ao invés, se a
tendéncia de evolucao do mercado for descendente, ao fim da quinta sub-Onda
verifica-se a correcdo (inversdo) de baixo para cima. Igualmente ao que ja sucedia com
as Ondas de Impulso, o que € relevante para aquilatar da sua direc¢do € a tendéncia que o
mercado exibir (seja ascendente seja descendente). Em ambas as tendéncias a sua

estrutura é designada, sempre, por letras.

Genericamente as letras A, B e C constituem uma tnica Onda formada por trés sub-
Ondas. Da observacao da Figura 13., resulta a visualizacdo da estrutura tipica assumida

por uma Onda de Correcdo.
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Figura 13. - Ilustrac@o das Trés Ondas de Correc¢do, de uma Amplitude Temporal Maior

(Lado Esquerdo) para uma Menor (Lado Direito)

Fonte: Kotick (sem data, p. 13).

Observando o lado esquerdo, estdo patentes as trés letras A, B e C das 3 sub-Ondas
constitutivas. Do fim da sub-Onda 5 de Impulso até A, temos a primeira sub-Onda. De
A a B, temos a segunda sub-Onda. Por fim, de B a C observa-se a terceira e tltima sub-
Onda. Tal como ja ocorria com as Ondas de Impulso, uma (sub)-Onda de A para B, ndo
¢ mais do que uma Onda de Impulso no seio das sub-Ondas de Correcdo. As restantes
duas sdo tipicas sub-Ondas de Correcdao. Do lado direito, por seu lado, replica-se a
mesma estrutura de Onda do lado esquerdo mas correspondendo a uma amplitude
temporal menor. Assim, até (a) temos uma sub-Onda de Correcdo. De (a) até (b) exibe-
se uma sub-Onda de Impulso e de (b) para (c) voltamos a ter outra sub-Onda de

Correcao.

O sentido de evolugdo destas sub-Ondas de Correcdo bem como o seu comprimento
revela-se, tal como ja sucedia com as sub-Ondas de Impulso, a principal dificuldade na
definicdo e aplicacdo da Teoria das Ondas de Elliott como metodologia de previsdo das

cotacdes futuras de valores mobilidrios.

Autores como Chatterjee et al. (2002, p. 70) constataram que, estas Ondas possuem
algumas particularidades. As Ondas (a) e (¢) sdo sub-Ondas que se movem na dire¢ao
contrdria da tendéncia ao passo que a (b) move-se na mesma dire¢do. De uma forma

genérica, sdo seis as formas possiveis assumidas pelas sub-Ondas de Correcao:

eZigzag: de acordo com a amplitude temporal observada na Figura 13., do
lado direito, a sub-Onda (a) a (b) apenas recupera parte da sub-Onda (a) e a sub-Onda
(c) move-se para baixo do fim da sub-Onda (a). As Ondas de Impulso (a) e (c) podem

ser subdivididas em cinco sub-Ondas e a sub-Onda (b) em trés Ondas de Correcdo que,
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no seu comprimento, € apelidado de duplo Zigzag. Por vezes, diz-se que a totalidade das
sub-Ondas (a), (b) e (c) constituem um padrao 5-3-5 ou um Zigzag;

oFlat: o padrio estrutural subjacente € 3-3-5 e a sub-Onda (b) possui
dimensdo igual a sub-Onda (a). A sub-Onda (b) reproduz (retraces na expressao
utilizada por Chatterjee et al. (2002, p. 70)) na totalidade, toda a sub-Onda (a) e esta
decompde-se em trés sub-Ondas de Correcdo. A sub-Onda (c), pode ndo terminar para
além do fim da (a);

eIrregular: ¢ um padrdo do tipo 3-3-5 em que a sub-Onda (b) € maior do
que a (a). A sub-Onda (b) reproduz mais do que a totalidade da sub-Onda (a), dividindo-
se em trés sub-Ondas de Correcdo. A sub-Onda (c) conhece o seu término para além do
fim da sub-Onda (a);

eTriangulo Horizontal (Horizontal Triangle): trata-se de um padrdo do
tipo 3-3-3-3-3 ou (a)-(b)-(c)-(d)-(e). Desenvolve-se frequentemente apds um acentuado
movimento no mercado, isto €, apds cinco sub-Ondas de Correcdo segue-se a sub-
divisdo em outras trés sub-Ondas de Corre¢ao;

oTrés Duplos (Double Three): é um padriao duplo do tipo (a)-(b)-(c) que é
ligado por uma sub-Onda de Correcdo. Trata-se de uma forma de Onda Corretiva,
prolongada, que se move na direcdo da tendéncia principal e pode ser subdividida em
trés sub-Ondas de Correcao;

oTrés Triplos (Triple Three): ¢ um padrio triplo do tipo (a)-(b)-(c),
composto por trés formas que se ligam por duas sub-Ondas de Correcdo. E o padrio

mais lato que € possivel formar composto por trés sub-Ondas de Correcdo separadas.

II1.4. - Algumas Regras para a Detecao e Contagem das Ondas de
Elliott

Em consonincia com o que afirmam Chatterjee et al. (2002, p. 69), podem ser
elencados um conjunto de regras a que deve obedecer a dete¢do e contagem (defini¢cdo e
desenho) das Ondas de Elliott. Estes autores, identificam quatro regras:

eDentro das Ondas de Impulso e no ambito de uma tendéncia ascendente do

mercado, a sub-Onda 2 ndo deve quebrar abaixo do inicio da sub-Onda 1;
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e A Onda 3, ainda dentro das Ondas de Impulso, ndo deverd, comparando as
sub-Ondas 1, 3 e 5, ser a sub-Onda mais pequena de entre estas trés;

e A sub-Onda 4, ndo se deverd sobrepor a sub-Onda 1, a exce¢ao das sub-
Ondas 1 e 5 e (a) ou (c) de um grau maior;

eExiste uma regra de alteragdo de modificacdo de uma sub-Onda: a sub-

Onda 2 e sub-Onda 4, deverao desdobrar-se em duas formas distintas de sub-Ondas;

Outro autor, Calaga (2008), introduz mais alguns aspetos a ter em conta na detecdo e
contagem destas Ondas de Elliott. Com efeito, as extensdes das sub-Ondas 3 e 5 sdo,
sempre, maiores ou iguais, a da sub-Onda 1. Por outro lado, verificando-se aquelas
(uma ou outra) a extensdo encontrada é um nimero da sequéncia de Fibonacci. No caso
da extensdao da sub-Onda 3 ser superior a da sub-Onda 1, a sub-Onda 5 possui extensao
idéntica a da 1. O mesmo sucede se a sub-Onda 5 for maior do que a sub-Onda 1: a da 3

€igualadal.

Este mesmo autor, refere algumas particularidades importantes neste propdsito de
detecdo e contagem das Ondas de Elliott. Assim, Calaca (2008, p. 30), no contexto
tipico de cinco sub-Ondas de Impulso e das trés sub-Ondas de Correcdo, afirma que a
primeira e a segunda Ondas (de Impulso) sdo detetadas em conjunto porque, segundo

ele “as regras de validagcdo comparam duas Ondas”.

Para a detecdo da segunda sub-Onda, tem que se definir o ponto de inicio (dentro de um
dos possiveis) e considerar as percentagens associadas aos nimeros da sequéncia de
Fibonacci. Uma das percentagens € marcada ao nivel do possivel ponto de inicio e a
outra ao nivel do possivel ponto de fim. A sub-Onda 2 ndo pode ter um comprimento,
para Calacga (2008), inferior ao da sub-Onda 1 pelo que se conclui que esta ndo pode
descer para um nivel inferior ao daquela, embora possua Zigzags. Na sub-Onda que
evidencia um movimento contrdrio (de descida ou de subida) ao da primeira sub-Onda
(de subida ou de descida, respetivamente), € necessario conhecer se esta inversao de
tendéncia, da segunda para a primeira sub-Onda, se observa nos niveis de Fibonacci
(nos retracement) 78,6%, 68,2%, 50%, 38,2%, 23,6%. Neste caso, as duas sub-Ondas,
provavelmente, serdo a 1 e a 2 de Elliott. E nos niveis 38,2%, 50% e 68,2% que se da a

inversdo de tendéncia para Calaga (2008) sendo muito raro uma percentagem Superior.
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Caso seja, e maior do que 100%, entdo, as duas sub-Ondas siao de Correcao e o ponto de

inicio da sub-Onda 1 esta errado.

Na terceira sub-Onda, que se baseia no comprimento da primeira, ela € igual ou superior

ao desta. Assim sendo, o frader de valores mobilidrios, deverd averiguar se a expansao
. . L. . ., . o1 . ~

se situa acima dos niveis de Fibonacci j4 referidos atrds 3. Caso se averigue tal, entdo

poderd a sub-Onda ser a terceira.

Por seu lado, para a quarta sub-Onda, utiliza-se o procedimento andlogo para detetar a
sub-Onda 2 mas, com base na sub-Onda 3: verifica-se se a sub-Onda com movimento
contrdrio ao da sub-Onda 3, possui o ponto de inflexdo nos niveis de Fibonacci
apresentados. De modo geral, a sub-Onda 4 possui um movimento descendente

constante sem zigzags e, se a sub-Onda 2 ndo possuir, a 4 possui, geralmente.

Por fim, para determinar a quinta sub-Onda, procede-se de forma equiparada a da sub-
Onda 3, tomando como referéncia a sub-Onda 3. O comprimento da quinta sub-Onda,
devera ser igual ou superior ao da sub-Onda 1. Se assim for, recorrendo aos nimeros da
sequéncia de Fibonacci e se coincidir com um deles, € identificada como sendo a quinta

sub-Onda.

II1.5. - O Golden Ratio

Ainda neste mesmo contexto dos numeros da sequéncia de Fibonacci, cumpre
evidenciar ainda uma outra particularidade importante que € seguida pelas Ondas
identificadas por Elliott: trata-se do conceito de Golden ratio. Este conceito reproduz as
ideias que foram expostas no Capitulo II., na Secdo IL.2.. Quando temos os numeros a
tender para mais infinito, o nimero para que tende o ratio entre dois nuimeros
consecutivos (N / Ny) por ordem descendente, é 1,618. O seu inverso, isto é, o ratio

entre dois nimeros consecutivos (N, / N, ;) por ordem ascendente, tende para 0,618.

Entre dois nimeros consecutivos mas, alternados, o limite para que tende o mesmo ratio

€ de 2,618 e o inverso deste € de 0,382. Podem-se calcular outros ratios dos nimeros da
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N . .o , 14 .
mesma sequéncia de Fibonacci, isto €, na ordem descendente ~ considerando (N, / Ny),

(N3 / Ny e (Nwa / Ny) e, na ordem ascendentels, (N¢/ Niy2), (Nt / Nig3) € (N / Niga).

A utilidade destes niimeros reside no facto de, ser a partir deles, que se definem os
pontos de inversao da tendéncia do mercado, de subida ou de descida da cotacdo de um
valor mobilidrio, ou seja, da definicdo de um nivel de suporte ou nivel de resisténcia
de uma cotacdo, ttil para determinar o sentido de evolu¢do de uma Onda de Elliott, seja
ela no ambito de Ondas de Impulso seja no ambito de Ondas de Correcdo. Estes pontos
calculados a partir do Golden ratio, permitem calcular as percentagens (de inversao de
tendéncia, supostamente): ao ponto 0,236 (23,6%), a 0,382 (38,2%), a 0,5 (50%), a
0,618 (61,8%), a 0,786 (78,6%), a 1,272 (127,6%), a 1,618 (161,8%), a 2,618 (261,8%)

€ assim sucessivamente.

II1.6. - Revisao da Literatura

Magazzino et al. (2012) apresentam uma abordagem da Teoria das Ondas de Elliott
assaz pertinente: procuram indagar da pertinéncia da mesma e da sua aplicabilidade no
contexto da (atual) crise financeira internacional (em particular da divida soberana) que,
desde 2008, se tem feito sentir no Mundo em geral e se prolonga até aos anos de 2012 e

2013.

No confronto entre as ideias subjacentes a analise técnica € a Teoria das Ondas de
Elliott, a primeira permite a avaliacdo de valores mobilidrios via estatisticas geradas
pela atividade dos mercados de valores mobilidrios (cotacdes e quantidades
transacionadas passadas) ao passo que a segunda assenta na psicologia coletiva das
multidées. De acordo com a Teoria das Ondas de Elliott, as cotacdes movem-se
caoticamente sem fornecer indicacdes sobre as tendéncias das mesmas (baseam-se
apenas na psicologia coletiva referida). Segundo Magazzino et al. (2012), Elliott
defende que, mesmo considerando uma evolu¢do das cotagdes no caos, as mesmas

seguem padroes definidos. Outro autor, Casti (2002), sintetiza a Teoria das Ondas de

13 Que sdo, recorde-se, por ordem crescente, 23,6%, 38,2%, 50%, 68,2%, 78,6% ou 100%, e assim
sucessivamente (ver Secdo I1.5.), do Capitulo II..
4 0 denominador do ratio a diminuir.
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Elliott em torno de quatro principios essenciais: uma agdo € seguida de uma reagdo; as
Ondas de Impulso (Impulse Waves) subdividem-se em cinco Ondas de menor grau e as
Ondas de Correcao (Corrective Waves), por seu lado, subdividem-se em trés Ondas
menores; um Ciclo completo é formado por oito Ondas (cinco de subida e trés de
descida); a amplitude temporal a que se referem os padrdes gréificos de comportamento,

ndo é relevante.

Também Elliott € da opinido, de acordo com Magazzino et al. (2012) que, muito
embora, as cotagdes sejam influenciadas por uma psicologia coletiva, as cotacdes dos
valores mobilidrios sdo transacionadas em Ciclos repetitivos baseados nas regras da
Fisica — uma agcdo (na ace¢cdo de movimento num determinado sentido) € seguida de
uma reagdo (acecdo de movimento em sentido oposto). Este aspeto, implicitamente,
evidencia que os indicadores de andlise técnica de valores mobilidrios baseiam-se nestes
Ciclos. Numa fase de euforia nos mercados de valores mobilidrios, aumenta a procura,
desce a oferta e sobem as cotacdes, o que constitui a acdo. Por seu lado, quando a oferta
aumenta, a procura desce e as cotacOes também descem, o que constitui a reacdo. De
uma forma combinada, ambas formam como que uma Onda, constituindo um padrao
que, se for interpretado corretamente, tem o conddo de poder prever a evolucao futura
da cotagdo, no limite, de um qualquer valor mobilidrio e, em particular, de uma acgdo.
Casti (2002) comunga desta ideia ao defender que os mercados de valores mobilidrios
refletem as crencas colectivas dos seus intervenientes (em especial relativamente ao
devir). A agdo, na terminologia de Casti (2002), corresponde a momentos de otimismo
e a reagdo a momentos de pessimismo. Karthikeyan e Chendrayan (2011) corroboram o
mesmo ponto de vista de acordo com o qual, os mercados comportam-se como se
comportam o0s seus intervenientes de forma coletiva, oscilando entre um extremo de
disposi¢do pessimista (bed mood) e outro extremo de disposi¢do otimista (good mood).
Sao estas disposi¢des que estdo na base dos movimentos do mercado, variando na

amplitude temporal.

O mesmo Casti (2002) defende a existéncia de padrdes repetitivos nos mercados de

valores mobilidrios observados nos comportamentos dos indices de acdes (como o

15 Com o denominador do ratio a aumentar.
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DIIA'®) e, a compreensdo destes padrdes habilita um investidor a prever tanto
movimentos de subida do mercado (Bull Markets) como de descida (Bear Markets).
Para este autor, a ideia central reside no conhecimento no tipo de padrdao que o mercado
segue (um indice de acgdes, entenda-se). Citando Casti (2002): “... é apenas este tipo de
informacdo que a Teoria das Ondas de Elliott pretende providenciar” (p. 12). Este
padrdao veicula que o mercado, reflete as emo¢des humanas de uma forma ritmica.
Assim, os mercados movem-se em Ondas com uma dire¢do e um nimero definido, nas
palavras do mesmo Casti (2002). Neste contexto e sequéncia, outros autores como
Chatterjee et al. (2002) afirmam, a propdsito desta Teoria, que estas mesmas emocoes
humanas estao na base da formacao de dois tipos basicos de Ondas: Ondas de Impulso e
Ondas de Correcdo. Casti (2002), acrescenta a particularidade de os padroes
identificados pela Teoria das Ondas de Elliott, recuperar as relacdes estabelecidas com

. N . .1
os nimeros da sequéncia de Fibonacci'’.

De acordo com os autores, Magazzino et al. (2012), Elliott olhava para o mercado como
um local onde a mentalidade coletiva, incluindo os traders de valores mobiliarios,
seguiam Ciclos de otimismo e de pessimismo o que tornava os movimentos do mercado
uma sequéncia de subidas e descidas, previsiveis. Segundo os mesmos, os padroes
gréficos, para Elliott, tinham a carateristica batizada posteriormente por fractal'® que
materializa o desdobramento das Ondas referidas anteriormente. Este desdobramento é
feito de acordo com a ideia associada as figuras fractais e, coincide com a subdivisdo
em amplitudes temporais menores respeitando, sempre, o mesmo padrio de

comportamento da cotagdo em questdo (de subida ou de descida).

Elliott aplicou a Teoria dos fractais a sua Teoria das Ondas de Elliott para efetuar
previsoes de movimentos do mercado. Chatterjee et al. (2002), a este proposito,
explicitam de forma mais circunstanciada este aspeto de superior importincia para a
compreensdo desta Teoria. Com efeito, o cardter fractal associado as referidas Ondas,
observavel em gréficos de cotacdes, exprime-se no facto de cada Onda se subdividir

noutras Ondas iguais a que lhe deu origem mas de menor amplitude temporal. O ji

' Esta sigla significa Dow Jones Industrial Average.
17 Que sdo, recorde-se, 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89 e assim por diante até ao infinito.
'8 Ver definicdo na nota de rodapé nimero 9.
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citado Casti (2002) a este propdsito afirma que existem nove tipos de Ondas: desde as
referidas as amplitudes temporais medidas em séculos, até as amplitudes temporais
medidas em minutos, passando por anos, meses, semanas, dias e horas. Estas Ondas sao
independentes da amplitude temporal considerada, quanto aos seus tipos bdsicos

referidos. O mesmo Casti (2002, p. 15) refere que

“o tipo de independéncia-escala dd origem ao que se denomina de padrées auto-similares — aqueles que
parecem ser os mesmos em quaisquer escalas do tempo. Observando um indice como o Dow Jones numa
escala hora a hora, dia a dia, més a més, ano a ano e década a década, as séries temporais resultantes

do trading sdo, grosso modo, as mesmas (...)"”.

e, por outro lado,

113

.. se os comportamentos/agdes sociais se desdobram em periodos de tempo de dez minutos, de dez
dias, de dez semanas, de dez meses, de dez anos e de dez décadas, porque ndo dez séculos ou dez

milénios? (...) a Teoria das Ondas de Elliott pode ser utilizada para demonstrar acontecimentos sociais
no passado longinquo” (p. 17). E conclui “ ... a Teoria das Ondas de Elliott pode ser interpretada
como uma espécie de «<mdquina do tempo» para se ir onde nenhuma Teoria de mudanga social logrou ir

antes” (p. 17).

Por outro lado, Chatterjee et al. (2002), referem, na mesma senda que

“o mais longo Ciclo da Teoria das Ondas de Elliott denomina-se de Grande Superciclo. Por sua vez,
cada Grande Superciclo pode subdividir-se em oito Superciclos (cinco de Impulso e trés de Correcdo) e,
por seu lado, cada um destes, em oito Ciclos ou Ondas. Este processo desenvolve-se de forma sucessiva

formando Ondas denominadas de Primdrias, Intermédias, de hora em hora, de minuto em minuto e de

sub-minuto em sub-minuto” (p. 68).

Genericamente, as cotacOes de acdes (ou de quaisquer outros valores mobilidrios),
seguem uma sequéncia em Ondas num sentido de subida e de descida (e vice-versa). De
acordo com o sentimento do mercado, hdi como que um movimento dominante,
composto por cinco Ondas (que Casti (2002) afirma que sdo assinaladas pelo recurso a
nimeros, 1, 2, 3, 4 e 5) e outro movimento corretivo, composto por trés Ondas (que o
mesmo Casti (2002)) refere serem identificadas pelas letras maidsculas, A, B e C). O
movimento dominante pode ser de subida e o movimento corretivo de descida ou o
movimento dominante de descida e o movimento corretivo de subida. Elliott, de

acordo com Magazzino et al. (2012, p. 101) afirmou que a soma das Ondas constitui um
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Ciclo completo de Ondas em que as Ondas do movimento dominante sdo iguais as
ondas do movimento corretivo. A diferenca entre um movimento do mercado de
subida e de descida reside no comprimento das Ondas e na sua dire¢do. Os Ciclos que
as cotacdes de valores mobilidrios seguem dependem, para Elliott, de fatores de
natureza diversa e da amplitude temporal o que possibilita identificar oito Ondas que,
por sua vez, cada uma delas, se subdivide em outras tantas oito Ondas intermédias que,
por seu lado, também podem ser subdividas em outras Ondas menores que, no seu
conjunto, perfazem a Teoria completa de Elliott. Casti (2002), neste contexto, alude a
um aspeto que se revela importante: a frequéncia com que estes Ciclos se repetem. De
facto, esta frequéncia varia em sentido inverso a sua amplitude. Portanto, quanto maior
(menor) for a sua frequéncia menor (maior) serd a sua amplitude. Esta variagdo em
sentido inverso entre, frequéncia e amplitude, alude a uma lei apelidada de Lei da

Poténcia (Power Law) oriunda da Fisica.

Ainda a propésito da Teoria das Ondas de Elliott, Magazzino et al. (2012) realcam a sua
principal virtualidade: o seu poder de previsdo futura da evolucdo das cotacdes nos
mercados de valores mobilidrios. Para que este poder de previsdo se torne uma
realidade, é condicdo necessdria e suficiente o simples conhecimento das cinco mais trés
Ondas de Elliott. Uma vez conhecidas estas, estdo reunidas as condi¢des para identificar
o inicio de um Ciclo, seja de subida seja de descida, do mercado. E justamente aqui que
reside o busilis da questdo: como identificar e contar as referidas cinco mais trés Ondas?
De facto, constata-se que existem muitas Ondas cujas formas ndo se compaginam com
as Ondas de Elliott tipicas o que exige a um investidor uma considerdvel experiéncia
(para além de qualificagdes) para a sua identificacdo. Contudo, os mesmos Magazzino
et al. (2012, p. 103) advogam que o dominio dos principios subjacentes a Teoria das
Ondas de Elliott €, s6 por si, o suficiente para garantir a eficacia na identificacao aludida

revelando-se superior a andlise técnica tradicional.

No sentido de identificar as cinco Ondas de forma correta, de acordo com Magazzino et

al. (2012), existem alguns aspetos que os mesmos salientam como principais
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carateristicas das mesmas. Estes dizem respeito ao FTSE MIB", referente ao periodo de

dezembro de 2009 a janeiro de 2012 e que estd patente na Figura 14..

Figura 14. - Indice de Cotagdes de A¢des FTSE MIB, de dezembro de 2009 a janeiro de
2012
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Fonte: Magazzino et al. (2012, p. 103).

Pela observagdo da Figura 14., a Onda 1, a menos importante, evidencia um padrdo de
acumulagdo com volumes transacionados que sdo constantes (regulares). Por outro lado,
configura uma situacao de ricochete (rebound na expressao anglo-saxonica original) do
Bear Market antecedente sendo, amiude, aproveitado por especuladores para abertura de
posicdes curtas nos varios mercados de valores mobilidrios (de acdes, especialmente).
E por este motivo que a Onda 2 se retrai dando origem ao surgimento de uma figura da
andlise técnica conhecida como duplo fundo (double bottom). Mas é a Onda 3 a mais
forte, seja em termos de amplitude temporal seja em termos de rendimento que pode
propiciar a um investidor e, consequentemente, ¢ devido a este facto que ela se
subdivide em cinco Ondas mais pequenas. Os autores Magazzino et al. (2012)
apresentam uma explicagdo para tal: na Onda 3 da-se a quebra do ponto méaximo a partir

da Onda 1, o que constitui um sinal de compra de valores mobilidrios.

' A sigla MIB, significa Milano Italia Borsa e FTSE, refere-se ao facto de esta estar integrada no FTSE
Group.
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No que € atinente a Onda 4, ela constitui uma Onda de Corre¢do de um movimento e,
com muita frequéncia, fornece falsos sinais de andlise técnica o que se deve ao excesso
de tendéncia de subida constatado na Onda 3. A Onda 5, por seu lado, constitui o mais
forte movimento de Impulso, se estivermos na presenga do fim de um Ciclo de subida
que, como que anteve, a euforia tipica de um movimento de subida num grande Ciclo

temporal.

A Onda A, de curta duracdo, constitui uma correcao num movimento do mercado de
subida. Sao compras de valores mobilidrios em grande nimero que asseguram que a
Onda B como que redesenha grande parte da Onda A (descendente), o que origina
falsos sinais de andlise técnica. De sublinhar que a Onda B, subdivide-se em trés Ondas,
uma vez que se trata de uma Onda de Corre¢do. Por fim, a Onda C, mais complexa de
desenhar, pode configurar uma situagdo de corre¢do normal dos mercados. A contagem
das Ondas de Impulso e das Ondas de Correcao, coincide com os nimeros da sequéncia
de Fibonacci uma vez que a particdo da Onda em sub-ondas (re)produz, até ao infinito,
os numeros desta sequéncia de Fibonacci uteis igualmente para a previsdo de
movimentos de inversdo do mercado (swings), oscilagdes e precos-alvo a atingir das
cotacdes dos valores mobilidrios. A utilizacdo isolada dos nimeros da sequéncia de
Fibonacci, é contestada, no dizer de Magazzino et al. (2012), por diversos autores. Entre
estes contam-se aqueles que entendem que, ainda que esta sequéncia, constitua e seja
utilizada como um indicador de andlise técnica, € de utilizacdo mais eficaz como
indicador complementar de outras técnicas e metodologias do que o seu uso

isoladamente de per se.

De acordo com a andlise efetuada por Magazzino et al. (2012) da aplicacdo da Teoria
das Ondas de Elliott a um indice de a¢des, concretamente, o S&P 500, chega-se a um
conjunto de factos relevantes. De acordo com o exibido na Figura 15., temos a evolucio

deste indice no periodo de agosto de 2009 a junho de 2011 objeto da referida andlise.
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Figura 15. - Evolugdo da Performance do Indice de Cotacdes de A¢des S&P 500 de
agosto de 2009 a junho de 2011
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Fonte: Magazzino et al. (2012, p. 104).

No que se refere a contagem das Ondas sdo realcados trés aspetos fundamentais:

e(Observa-se um ponto maximo, em 26 de abril de 2010 — em 1219 pontos
de indice — que mais nado € do que o maximo da Onda A (Top of the Wave A);

eDe igual modo, também se observa um ponto minimo em 1 de julho de
2010 — nos 1010 pontos de indice — sendo a Onda B, dividida em trés sub-Ondas;

O méximo atingido em maio de 2011 — nos 1371 pontos de indice —,
pode ser visto como a Onda C (dividida em cinco sub-Ondas). Esta, marca o termo do

Ciclo de Bull Market, de 2009 a 2011.

Neste enquadramento de aplicacdo tedrica da Teoria das Ondas de Elliott, Chatterjee et
al. (2002) referem, a proposito da andlise do mercado de agdes norte-americano, de
1916 a 1976, que a Onda denominada de Grande Superciclo, historicamente, exibe
momentos de alta e de baixa, ao décimo-primeiro nimero dos nimeros da sequéncia de

Fibonacci (cinquenta e cinco anos).

Outra abordagem da adequabilidade da Teoria das Ondas de Elliott, é aquela que é
efetuada por Dash e Patil (2009). Com efeito, estes autores, encontraram evidéncia
empirica da mesma para periodos de tempos de cinco, vinte e um e de cinquenta e cinco

dias (para curto e médio prazos, portanto) ao contrario do que sucedeu para longo prazo
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(duzentos dias). Concluem, mais do que pela sua adequabilidade, pelo seu suporte na e
com a realidade (de forma consistente). Este suporte, baseou-se no facto de estes autores
terem logrado obter evidéncia empirica de predominédncia dos padrdes constitutivos da

Teoria superior aquilo que era esperado pelos mesmos.

Karthikeyan e Chendrayan (2011), também efetuaram uma andlise da aplicagdo da
Teoria das Ondas de Elliott mas, a cinco setores industriais indianos: setor de produ¢do
automovel, setor bancdrio, setor energético, setor de tecnologias de informacio e setor
de telecomunicacdes. Assim, no setor de produg¢do automdvel, em cinco empresas,
quatro exibiram o padrdo tedrico subjacente e, destas, em duas, constatou-se uma
duracdo variada dos referidos padrdes, quer global quer de cada uma das Ondas. No
setor bancdrio, o mesmo se verificou com diferengas entre os bancos selecionados,
nomeadamente, na duracdo, global e de cada Onda, dos padrdes identificados. Por seu
turno, no setor energético, a mesma constatacio foi obtida (na duracio global e de cada
Onda). Ja no que concerne ao setor das tecnologias de informagao, das cinco empresas
analisadas, apenas duas exibiram evidéncia coincidente com os padrdes caraterizadores
da Teoria, na sua duracdo, global e individual. Por fim, no setor das telecomunicagdes,
verificou-se a presenca dos padrdes tedricos variando a duragdo total das Ondas, e de
cada uma delas, individualmente. De uma forma global, Karthikeyan e Chendrayan
(2011) constataram a validade da Teoria aludida aplicada aos mercados de agdes das
empresas dos cinco setores analisados. Possui virtualidades previsionais futuras embora
diferentes de empresa para empresa. No setor bancério, os Ciclos conheceram o seu
inicio no mesmo més mas, em anos diferentes. O mesmo se verificou no setor
energético e das telecomunicagdes. No das tecnologias de informacao, a cautela com o
mesmo objetivo tem de ser mais cuidada. A laia de conclusdo, Karthikeyan e

Chendrayan (2011) concluem que

113

.. muitas das companhias estudadas exibiram os padroes das Ondas de Elliott, contudo, algumas das

mesmas ndo exibiram os padrdes pelo que a controvérsia sobre esta Teoria ndo estd completamente

ultrapassada no setor industrial indiano” (p. 32).

Magazzino et al. (2012) concluem que, se a Teoria das Ondas de Elliott, interpretar o
comportamento dos mercados de forma correta e, se se recorrer as estatisticas didrias

sobre o crescimento do produto e desemprego, designadamente, e analisando alguns
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indicadores de tendéncia prospetivazo, € possivel efetuar previsdo de um novo periodo
de contracdo da economia a ter inicio no segundo trimestre de 2012, que deverd
estimular o inicio de uma tendéncia descendente do mercado durante muitos anos.
Contudo, estes autores nao referem qual a economia (americana, da Zona Euro, ...) e
ndo completam com elementos mais precisos esta ideia central. J4 Chatterjee et al.
(2002) possuem uma outra Otica a respeito do carater previsional da Teoria das Ondas

de Elliott:

“Uma vez que os investidores consigam identificar que Onda se vai formar num movimento futuro do
mercado, a previsdo do comportamento futuro do mercado pode ser efetuada com precisao. Contudo, o

conhecimento dos padrdes de Ondas historicos que tenham ocorrido no mercado e a experiéncia na

contagem das Ondas sdo de suprema importancia para o rigor desta previsao” (p. 71).

Por ultimo, indaga-se da aplicabilidade da Teoria das Ondas de Elliott aplicada ao
indice de acdes S&P 500. Num periodo de trés anos, desde outubro de 2008 até 31 de
dezembro de 2011, efetua-se uma previsdo analitica para o primeiro semestre de 2012.
As conclusdes obtidas apontam para que, na presenca de turbuléncias nos mercados
financeiros, a analise técnica e a Teoria das Ondas de Elliott reflitam, de forma
adequada, os comportamentos em termos de evolu¢do dos mercados financeiros. Isto
assim €, devido a versatilidade da Teoria das Ondas de Elliott (e de todos os indicadores
da andlise técnica tradicional) para captar oportunidades lucrativas mesmo em fases de
turbuléncia nos mercados de agdes. Casti (2002) a este propdsito opina que a eficacia
desta Teoria, conquanto que se revele util em momentos de subida, revela-se mais
promissora e valiosa em momentos de descida (em tempos de crise). Refere este autor
que, Elliott se socorreu da sua Teoria para, a meio da Segunda Guerra Mundial,
vaticinar uma subida dos mercados de valores mobilidrios a partir desta. Chatterjee et
al. (2002, p. 71) referem que a eficicia se prende mais com a “interpretacdo e a
rotulagem correta bem como a contagem das Ondas”. E acrescenta: “... a importdncia
atribuida as interpretacoes (da Teoria das Ondas) de Elliott, encontra-se limitada pela
experiéncia detida pelo investidor na andlise dos grdficos dos mercados com as Ondas

de Elliott”.

20 Na terminologia anglo-saxénica Leading Indicators.
_ _
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Na andlise dos autores, Magazzino et al. (2012), a evolu¢do dos primeiros cinco meses
de 2012, serd mais turbulenta mesmo que se registe uma fase de tendéncia ligeira de
subida do mercado até maio de 2012. O que se prevé € um crash dos mercados
financeiros (sem especificar mais nada), a que um cendrio de bancarrota da Grécia,
conduzird a uma tendéncia descendente do mercado mais acentuada. E a guisa de
conclusdo, Chatterjee ef al. (2002, p. 71) referem que a Teoria das Ondas de Elliott
“reitera o principio do senso comum segundo o qual os mercados nunca evoluem numa

nica direcdo”.
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Capitulo IV. - Estudo Empirico

A finalidade deste Capitulo, genericamente, é o de, com recurso a Software especifico,
averiguar a que resultados se chegariam se se aplicassem os principios tedricos
subjacentes 4 Teoria das Ondas de Elliott tal como foi caraterizado no Capitulo IIL. E o

seu coroldrio légico.

Por outro lado, constitui de igual modo, o nosso problema de investigacdo da Tese de
Dissertacdo de Mestrado: aquilatar a que resultados somos conduzidos se, num periodo
amostral definido, aplicarmos a Teoria das Ondas de Elliott, com a ajuda do Software
especifico, neste caso, o Elliott Wave (Versdao 9.5.). Por isso, este Capitulo € o mais

importante porque da conta apropriada sobre 0 mesmo.

A escolha para esta parte pratica circunscreve-se ao mercado de acoes portugués e,
dentro deste, ao PSI-20 e, a trés acoes do setor bancario: BCP, BES e BPI (por esta
ordem). O periodo que abarca é o de, desde 1 de janeiro de 2009 até 31 de
dezembro de 2010, perfazendo, portanto, dois anos. As razdes que levam a esta
escolha residem no facto de se tratar de um setor homogéneo dentro deste indice e, por
outro lado, devido a serem acdes que, no periodo considerado e mesmo, posteriormente,
terem sido fortemente fustigadas pela crise financeira internacional de 2008 com queda
abruta das cotacdes das acdes e dos mercados acionistas em geral, em todas as pracas

financeiras, do Mundo Inteiro.

Estas razdes constituem, em conjunto, uma motivacdo acrescida para uma anélise

cientifica com o auxilio de Software apropriado, o Software Elliott Wave (Versdo 9.5.).

Assim, a estrutura de abordagem e desenvolvimento desta parte, obedece a cinco Segdes
distintas:

eNa primeira Secdo, IV.1., cujo titulo é Cotagoes Observadas do BCP,
BES e BPI (2009 e 2010): Andlise Introdutoria, efetua-se uma analise introdutdria
sobre o comportamento observado das cotagdes das referidas trés acdes no periodo em
apreco;

eNa segunda Secdo, IV.2., denominado de Principais Tendéncias

Evidenciadas, siao apresentadas, as tendéncias que, ap6s submissdo ao Software, o
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mesmo dita em termos de principais notas dominantes. Trata-se de uma Sec¢do que se
reveste de toda a importancia, especificamente dentro deste Capitulo e, globalmente, no
conjunto da Tese de Dissertacdo de Mestrado, pois permite evidenciar o que um
programa especifico permite obter na pritica conhecendo a sua utilidade enquanto
ferramenta especifica aplicada;

eNo que se refere a terceira Secao, I'V.3., subordinada ao titulo Resultados
Obtidos, apresentam-se os resultados em concreto acompanhados de uma andlise mais
cuidada, mas individualmente;

ePor fim, na quarta Secdo, IV.4., Previsoes, Estratégias Alternativas e
Comparagoes dos Resultados, os resultados comparados e individuais em termos de
rendibilidade e risco de quatro estratégias possiveis para o primeiro semestre de 2011,

retirando a utilidade do Software ex-ante com efeitos ex-post.

IV.1. - Cotacoes Observadas do BCP, BES e BPI (2009 e 2010): Analise

Introdutoria

Esta Secdo mostra-se particularmente pertinente no sentido de analisar a evolugdo
observada das cotagdes das acoes do BCP, do BES e do BPI, no periodo de 1 de janeiro
de 2009 a 31 de dezembro de 2010. Com efeito, até para efeitos de andlise posterior,
cumpre conhecer quais foram os contornos de caraterizacdo da trajetoria das cotacdes
das trés acdes no periodo em apreco para se conhecer a realidade factual do periodo.
Mas, hd um elemento adicional que fundamenta a opg¢do por estas trés acdes do setor
bancario: no seio da crise internacional de 2008 que assolou o0 Mundo Financeiro (e nao
s0) internacionalmente, no PSI-20, estas foram a¢des das mais fustigadas pela derrocada
que se exprimiu na Bolsa portuguesa e nas estrangeiras. Dai que mereca esta opcdo de

abordagem analitica.

Por exemplo, no caso da cota¢do da acdo do BCP trata-se de uma a¢do que chegou a
estar cotada acima dos 4 € no ano de 2007 (precisamente um ano antes do eclodir da

crise de 2008) e, em 2012, atingiu um minimo de 0,073 € e, neste mesmo ano, outro
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minimo (histérico) de ... 0,058 €! Temos aqui uma desvalorizagdo de,

aproximadamente, 98%>! ...

No Griéfico 1., podemos ver a evolugdo registada pelas cotagdes da acdo do BCP no

periodo aludido.

Grifico 1. - Comportamento das Cotagdes da A¢ao do BCP de 2009 a 2010 num
Grifico de Linhas

BANCO COMERCIAL PORTUGUES 01/01/2009-
31/12/2010

11/01,2009 31/12/2009 31/12/20

Fonte: Construgdo nossa retirada de <www.inversis.com> em 27 de junho de 2013.

Pela observacdo do Grafico 1., podemos, grosso modo, constatar que existem seis fases
na evolucdo comportamental da cotagdo da agdo do BCP. Uma primeira fase
descendente até marco de 2009. Depois encontramos uma segunda fase ascendente,
desde esta data até final de maio de 2009 apds o que a acdo anda de lado durante um a
dois meses. Numa terceira fase, com inicio em junho de 2009 e que se prolonga até
outubro (novembro) de 2009, as cotacOes da agdo voltam a subir atingindo um pico em
torno de 1,06 €. Sucede, de seguida, uma quarta fase, que se prolonga até margo de
2010 com duas descidas e duas subidas terminando em 0,81 €. Logo de seguida, ainda
temos uma quinta fase, até maio de 2010, de queda abruta, até¢ 0,63 € para, depois, se
situar, numa sexta fase, em oscilacdao dentro do intervalo 0,585 € ¢ 0,675 € sem forc¢a de

subida.

21 [(0,073 €/ 4 €) - 1] x 100 = - 98,175% o que significa, aproximadamente, 98%. Se considerarmos a

cotacgdo de partida de 4 € e a de chegada de 0,073 €.
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Em tracos gerais, esta € a principal caraterizacdo que se pode efetuar da realidade
observada sobre a cotagcdo da acdo do BCP no periodo de 1 de janeiro de 2009 até 31 de
dezembro de 2010 sofrendo uma desvalorizacdo, aproximadamente, de 98%% entre o

seu pico e o seu nivel mais baixo.

No que se refere a cotacdo da acdo do BES, cumpre apresentar a mesma andlise por
forma a se conhecer a evolucdo observada no periodo em andlise de 1 de janeiro de
2009 até 31 de dezembro de 2010. O Grafico 2., dd-nos conta cabal desta trajetdria de

forma concludente.

Grifico 2. - Comportamento das Cotagdes da Acao do BES de 2009 a 2010 num
Griafico de Linhas

BANCO ESPIRITO SANTO 01/01/2009-31/12/2010
I 6,65

;N
w

s
w

N W W W s & & o on P

)

11/01/2009 31/12/2009 31/12/2010

Fonte: Constru¢do nossa retirada de <www.inversis.com> em 27 de junho de 2013.

Constata-se pela observacao do Grafico 2., que igualmente também se podem perscrutar
cinco fases de evolucdo da cotacdo da acdo do BES no periodo em causa: numa
primeira fase a cotagdo conhece uma descida desde os 6,65 € em janeiro de 2009 até
cerca de 3,15 € em margo deste mesmo ano. Numa segunda fase, ha uma recuperagao
até aos 5,25 € ocorrida em meados de outubro para, numa terceira fase, voltar a descer
até aos 3,15 € ja em 2010 por volta de abril. Deste entdo, a acdo ainda conhece uma
quarta fase de ligeira recuperacdo até aos 3,85 € para, numa quinta fase, perder forca e

descer caindo até aos 2,8 €.

2 Ver nota de rodapé anterior.
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Em termos gerais, a realidade observada do comportamento da cotagdo da acao do BES
tem este retrato que, no periodo de 1 de janeiro de 2009 até 31 de dezembro de 2010,

) . . 23
assinala uma desvalorizac¢do de, aproximadamente, 57%"".

Por seu lado, ainda temos, exibido no Grafico 3., o comportamento observado da
cotacdo da acdo do BPI, também no periodo ja referido. Este Grafico 3., indica

visualmente a trajetéria que o valor mobilidrio conheceu no periodo.

Grafico 3. - Comportamento das Cotacdes da A¢ao do BPI de 2009 a 2010 num Grafico
de Linhas

BPISGPS SA 01/01/2009-31/12/2010

- N W& !

L B I IR R N

1170172009 31/12/2009 31/12/2010

Fonte: Construgdo nossa retirada de <www.inversis.com> em 27 de junho de 2013.

A constatacao do Grafico 3., evidencia sete fases notorias: uma primeira fase que vai
desde janeiro de 2009 até marco, sensivelmente, em que a cotacdo desce, desde os 1,8 €
at¢ aos 1,4 €. Depois, observa-se uma segunda fase ascendente que vai até,
sensivelmente, meados do més de maio em que a cotagdo atinge 2,1 €. De maio até fim
de junho de 2009, numa terceira fase, nova fase descendente até¢ 1,8 €. De junho até
outubro, numa quarta fase, mais uma fase ascendente até 2,5 €. Numa quinta fase
descendente, a cotagdo desce de outubro até ao inicio de maio de 2010, de 2,5 € até 1,5
€. Volvidos dois a trés meses, numa sexta fase, a cotagdo da a¢ao do BPI sobe até 1,8 €,
de maio até agosto de 2010 e, por ultimo, numa sétima fase, desce até 1,4 €, de agosto a

dezembro de 2010.

(2,8 €/6,65€) - 1] x 100 = - 57,89 %, aproximadamente, 57 %.
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Globalmente considerando, a trajetéria da cotagdo da acdo do BPI conhece uma
desvaloriza¢dao acentuada passando de 2,5 € em novembro de 2009 para, passado um

ano, em dezembro de 2010, se situar em 1,4 € o que significa uma desvalorizacao de

449,

IV.2. - Principais Tendéncias Evidenciadas

Nesta Secdo, a pretensdo € a de explicitar, separadamente, para a cotagdo de cada agdo,
as tendéncias que, graficamente, mais se fazem notar, decorrentes da aplicacdo a
realidade no periodo amostral dos anos de 2009 a 2010, do Software Elliott Wave
(Versdo 9.5.).

De uma forma resumida, a abordagem de andlise, é a de comparar, aquilo que foi a
realidade observada e descrita na Secdao IV.l. e a realidade obtida patenteada nos

Graficos 4., 5. e 6..

De uma forma global, observa-se nos Graficos 4., 5. e 6., 0s outputs mais importantes

extraidos das andlises e tratamentos gerados pelo Software.

Em termos de resultados, a ideia central, que € comum aos trés Gréficos, € a de saber se
a Teoria das Ondas de Elliott, exposta no Capitulo III., de algum modo, se encontra
plasmada nos mesmos. Os principios bésicos entdo expostos, isto €, a estrutura bésica
das Ondas, em que num movimento ascendente do mercado temos cinco Ondas de
Impulso a subir e trés Ondas de Correcdo a descer e, inversamente, num movimento
descendente do mercado, temos cinco Ondas de Impulso a descer e trés Ondas de
Correcdo a subir, € de esperar que se obtenha esta descri¢do nos Graficos gerados com a
contagem das Ondas dos dois tipos e no contexto de cada um dos movimentos —
ascendente e descendente. E nas trés cotacdes das trés acoes: BCP, BES e BPI nos anos

de 2009 e de 2010 (o periodo amostral).

Mas, como se pode constatar pela observacdo dos Graficos, o Software Elliott Wave

(Versdao 9.5.), possui uma utilidade adicional ndo negligencidvel: nos trés Gréficos,

#1(1,4€/2,5€) 1] x 100 = - 44%.
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apresenta uma previsdo das cotacdes para os seis meses seguintes ao do periodo
amostral, isto €, apds dezembro de 2010, o que possibilita tomar decisdes de comprar ou
ndo comprar a acdo (caso nio se possua) e de vender com prejuizo ou ndo a vender. No
fundo, permite ao trader de valores mobilidrios, tomar decisdes sobre abertura ou fecho
de posi¢coes longas e curtas, ex-ante com efeitos ex-post, no pressuposto de que as
previsoes sdo crediveis. Por conseguinte, pode-se afirmar que, € neste aspeto que,
porventura, se encontra uma das maiores virtualidades do Software e que € tratado

devidamente na andlise dos Resultados Obtidos, na Secao IV.3..

Por outro lado, também se pode constatar que, nesta Secdo, Principais Tendéncias
Evidenciadas, se pode aquilatar do modo como se formam as Ondas de Elliott, a sua
eventual clareza e identificacdo de acordo com o preceituado na Teoria, visto ser este
aspeto um dos Obices de aplicagdo proficua da mesma. De realcar que, apenas foi
descrita por Elliott a estrutura basica das Ondas sem especificar o comprimento de cada
sub-Onda, seja qual for a tendéncia do mercado, ascendente ou descendente. Nao tera
sido por mero acaso que a Teoria das Ondas de Elliott se cingiu a tal. Com efeito, o
comprimento de cada sub-Onda € varidvel, ndo apenas na amplitude temporal como
também assume um comprimento diferente de mercado para mercado e, dentro deste, de
valor mobilidrio para valor mobilidrio. Dai que esta particularidade assuma uma feicao
eminentemente subjetiva e relativa a amplitude temporal, ao mercado e ao valor
mobilidrio. E nesta complexidade que reside uma das virtualidades da Teoria,
requerendo, experiéncia, habilidade e intuicdo — pessoal — na sua aplicagdo. O

Software de anélise, constitui uma ferramenta de auxilio neste contexto.

68



Um Teste a Utilidade para o Investidor no Mercado de A¢oes Portugués
da Aplicacao da Teoria das Ondas de Elliott

IV.2.1. - Tendéncias na Cotacdo da Acao do BCP

Em termos operacionais este Grafico 4., é obtido via definicdo numa caixa de dialogo,
das cotacdes de abertura, fecho, méaximo, minimo e quantidade transacionada.
Carregando em OK, apds uns breves instantes (sensivelmente, 15 a 20 segundos) gera-
se o Grafico 4. e, um quadro denominado de Sumario de Inspecio (Summary Inspector)

surgindo tudo no mesmo ecra, simultaneamente.

O Griéfico 4., exibe o output do Software apds o uploading das cotagdes dos anos de
2009 e 2010. Apods este, o Software gera este Gréfico de linhas com os nimeros e as
letras das Ondas, da Teoria das Ondas de Elliott, definidos pelo mesmo Software Elliott
Wave (Versdo 9.5.). Adicionalmente, o Sumario de Inspecdo (tratado mais adiante na

Secao IV.3.2.) é gerado no ecrd logo abaixo do eixo onde se exibem as datas.

De salientar que, no Gréfico surgem as previsoes das cotagdes para os primeiros seis
meses seguintes a 31 de dezembro de 2010, ou seja, o primeiro semestre de 2011, o que
incute a virtualidade de o proprio Software gerar como que uma previsdo ex-ante para

um periodo ex-post das cotacdes da acdo do BCP.
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Grifico 4. - Output Ap6s Anélise Obtida no Software Elliott Wave (Versdo 9.5.) da Cotacdo da A¢dao do BCP (2009 a 2010)
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Fonte: Construcdo no Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), a partir das cotagdes da agdo do BCP, no periodo de 2 de janeiro de 2009 a 31 de dezembro de
2010. A extracdo deste output foi efetuada em 9 de julho de 2013.
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Globalmente, a observacdo do Gréfico 4., conjugada com a do Gréfico 1., patenteia que a
evolucdo da cotacdo da acdo do BCP foi no sentido de acentuada queda em 2009 e 2010,
intercalada com periodos de ligeira recuperag¢do. Constata-se que, no Grafico 4., visto como
um todo, a evolugdo da cotacdo da acdo do BCP, tal como seria de esperar, segue quase de
forma decalcada, a evolucdo observada patente no Gréfico 1.. Portanto, possui as mesmas

seis fases na evolucdo do seu comportamento no periodo amostral.

Mas, adicionalmente, possui acoplado, as Ondas veiculadas pela Teoria subjacente das

Ondas de Elliott. Assim, numa primeira fase, desde janeiro até margo de 2009, constata-se

uma tendéncia descendente da cotacdo da acdo do BCP que coincide com uma Onda de
Impulso no ambito desta tendéncia descendente do mercado. Com efeito, verificamos que
estdo presentes as cinco fases tipicas carateristicas desta Onda (1-2-3-4-5). No entanto,
ainda relativamente a primeira fase, ndo sao reproduzidas, nem se quer, aproximadamente,
as sub-Ondas, assinaladas pelos nimeros a cor verde, nem na forma, sobretudo, nem no
comprimento. Por outro lado, das sub-Ondas 2 para a 3 e, desta para a 4, a sub-Onda 3
constitui uma quebra cuja explicacdo ndo surge de forma imediata. Seria mais légico que, a
partir da sub-Onda 2 onde estéd a sub-Onda 4 se situasse a 3, o que nao se verifica. Contudo,
numa andlise mais detalhada, pode constatar-se que, assinaladas pelos nimeros a cor-de-
rosa, temos 0os nimeros quatro e cinco o que significa que se trata das duas dltimas sub-
Ondas de Impulso, no ambito de uma tendéncia descendente do mercado. Mais
precisamente, o fim da sub-Onda 4 e toda a sub-Onda 5. Assim, a interpretacdo a fazer € a
de que, nesta primeira fase, a cor-de-rosa, temos exibido pelo Software, as Ondas de Elliott
numa amplitude temporal, igual ou superior ao més, ao passo que, a cor verde, uma inferior

(semanal, didria, ...), sem uma confirmac¢do inequivoca.

Mas, e j4 numa segunda fase, desde esta data até maio de 2009, volta-se a conhecer uma
nova Onda com carateristicas de Onda de Impulso (ao contrario do que propaga a Teoria).
Nao hé didvida a este respeito pelo facto de os nimeros de um a cinco estarem assinalados
no Grifico 4.. Por conseguinte, em lugar de haver uma Onda de Corre¢do com trés fases,

como teoricamente seria de esperar, observa-se uma nova Onda de Impulso ou, entdo, uma
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Onda de Impulso com o perfil como se de uma de Onda de Correcdo se tratasse. Saliente-se
que, no que € atinente a esta segunda fase, ap6s um ligeiro hiato de indefini¢ao, constata-se
que, com os numeros a cor verde, a estrutura das sub-Ondas de Impulso, em particular, na
sua forma, estdo mais de acordo com o preconizado pela Teoria subjacente. Em concreto,
no que diz respeito ao comprimento, o da sub-Onda 2 para 3 e da 4 para a 5, apresenta uma
magnitude superior as restantes. Esta particularidade, realca o pormenor da existéncia de
alguma heterogeneidade da estrutura tipica. Por seu turno, no que é referenciado a cor-de-
rosa, é de assinalar que, desde o fim da sub-Onda da fase antecedente até ao fim da udltima
Onda desta fase (sub-Onda 5), temos como que a primeira fase de uma sub-Onda de
Correcdo, isto é, de 5 a A. Tal assim € se nos situarmos no ambito de uma amplitude

temporal mensal, de margo até maio de 2009.

De sublinhar que, tanto na primeira fase, de janeiro até marco de 2009 como na segunda, de

marc¢o até maio de 2009, o padrao tipico das Ondas de Impulso, propalado pela Teoria das

Ondas de Elliott, a excecao da numeracao, € replicado em qualquer uma das duas fases.

Numa terceira fase, de maio/junho a outubro de 2009, analogamente ao que ja sucedia no

comportamento observado da cotagdo da acdo do BCP, de acordo com o Gréfico 4.,
constata-se que, de maio até inicio de junho, conhece uma evolucio a andar de lado para,
ap6s uma pontual descida, continuar mais um meés a exibir o mesmo perfil de
comportamento até, por fim, conhecer o movimento ascendente até outubro. Nas letras a
cor verde, registe-se que a primeira sub-Onda 1 da Onda de Impulso, apenas tem o seu
inicio por volta de julho apresentando as restantes quatro sub-Ondas constitutivas a forma,
aproximada, que € de esperar. Porém, no que se refere ao comprimento, é de mais evidente,
a particularidade de as sub-Ondas 2 a 3, possuirem um comprimento muito extenso
afastando-se daquilo que seria de esperar. Em contrapartida, todas as outras sub-Ondas sdo
de menor comprimento, especialmente, da 1 para a 2. Por conseguinte, esti também
presente, nesta fase, uma heterogeneidade nos comprimentos de cada sub-Onda, das cinco

totais. De sublinhar ainda que, a cor-de-rosa as letras A a B e C, no seu conjunto perfazem
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a estrutura tipica de uma Onda de Correcao mas também o comprimento de cada uma das

trés aparece dissonante com a estrutura tedrica esperada em especial de B para C.

No que se refere a quarta fase, de outubro de 2009 a marco de 2010, genericamente,

observa-se, a cor verde, a estrutura tipica de uma Onda de Correcdo (como seria de
esperar). Contudo, a semelhanca do que sucedeu nas fases anteriores, constata-se que o
comprimento das trés fases constituintes, ainda que repliquem satisfatoriamente a sua
forma, afastam-se de um comprimento homogéneo especialmente na primeira sub-Onda de
Correcao do final da ultima fase da Onda de Impulso até ao final da primeira fase (a) da
sub-Onda de Corre¢do. De facto, € notdria a particularidade de acordo com a qual, ao longo
da sub-Onda de Correcdo, designada pela letra (a), se observa uma descida da cotacdo de
outubro até meados de dezembro de 2009. Desde esta data até meados de janeiro de 2010,
observa-se a sub-Onda de Correcdo (b) com uma ligeira subida da cotagdo para, por fim,
termos a terceira sub-Onda de Correc¢do (c) até meio de fevereiro de 2010, coincidindo com
a descida da cotacdo. Esta tltima sub-Onda exibe um comprimento de magnitude um pouco
maior do que seria de esperar para se observar alguma homogeneidade na forma destas sub-
Ondas de Correcdo. Ja fora destas, de fevereiro a marco de 2010, correspondendo as letras a
verde (w), (x) e (y), temos o esboco de uma Onda de Impulso (2) de contornos um pouco

indefinidos.

Num quinta fase, desde margo até fim de abril de 2010, pode-se aquilatar uma fase de

descida sem qualquer correspondéncia com uma estrutura de Onda de Corregao.

Numa sexta e ultima fase, desde o final de abril até dezembro de 2010, observa-se, de
igual modo, uma tendéncia indefinida no que se refere as Ondas de Elliott em que o

comportamento se traduz por um andamento do tipo a andar de lado.

Por fim, registe-se o facto de o programa, exibir umas previsées prospetivas para o
primeiro semestre de 2011, com base nas cotagdes da agdo do BCP nos anos 2009 e 2010.
Assim, a cor verde, sugere as cotacdes, num movimento do mercado descendente, de entre

[0,684 € ; 0,73 €] (numa otica de curto prazo — de 2 de janeiro de 2011 até a terceira
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semana de abril de 2011, sensivelmente) e, a cor-de-rosa, entre [0,6298 € ; 0,6461 €] (numa
Otica de médio e longo prazos - de 2 de janeiro de 2011 até 15 de abril de 2011,
sensivelmente) num mesmo movimento do mercado, também descendente. H4, ainda, uma
cotacdo previsional de 0,5881 € (desde 2 de janeiro de 2011 até 10 de maio de 2011,

sensivelmente), sem Otica definida.

I1V.2.2. - Tendéncias na Cotacao da Acao do BES

Tal como, analogamente, ao que j4 ocorreu com a cotacdo da acdo do BCP na Secdo
antecedente, temos o correspondente Grafico 5., para a cotagdo da acdo do BES. E obtido
de forma em tudo semelhante, via definicio numa caixa de dialogo, das cotag¢bes de
abertura, fecho, maximo, minimo e quantidade transacionada. Apods esta definicdo, carrega-
se em OK, e uns breves instantes apds (15 a 20 segundos), é gerado o Grafico 5.. Acrescido
de um quadro apelidado de Sumério de Inspecdo (Summary Inspector) no mesmo ecra ao

mesmo tempo.

O Griéfico 5., exibe o output do Software apds o uploading das cotacdes dos anos de 2009 e
2010. O Gréfico que € gerado neste Software é o de linhas com os nimeros e as letras das
Ondas, da Teoria das Ondas de Elliott, definidos pelo mesmo Software acrescendo, no
mesmo ecrd, o Sumdrio de Inspecdo, abaixo do eixo com as datas (tratado mais adiante na

Secao I1V.3.3.).

No Grifico surgem as previsoes das cotagdes para os primeiros seis meses apds 31 de
dezembro de 2010, primeiro semestre de 2011, traduzindo a virtualidade de o Software

gerar uma previsdo ex-ante para um periodo ex-post das cotacdes da agdo do BES.
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Grifico 5. - Output Ap6s Anélise Obtida no Software Elliott Wave (Versao 9.5.) da Cotacdo da A¢cdao do BES (2009 a 2010)
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Fonte: Construgdo no Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), a partir das cotacdes da a¢do do BES, no periodo de 2 de janeiro de 2009 a 31 de dezembro de

2010. A extragdo deste output foi efetuada em 9 de julho de 2013.
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Por seu lado, da observacdo do Gréfico 5., e tendo em conta o conteido do Gréfico 2.,
globalmente, também se verifica que, nos anos de 2009 e 2010, a cotacdo da acdo do BES
conheceu uma trajetdria de acentuada queda. De facto, tal como se constatou na andlise da
cotacdo da acdo do BCP, da observacdo do Gréfico 5., também se vislumbra esta queda
com periodos de ligeira recuperacdo. Porém, o valor absoluto da cotacdo, que subjaz, é
significativamente superior (ao do seu congénere do BCP) oscilando, aproximadamente,
entre um maximo de 6 € ¢ um minimo de, ligeiramente, abaixo dos 2 € nos dois anos
considerados. Nao obstante este aspeto, verifica-se que a evolugao observada no Gréfico 5.,
replica a observada nos comportamentos de facto ja descritos no Gréfico 2.. A identificacdo

de cinco fases detetadas no Gréfico 2., encontram-se igualmente presentes no Grafico 5..

Com efeito, numa primeira fase, desde janeiro de 2009 até fim de marco, observa-se uma

evolucdo fortemente descendente no periodo em que em janeiro e fevereiro conhecia uma
oscilacdo em torno dos 5 € para, abrutamente, subir em marco aos 6 €, descer aos 5 €,
voltar a subir aos 5,5 € e, finalmente, descer abaixo dos 3 € no fim do mesmo més. Assim,
no ambito da tendéncia descendente, verifica-se uma estrutura tipica das cinco fases de uma
Onda de Impulso que se encontram assinaladas com os nimeros a cor verde. De facto, no
Grifico 5., verifica-se a sub-Onda de Impulso da sub-Onda 2 a 3 descendente, da sub-Onda
3 para a 4, ascendente e, da 4 para a sub-Onda 5, outra novamente descendente. Nesta fase,
ndo obstante pelos nimeros a cor verde estar presente a estrutura de uma Onda de Impulso
no ambito de uma tendéncia descendente, tal como ja sucedia com a andlise da cotagdo da
acao do BCP pelo Grafico 5., ndo se reproduzem, seja na forma (especialmente), seja no
comprimento, as fases desta Onda de Impulso tal como preconiza a Teoria subjacente. Da
sub-Onda 2 para a 3, o movimento descendente conhece uma ligeira subida até atingir o fim
da sub-Onda 3 assinalada com o nimero trés a cor verde. Do final da sub-Onda 3 para o
fim da 4, seria de esperar a continuacdo da descida e ndo, como se observa, uma inversao
ascendente, forte e abruta, de mais de 1 € em valor absoluto. Da sub-Onda 4 para o final da
sub-Onda 5, observamos uma descida acentuada ainda superior, em valor absoluto, a

anterior de, sensivelmente, 5,5 € para menos de 3 €.
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Numa segunda fase, de marco de 2009 até outubro de 2009, temos, tendencialmente, uma

recuperacdo no ambito de uma evolugdo ascendente da cotacdo (coincidindo com o
comportamento observado da mesma) em que a cotacdo da acdo do BES conhece um
maximo em outubro de 2009, em torno dos 5,2 €, aproximadamente. Constata-se que, ao
longo de toda esta fase, deveriamos observar uma Onda de Correcdo (porque a seguir a uma
Onda de Impulso) e, o que se observa, pelas letras a cor verde, é uma sequéncia de trés sub-
Ondas de Correcdo. A primeira vai desde o fim de marco de 2009 até ao inicio de maio
dadas pelas letras (a), (b) e (c), a cor verde. E de sublinhar a evidéncia, de acordo com a
qual, no ambito de um movimento ascendente, a forma e o comprimento desta primeira
sub-Onda de Correcdo também se afastarem de uma estrutura uniforme preconizada pela
Teoria. A segunda sub-Onda de Corregdo vai de margo de 2009 até fim de junho. Temos
um movimento descendente, onde também a partir das letras a cor verde (a), (b) e (c) a
forma e o comprimento da sub-Onda de Correcdo nio estdo em consonancia com a
estrutura tipica preconizada pela Teoria associada. Por fim, a terceira sub-Onda de
Correcao também mencionada pelas letras a cor verde, (a), (b) e (c) em que o aspeto que
mais se destaca é, para além da forma, o comprimento de cada uma das sub-Ondas no
contexto de um movimento ascendente. Portanto, no que se refere ao seu comprimento, a
estrutura tipica propalada pela Teoria ndo € corroborada. Sdo de acentuado comprimento,

especialmente, a (a) e a (¢).

Relativamente a terceira fase, plasmada de outubro de 2009 até junho de 2010 (no

comportamento observado era s6 até abril de 2010) e no ambito de uma tendéncia
descendente da cotacdo da a¢do do BES, temos uma nova Onda de Impulso assinalada
pelos nimeros a cor verde. Assim, desde outubro de 2009 até dezembro, temos a sub-Onda
(1). De dezembro de 2009 a janeiro de 2010 a sub-Onda (2) e deste més até final de abril de
2010, observa-se a sub-Onda (3) e a (4), de curtissimo comprimento, prolongando-se até ao
inicio de maio comecando no fim de abril de 2010. Finalmente, temos a sub-Onda (5) que
termina no inicio de junho de 2010. De acordo com um ponto de vista global, também nesta
fase, é notdria a constatacdo em que sdo claramente dissonantes, a forma e o comprimento

de cada fase desta Onda de Impulso. Comparativamente com a primeira fase, ndo se
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descortinam semelhangas, nem quanto a forma nem quanto ao comprimento, de cada uma

das sub-fases.

No que concerne a quarta fase, de junho de 2010 até agosto (no observado era de fim de

abril a agosto), observa-se um movimento ascendente a que se encontra associada uma
Onda de Correcdo assinalada pelas letras a cor verde, de ligeira recuperacdo (tal como se
verifica no comportamento da cotagdo observada). Trata-se de uma Onda de Correcdo. A
primeira sub-Onda vai de meados de junho a julho e a segunda até ao final deste mesmo
meés. A terceira e ultima vai de fim de julho até meados de agosto. A primeira sub-Onda,
exibe claramente, um comprimento de maior magnitude e forma dispares das duas

seguintes.

No que é atinente a quinta e dltima fase, que vai desde meados de agosto até dezembro
de 2010, observamos uma Onda de Impulso, inserida no contexto de uma tendéncia
descendente. Sdo exibidas as quatro fases mais uma parte incompleta da quinta. Na sub-
Onda (1), de meados de agosto até fim de setembro de 2010, temos uma fase descendente
com ligeira recuperacdo da (1) para a (2) de meados de setembro a meados de outubro. Na
sub-Onda (3), de meados de outubro a meados de dezembro, acentua-se claramente a
tendéncia descendente da cotacdo e de meados de dezembro em diante, embora de forma
menos acentuada, a tendéncia descendente, pelo menos, ndo € contrariada. Invariavelmente,
em cada uma das fases referidas, verifica-se que, tanto o comprimento como a forma de
cada sub-Onda, ndo exibem uma estrutura uniforme em consonincia com o que seria de

esperar de acordo com os ditames da Teoria de base.

Tal como na anélise da cotacdo da acdo do BCP, o Software gera previsoes para o primeiro
semestre de 2011, a partir das cotacdes dos anos de 2009 e de 2010. A cotagdo da agdo do
BES, surge evidenciada, para este periodo, no dmbito de um movimento descendente do
mercado. Apenas possul previsoes numa oOtica de curto prazo a cor verde. Numa otica de
longo prazo (que seria a cor-de-rosa) € omisso. Os intervalos de cotagdes sdo [2,7248 € ;
2,7896 €] e [2,5769 € ; 2,6240 €] (desde 2 de janeiro de 2011 até 22 de abril de 2011,

sensivelmente).
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IV.2.3. - Tendéncias na Cotaciao da Acao do BPI

Pelo observado no Gréfico 6., constatam-se os resultados gerados pelo Software relativos a
cotag¢do da acdo do BPI. Apds se definir numa caixa de dialogo, as cotagdes de abertura,
fecho, maximo, minimo e quantidade, carregando em OK, em escassos segundos, gera-se o

Griéfico 6., mais o Sumadrio de Inspecdo (Summary Inspector) no mesmo ecra.

O Gréfico 6., exibe o output do Software ap6s o uploading das cotag¢des da acao do BPI dos
anos de 2009 e 2010. Este Software gera este Gréfico de linhas com os nimeros e as letras
das Ondas, da Teoria das Ondas de Elliott, definidos no Software Elliott Wave (Versdo
9.5.). Adicionalmente, o Sumdrio de Inspecdo (tratado mais adiante na Secao 1V.3.4.),

gera-se no ecrd logo abaixo do eixo com as datas.

De salientar que, no Grafico surgem as previsoes das cotagcOes para 0s primeiros seis meses
do ano de 2011, incutindo a particularidade de o Software gerar como que uma previsdo ex-

ante para um periodo ex-post das cotacdes da acdo do BPI.
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Grifico 6. - Output Ap6s Anélise Obtida no Software Elliott Wave (Versdo 9.5.) da Cotacao da Acdo do BPI (2009 a 2010)
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Em dltimo lugar e, tal como se procedeu nas cotagdes das duas acdes antecedentes, observa-se
que, pelo Gréfico 3. e pelo Grafico 6., de uma forma global, o comportamento da cotacdo da acdo
do BPI, conheceu uma trajetéria de janeiro de 2009 até ao fim de outubro e outra trajetdria desde
esta data até dezembro de 2010. E licito, tal como se descreveu aquando da andlise do

comportamento observado, dividir o Grafico 6., nas sete fases notdrias entdo apresentadas.

Por conseguinte, de janeiro de 2009 ao fim de outubro de 2009 temos quatro fases e, desde

outubro de 2009 a dezembro de 2010, as outras trés fases.

De janeiro de 2009 a final de outubro de 2009 e, no contexto das quatro primeiras fases, temos a

seguinte descri¢ao:

1.%) de janeiro de 2009 até marco de 2009: assinala-se, claramente, uma evolucio
descendente da cotagdo. O Software nao exibe qualquer referéncia ao tipo de Onda, se Onda de
Impulso se Onda de Correcdo. Pela estrutura, sugere ser uma Onda de Corre¢do em que a
primeira sub-Onda vai até final de janeiro, a segunda desde este més até meados de fevereiro e de
fevereiro até meados de marco, a terceira sub-Onda;

2.") de marco de 2009 até meados de maio de 2009: observa-se uma evolucdo que
concebe uma estrutura de uma Onda de Impulso. Evidenciam-se as cinco fases da mesma,
cumprindo realcar que se trata de uma Onda cuja estrutura global mais decalca a estrutura tedrica
da Teoria subjacente. De forma global, ha um equilibrio nas cinco Ondas no que diz respeito a
forma. No entanto, também se verifica que na sub-Onda (1) e na (3) o comprimento revela uma
magnitude superior a das demais sub-Ondas constitutivas;

3.") de maio de 2009 até fim de junho de 2009: temos a observagdo de uma Onda de
Correcdo que, embora seja em sentido descendente, a forma e o comprimento, sdo claramente nao
conformes com a estrutura tedrica esperada. De facto, assinaladas a cor verde, as sub-Ondas sdo
(w), (x) e (y) e, € nesta ultima que, no que se refere ao comprimento, ela se mostra de maior
magnitude e a (w) de menor do que aquelas que seriam de esperar. Observa-se, por iSs0, no
comprimento, um perfil da Onda de Correcao, inequivocamente, atipico;

4.") de junho até fim de outubro de 2009: observa-se novamente (tal como na

segunda fase) uma clara Onda de Impulso. No entanto, constata-se que, estando presentes as
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cinco fases tipicas da mesma, nas sub-Ondas (1) e (3) os seus comprimentos afastam-se daquilo
que seria de esperar com uma magnitude superior ao esperado. De referir ainda que, as sub-
Ondas (2) e (4) exibem uma estrutura, aproximadamente, oposta no seu comprimento ao

preconizado pela Teoria, sendo menor do que o que seria de esperar;

De outubro de 2009 a dezembro de 2010, temos as trés tltimas fases:

5.%) de fim de outubro de 2009 ao inicio de maio de 2010: constata-se, no contexto
de uma tendéncia descendente, a existéncia de uma Onda de Impulso com a particularidade de ela
se prolongar por uma amplitude temporal de cerca de seis meses (0 que ndo € frequente). Por
outro lado, ainda se salienta o facto de as sub-Ondas (1) e (3) serem de comprimento excessivo e
as (4) e (5) de comprimento curtissimo. A forma das mesmas revela-se também um pouco ndo
consentanea com o perfil tipico apresentado pela Teoria;

6.") de inicio de maio de 2010 a agosto de 2010: temos uma Onda de Corre¢do
(como seria de esperar). No entanto, repara-se que a estrutura, sobretudo, na forma, mas também,
no comprimento, de cada sub-Onda, ndo se mostra de acordo com o esperado teoricamente. Em
pormenor, observa-se que a sub-Onda (w) de comprimento, embora irregular, na estrutura,
aproxima-se do que seria de esperar mas, na forma, apresenta alguma irregularidade um tanto ao
quanto sem um sentido definido. Na sub-Onda (x), o comprimento revela o mesmo perfil da sub-
Onda anterior mas o seu comprimento e o sentido também primam pela irregularidade. Na sub-
Onda (y) é, em particular, no comprimento (excessivo) e no sentido que se apresentam as
carateristicas mais notdrias ndo se coadunando com o preconizado pela Teoria subjacente.
Mesmo na forma, verifica-se igualmente uma fei¢ao de irregularidade acentuada;

7.") de meados de agosto a dezembro de 2010: por fim, temos, em sentido
descendente, uma Onda de Impulso incompleta até dezembro de 2010. O Software apenas exibe
as sub-Ondas (1) e (3), estando omissa a (2). No que se refere a sub-Onda (1), ela exibe um
comprimento muito superior ao que seria de esperar e a forma, ainda por cima, mostra-se
irregular. A sub-Onda (3), pelo contrério, revela-se muito curta no comprimento e na forma nao
explicitamente evidenciada no Gréafico 6.. A sub-Onda (2), supostamente, entre a (1) e a (3),
implicitamente, terd um padrdo cuja forma e comprimento sao de contornos atipicos (ndo exibido

no Griéfico 6.).
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Em consonancia com o tratamento efetuado as cotacdes das acdes do BCP e do BES, também na
cotacdo da acdo do BPI, o Software apresenta uma previsdo para o primeiro semestre de 2011,
com base nas cotagdes dos anos de 2009 e de 2010. A cor verde, observa-se um movimento do
mercado descendente com a cotagdo a oscilar entre [1,25 € ; 1,2630 €] no contexto de uma Otica
de curto prazo (desde 2 de janeiro de 2011 até 15 de abril de 2011, sensivelmente). Numa 6tica
de médio e longo prazos, a cor-de-rosa, a oscilagdo situa-se entre [1,2942 € ; 1,3831 €] (desde 2

de janeiro de 2011 até 31 de marco de 2011, sensivelmente).

IV.3. - Resultados Obtidos

Nesta Secdo cumpre efetuar uma andlise dos resultados obtidos, fornecidos pelo préprio
Software, através de um Quadro complementar aos Gréficos 4., 5. e 6., intitulado, Sumério de
Inspecdo (Summary Inspector). Em boa verdade, este Quadro, constitui uma forma de aplicacao

de alguns aspetos aflorados pela Teoria associada e exposta no Capitulo III..

Muito embora seja gerado em simultidneo com os Graficos referidos correspondentes, € este
Quadro que verdadeiramente, procede a andlise dos resultados, de forma quantificada, em
consonancia com a Teoria subjacente. E dai que conheca este tratamento autbnomo incorporado

na Secdo com este titulo.

IV.3.1. - Significado Tedrico do Sumario de Inspecao (Summary Inspector)

Adicionalmente as principais tendéncias evidenciadas, no caso do Software Elliott Wave (Versdo
9.5.), em cada output gerado, obtém-se um Quadro de sintese denominado Sumario de Inspecao
(Summary Inspector). Este, visa quantificar de forma complementar, com informagdes adicionais,
os gréaficos que foram gerados e funcionar de forma quantificada, de acordo com o preceituado
pela Teoria subjacente. Com efeito, neste contexto, previamente, impde-se descrever de forma
genérica, o significado Tedrico dos valores inseridos no Quadro com esta designacdo que surge

automaticamente com o output exibido nos Gréficos 4., 5. e 6. da Se¢ao IV.2..
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Na primeira coluna, surge o indicador com o titulo 7ime Frame (horizonte temporal), em que o
significado é um pouco aquele que coincide com a periodizacdo em amplitudes temporais das
Ondas de Elliott, insita no Quadro 3., da Secao IIL.1.. Assim, a amplitude temporal Ciclo,
corresponde a entre 0 minimo de um ano prolongando-se por vdrios. A Primdria entre dois meses
e dois anos e a Intermédia entre algumas semanas e alguns meses. Pode ainda ocorrer a amplitude

temporal Minor, que abrange o periodo de alguns meses, sem um nimero determinado.

Na segunda coluna, denominada de Elliott Accumulated Signal Indicator (EASI), o indicador
pode assumir valores positivos, negativos ou neutrais. Se assumir valores positivos (negativos
ou neutrais), significa que apenas foram encontrados padroes com tendéncias positivas
(negativas ou neutrais), respetivamente. Se se observar que o mesmo padrdo abrange vdrias
amplitudes temporais, tal significa um forte indicador da tendéncia de subida, de descida ou

neutral, consoante os casos.

Na terceira coluna, intitulada 7rend (Tendéncia), este indicador significa que, na amplitude
temporal considerada, temos uma tendéncia de subida, no caso de up, ou de descida, no caso de

down.

Por seu lado, na quarta coluna, temos o titulo Wave (Onda) noutro indicador. O nimero que
surge associado é um dos correspondentes as Ondas de Impulso (de 1 a 5, recorde-se). Apenas as
Ondas de Impulso estdo referenciadas neste indicador pois se conjugadas com o indicador
antecedente, tendéncia de subida ou de descida, indicam se o movimento é no sentido ascendente
ou descendente, o0 mesmo ocorrendo as Ondas de Impulso. A percentagem significa em que
medida € que o nimero da Onda coincide, na realidade, com a Onda na amplitude temporal
referida. Esta percentagem, aparece entre parénteses. Por exemplo, se numa amplitude temporal a
Onda for 5 com, entre parénteses, 40%, significa que em 40% das Ondas possiveis, a Onda 5 é a
verdadeira Onda que na realidade se encontra nesta amplitude temporal. Deve ser visto como um

indicador de alguma confianca e ndo de certeza absoluta.
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Na quinta coluna, Target I (Objetivo 1), significa a cotacdo que, em média, é esperada para a
préoxima Onda nesta amplitude temporal, tendo em conta todas as alternativas de Ondas possiveis.

Calcula-se com base nos ratios de Fibonacci.

Na sexta coluna, o Target 2 (Objetivo 2), baseia-se nas extensdes dos ratios de Fibonacci.
Considerando a mesma amplitude temporal, se a cotagdo observada for superior ao Target I,

espera-se que a cotacao continue a subir até este Target 2.

Na sétima coluna, Abs %, exprime-se o Prémio (dado pela diferenca entre a cotag@o a atingir e a
cotacdo observada, em percentagem). Se a percentagem for positiva, a cotacio observada ja é
superior a cotacao a atingir. Se for negativa, a cotacio observada ja é inferior a cotacio a

atingir.

Na oitava coluna, Exit (Saida), temos referenciada a cotag@o que, para cada amplitude temporal,
Ja serd tarde para vender, supondo que se detém a acdo. A venda, por conseguinte, devera ocorrer
muito mais cedo e a tomada de decis@o devera ser complementada com outros indicadores para

consumar tal facto e reduzir o risco (perda).

Na nona coluna, Reward (Prémio), assinala-se o Prémio, dado pela diferenca entre, a cotagdo a

atingir e a cotacao observada, expressa em valores absolutos.

Na décima coluna, Risk (Risco), representa-se a diferenca entre a cota¢do observada e a cotacio

de Exit, para cada amplitude temporal.

Na décima primeira coluna e tltima, R/R (Reward/Risk), representa-se o ratio, Prémio/Risco. E

dado pela férmula:

[(Cotacdo a Atingir - Ultima Cotacéio Observada®™) / (Cotaciio de Exit - Ultima Cotacéio
Observada)]

2 P ~
> Que coincide com a cotagio de compra.
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Pretende-se que seja maior do que um. Se a cotacdo de Exit se situar proxima da dltima cotagcdo

observada, o valor assumido poder4 ser erroneamente alto, pelo denominador desta férmula.

IV.3.2. - Resultados na Cotacao da Acao do BCP

No ambito da andlise concreta e no que se refere a cotacdo da acdo do BCP, temos os resultados

no Sumdrio de Inspecdo, referentes aos anos de 2009 e 2010, no Quadro 4., gerados pelo

Software.

Quadro 4. - Sumério dos Principais Resultados Obtidos para a Cotagdao da A¢ao do BCP (2009 e
2010) Recorrendo ao Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)

Sumario de Inspecao (Summary Inspector) — BCP

Time Frame EASI I Trend I Wave Target 1 § Target 2 I Abs. % I Exit Reward I Risk R/R
Primary Neutral | Down J 3(100%) 0,6012 04949 § -4 J 1,0800 -0,0212 § 0,5000 N -0,04
Intermediate | Negative | Down § 3 (55%) 0,5567 04780 N 4§ 0,7400 0,0233 N 0,600 § 0,15
Minor Negative | Down N 3(62%) 0,5164 05164 § 3§ 06300 0,0174 N 0,0500 § 0,35

Fonte: Sumdrio de Resultados Obtidos pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), extraidos em 9 de julho de 2013.

Pela observacdo do Quadro 4., na amplitude temporal Priméria (dois meses a dois anos), o EASI é
neutral e, nas restantes amplitudes, que sdo menores que a antecedente, é negativo. Portanto,
exibe uma tendéncia de evolucdo da cotagdo da agdo do BCP, de permanéncia ou de descida da
cotacdo. O que se encontra em consonancia com a tendéncia descrita na Secao IV.1., onde se

refere uma desvalorizacao em 2009 e 2010, de 98%, aproximadamente.

Esta conclus@o € corroborada pelo Trend que, em todas as amplitudes, é down o que significa que

a tendéncia € de descida da cotacdo da acdo do BCP, neste indicador.

A Onda de Impulso €, invariavelmente, a Onda 3 na realidade, em todas as amplitudes temporais,

em mais de 50% das Ondas possiveis.

Por seu lado, verificamos que, as cotagdes esperadas para a cotacdo da acao do BCP no Target 1,

na préxima Onda, sdo descendentes em todas as amplitudes temporais, comecando em 0,60 €,
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descendo para 0,55 € e terminando em 0,51 €, da Primaria, para a Intermédia e Minor,

respetivamente.

No Target 2, confirma-se esta tendéncia descendente, comecando, na primeira amplitude
temporal (Primaria) em 0,49 €, em primeiro lugar, descendo para 0,47 € (na Intermédia) e,
depois, sobe ligeiramente para 0,51 € na Minor (a mesma cotagdo que o Target I anterior nesta

mesma amplitude temporal).

No Abs%, verifica-se que, apenas na amplitude temporal Primdria, a cotagdo observada ja é
inferior a cotacao a atingir e dai o valor negativo exibido. Nas amplitudes temporais, Intermédia e

Minor, a cotacdo observada € superior a cotagdo a atingir e dai os valores positivos.

No que se refere a cotacdo a qual ja serd tarde para vender, no indicador Exit, apenas na
amplitude temporal Primdria é que, nos dois anos, a cotagdo de 1,08 € seria tarde para vender a
acdo do BCP, o que se confirma com a evolucdo observada (ver Gréfico 1.). Nas outras duas,
0,74 € e 0,63 €, se compararmos com as cotagdes observadas, ha datas em que a indicagdo de

venda a estas cotagdes ndo € tardia.

No indicador Reward (Prémio), apenas na primeira amplitude, Primaria, € que a cotac¢io atingir €
inferior a cotacdo observada e dai que o Prémio seja negativo: - 0,0212. Nas duas outras
amplitudes temporais, como a cotacao a atingir € superior a cotacao observada (valores positivos)

os Prémios sdo positivos: + 0,0233 e + 0,0174, respetivamente.

No que € atinente ao Risk (Risco), referente a diferencga entre a cotacdo observada e de Exit, na
primeira amplitude € de 0,5, na segunda desce para 0,1 e na ultima para 0,05. Sdo sempre as
cotacOoes observadas superiores as de Exit mas decrescem com a amplitude temporal

(supostamente, por forca da diminui¢do da cotagdo observada da acao do BCP).

Por fim, no ratio Prémio/Risco, em todas as amplitudes temporais, € inferior a um e, na primeira,
€ negativo (porque o Premio € negativo). Nas outras, € positivo e ascendente, especialmente, na

ultima amplitude temporal (0,35) coincidindo com Prémios positivos.
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A guisa de conclusdo, constata-se que a cotacdo da acdo do BCP, exibe uma tendéncia
exclusivamente down, com um EASI e um Trend negativos e Targets descendentes, nos anos de

2009 e 2010.

IV.3.3. - Resultados na Cotacao da Acao do BES

Por seu lado, no que se refere a cotagdo da acdo do BES, € no Quadro 5., que se observam os

resultados do Sumério de Inspec¢do relativos aos anos de 2009 e 2010, gerados pelo Software.

Quadro 5. - Sumério dos Principais Resultados Obtidos para a Cotacdo da A¢ao do BES (2009 e
2010) Recorrendo ao Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)

Sumario de Inspecao (Summary Inspector) — BES

Time Frame EASI Trend Wave Target 1 | Target 2 § Abs. % Exit Reward Risk § R/R

Primary Negative Down 3 (71%) 2,3598 1,8712 18 3,8500 § 0,5202 § 0,9700 § 0,54

Intermediate | Negative Down 3 (56%) 2,5368 2,1121 12 3,0800 § 0,3432 § 0,2000 § 1,72
Minor No signals | Triggered - - - - - - - -

Fonte: Sumdrio de Resultados Obtidos pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.) extraidos em 9 de julho de 2013.

Observando o Quadro 5., na amplitude temporal Primdria, constata-se que, o indicador EASI é
negativo o mesmo sucedendo na amplitude temporal Intermédia. No entanto, na amplitude
temporal Minor, observa-se, tratando-se da menor amplitude produzida pelo Software, a nao
existéncia de qualquer sinal definido neste indicador, para esta acdo. De uma forma geral, apenas
foram encontradas tendéncias negativas. Na cota¢do observada referida na Secao IV.1., nos anos
de 2009 e de 2010, a cotagdo conheceu uma desvalorizagao de 57% encontrando-se, portanto, em

linha com o resultado fornecido pelo Software neste indicador.

No que € atinente ao Trend, nas duas primeiras amplitudes temporais, elas revelam-se down
corroborando a tendéncia de descida da cotacdo do BES ja mencionada. No entanto, na amplitude
temporal Minor, o resultado é triggered™® (dar uma ordem de venda uma vez atingida uma

determinada cota¢do no ambito de uma tendéncia de descida da cotagdo da acdao do BES).

% Significa, no jargdo técnico do frading de valores mobilirios, alcancar uma cotago tal que despolete, no ambito
das especifica¢cdes dadas na ordem, por parte do trader de valores mobilidrios, seja numa ordem de compra seja
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No que diz respeito a Onda de Impulso, a prevalecente é também a 3, igualmente em mais de
50% dos casos possiveis. Aqui, em particular, verifica-se que, na amplitude temporal Priméria, a
percentagem € s6 de 71%, o que leva a concluir que, a tendéncia é, ligeiramente, menos

acentuada do que na cotacdo da acao do BCP.

Relativamente, ao Target 1, as cotagcdes esperadas para a proxima Onda, para a cotacdo da acdo
do BES, nas duas amplitudes temporais, sdo ascendentes passando de 2,35 € para 2,53 €, da

amplitude temporal Primédria para a Intermédia.

No Target 2, como as cotagdes sdo descendentes, para as mesmas amplitudes temporais, espera-
se que elas diminuam, passando de 1,87 € para 2,11 € da amplitude temporal Primaria para a

Intermédia.

No que se refere ao Abs %, havendo valores para as duas primeiras amplitudes temporais, em
ambas, nos Target 1 e 2, as cotacOes observadas sdo superiores as cotacdes a atingir, em

particular, na amplitude temporal Primaria.

No indicador Exit, isto é, na cotagdo a qual serd tarde para a vender, na amplitude temporal
Primdria, vender a cotacdo de 3,85 €, constata-se que, pela observacdo do Grafico 2., trata-se de
uma cotacdo em que, ha muitas cotacdes da agao do BES superiores pelo que, esta cotagdo nao €
tarde para a vender uma vez atingida. Resta saber a que data se reporta esta cotacdo (o Software é
omisso a este propdsito). Na amplitude temporal subsequente, Intermédia, vender a cotacdo de
3,08 €, comparando com as cotagdes observadas, pelo Grafico 2., também se constata 0 mesmo

que a anterior, porventura, ainda mais, pelo que nao € tarde para vender a acdo do BES.

Por seu lado, no Reward, a cotacdo a atingir € superior a cotagdo observada, nas duas amplitudes
temporais, sendo os Prémios positivos (maior na primeira do que na segunda amplitude temporal

— 0,5 e 0,3, respetivamente).

numa ordem de venda. Neste caso, como a tendéncia é descendente, serd a de despoletar uma ordem de venda, uma
vez alcancada uma determinada cotacdo no dmbito de um movimento descendente da mesma (supostamente, uma
vez que a previsdo € efetuada ex-ante).
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No Risco, a cotacdo observada é superior a cotacdo de Exit sendo maior na primeira amplitude
temporal, 0,97, do que na segunda, de 0,2. As cotacdes observadas sd@o sempre superiores as

cotagdes de Exit, mais na primeira amplitude temporal do que na segunda.

Finalmente, no ratio Prémio/Risco, este € descendente na primeira amplitude temporal e inferior
a um, 0,54 e, na segunda amplitude temporal, superior a um, sendo de 1,72. Compreende-se que
assim seja porque o valor do Prémio é maior em valor absoluto na primeira amplitude temporal

do que na segunda.

Em jeito de conclusdo resumida, constata-se que a cotacdo da acdo do BES, exibe uma tendéncia
down corroborada no EASI e no Trend mas, com Targets, de 1 para 2, descendentes, nos anos de

2009 e de 2010.

IV.3.4. - Resultados na Cotacao da Acao do BPI

Os resultados da cotac@o da acdo do BPI, no Quadro 6., apresentam o Sumadrio de Inspecdo em

relacdo aos anos de 2009 e 2010, gerados pelo Software.

Quadro 6. - Sumério dos Principais Resultados Obtidos para a Cotagdao da A¢ao do BPI (2009 e
2010) Recorrendo ao Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)

Sumario de Inspecao (Summary Inspector) - BPI

Time Frame EASI Trend Wave Target 1 Target 2 §| Abs. % Exit Reward Risk R/R
Primary Negative | Down § 3 (72%) 1,1320 0,9138 18 1,7900 0,2480 0,4100 § 0,60
Intermediate Negative Down || 3 (52%) 1,2038 1,0228 13 1,5400 0,1762 0,1600 § 1,10
Minor Negative | Down § 3 (66 %) 1,3173 1,2180 5 1,5400 0,0627 0,1600 § 0,39

Fonte: Sumdrio de Resultados Obtidos pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.) extraidos em 9 de julho de 2013.

Da observacdo do Quadro 6., comeca-se por constatar que, nas trés amplitudes temporais, a
tendéncia € negativa. Assim, conclui-se que se trata de uma evolugdo descendente da cotacdo da
acdo do BPI e que apenas foram encontrados padrdes com tendéncias negativas, 0 que se
encontra em consonancia com o observado nos anos de 2009 e de 2010 em que a desvalorizacio

foi de 44% conforme o referido na Secao IV.1..
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Em Trend esta mesma tendéncia evolutiva volta a ser corroborada nas trés amplitudes temporais

em que todas conhecem down.

No dominio da Onda de Impulso, € a 3 que surge nas trés amplitudes temporais e em todas em

mais de 50% dos casos possiveis.

Em relacdo ao Target 1, as cotacdes que sdo de esperar para a proxima Onda, na cotagdo da acdo
do BPI, nas amplitudes temporais, Primdria, Intermédia e Minor, sdao ascendentes nas trés

amplitudes temporais passando de 1,13 € para 1,2 € e terminando em 1,31 €.

No que se refere ao Target 2, a mesma carateristica se constata também nas trés amplitudes
temporais: sdo ascendentes, passando de 0,91 € para 1,02 € e depois para 1,21 €, na Primaria, na

Intermédia e na Minor, respetivamente.

No Abs %, as cotacdes observadas sdo sempre superiores as cotagdes a atingir, em particular, nas
duas primeiras amplitudes temporais e dai que este indicador apresente todos os valores

positivos.

Ja no indicador Exit, hi a evidéncia inequivoca de que, qualquer uma das trés amplitudes
temporais, seriam as indicadas para vender a acdo do BPI, de acordo com o Gréfico 3.. Em
especial, ¢ de realcar a cotagdo de 1,79 € que seria a ideal (e a correspondente a primeira
amplitude temporal), porque ¢ a mais elevada, logo seguida da cotacao de 1,54 € (coincidente nas
duas amplitudes temporais seguintes). Constata-se que ha cotacdes da acdo do BPI, em 2009 e
2010, que se mostraram superiores a estas pelo que, nenhuma destas seria tarde para a vender

(como sugere o Software). Também urge conhecer a que datas sao referidas.

No Reward ele € sempre positivo € a cotagdo a atingir € sempre superior a cotacdo observada:
passa de 0,24 para 0,17 e deste para 0,06, em cada uma das trés amplitudes temporais: Primaria,

Intermédia e Minor.
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No que se refere ao Risco, na diferenca entre a cotacdo observada e a cotagdo de Exit, o valor é
sempre positivo e descendente passando de 0,41 (primeira amplitude temporal) para 0,16 nas

outras duas.

O ratio Prémio/Risco, € inferior a um na primeira e terceira amplitudes temporais, assumindo os
valores de 0,6 e 0,39, respetivamente. Na segunda amplitude temporal, o valor assumido € maior

do que um: sendo de 1,1.

Numa conclusdo sintética, observa-se que a cotagao da acdo do BPI, exibe notoriamente uma
tendéncia descendente evidenciando um EASI negativo assim como um Trend down. No entanto,

nos dois Targets, 1 e 2, eles s@o ascendentes nos anos de 2009 e 2010.

IV.4. - Previsoes, Estratégias Alternativas e Comparacoes de Resultados

Nesta Secdo, o objetivo € o de apresentar os resultados a que se seria conduzido se se tivesse
seguido, no periodo de 2 de janeiro a 30 de junho de 2011, quatro estratégias:

ea Estratégia 1 designada de Buy-and-Hold;

ea Estratégia 2, designada de Wait and See;

ea Estratégia 3, intitulada de Software Elliott Wave (Versdo 9.5.);

ec a Estratégia 4 denominada de Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento

Financeiro Alavancado (CFD’s).

A Estratégia 1, Buy-and-Hold, do tipo passivo, carateriza-se por ser a que resulta de se comprar
cada uma das trés agdes, individualmente, no dia 2 de janeiro de 2011 a cotagcdo deste dia e
vendeé-la apenas no dia 30 de junho de 2011 sem adotar nenhuma outra atitude, fazendo jus a sua

propria designagao.

A Estratégia 2, Wait and See, do tipo passivo, uma vez que a tendéncia dos anos de 2009 e
2010, nas trés agoes, foram descendentes e a previsées do Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)
foram a de continuidade desta tendéncia para as mesmas, carateriza-se pela postura de, nao

comprar nenhuma das ac¢des, enquanto a mesma previsdo se observar na realidade.
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A Estratégia 3, Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), do tipo ativo, de igual modo € caraterizada
por seguir as previsoes dadas pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), em cada uma das
cotacdes das trés acdes, autonomamente, e que sdo definidas nos Gréficos 4. (para o BCP), 5.
(para o BES) e 6. (para o BPI), a cor verde (previsdo de curto prazo) e a cor-de-rosa (previsdo de
médio e longo prazos). Nesta estratégia, revela-se a verdadeira utilidade do Software Elliott Wave

(Versdo 9.5.), com efeitos previsionais para o futuro.

Por fim, a Estratégia 4, Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado
(CFD’s), do tipo ativo, consiste em utilizar como instrumento financeiro, nao as agdes (ativo
subjacente) mas antes, um instrumento financeiro alavancado®’ sobre cada uma das cotacdes das
trés acdes (caso de um CFD sobre a cotagdo da acdo do BCP, BES e BPI, individualmente). Esta
estratégia revela-se obrigatdria considerar porque se trata de um instrumento financeiro que, nao
obstante ser alavancado (e, por isso, mais arriscado no sentido de aumentar lucro e prejuizo
potenciais), o resultado em valor absoluto, € muito maior do que adquirir diretamente no mercado
a vista, investindo o mesmo valor financeiro. Assim, este instrumento justifica-se plenamente
devido a sua versatilidade adveniente dos instrumentos financeiros que possibilitam tirar partido
de movimentos ascendentes (para as posi¢oes longas) e descendentes (para as posi¢des curtas)
no mercado a vista de um ativo subjacente (pelo menos teoricamente — uma vez que o seu recurso

depende da existéncia no mercado do mesmo enquanto instrumento financeiro).

Estas quatro estratégias sdo aplicadas as cotagdes das trés acdes analisadas: BCP, BES e BPI
(segundo esta ordem). Em qualquer uma delas, os resultados sdo sempre avaliados pelo recurso a
dois indicadores: a rendibilidade®® das cotacdes e o risco (desvio-padrio = ¢ *%) das cotagdes das

acoes.

70 termo alavancagem é utilizado no sentido de multiplicar, para o mesmo valor investido, quer o lucro quer o
prejuizo, uma vez que as quantidades do ativo subjacente na posi¢ao longa (valorizacdo com a subida da cotag@o do
ativo subjacente no mercado a vista e desvalorizacdo com a descida) e na posicdo curta (valorizagdo com descida da
cotacdo do ativo subjacente no mercado a vista e desvalorizacdo com a subida) sdo muito maiores do que se
compradas diretamente no mercado a vista.

* Também é conhecido por rentabilidade. Este indicador é conotado por nés com a nogdo de taxa de variacio

discreta e é dado pela férmula [[(COT,; - COTy) / COT{] - 1] x 100 = [[(COTy,; / COTy)] - 1] x 100.

29 . - .. . e - . L. .. .
O desvio-padrio, estatisticamente, identifica-se com a nocdo oriunda da Estatistica Descritiva e define-se, no nosso
estudo, pela raiz quadrada do somatério, dos quadrados, das diferengas entre as cotacdes assumidas pela a¢dao no
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A rendibilidade ¢ definida pela taxa de variacdo discreta entre a cota¢do de chegada a uma
determinada data e a cota¢do de partida numa determinada data. Por sua vez, o risco define-se

como o desvio-padrao das cotacdes numa determinado periodo.

Tanto a rendibilidade como o risco, nas trés acdes, sao exibidos nos Quadros 7. (BCP), 8. (BES)
e 9. (BPI) com dois valores correspondendo o primeiro a considerar-se o periodo de janeiro até
abril de 2011 (quatro meses - em primeiro lugar) e o segundo até junho de 2011 (seis meses —
em segundo lugar). Tal deve-se ao facto de, nos Gréficos 4., 5. e 6., surgirem as previsées com

nitidez até abril de 2011 mas prolongando-se com menor nitidez até junho de 2011.

De notar que, nos anos 2009 e 2010, temos as cotacdes observadas do BCP, BES e BPI e que sdo
analisadas pelo Software Elliott Wave (Versdao 9.5.). Este exibe uma previsdo para o primeiro
semestre de 2011. Verifica-se que esta, nestes dois anos, para as trés agdes, exibe uma tendéncia
descendente de evolug@o das mesmas na sequéncia dos dois anos antecedentes (2009 e 2010). E
neste contexto de um movimento descendente, presumivelmente, para o primeiro semestre de

2011, que se efetua esta andlise.

Parte-se do pressuposto de que, no dia 2 de janeiro de 2011, ndo era possuida nenhuma
acao do BCP, BES e do BPI nem nenhuma posicao aberta (longa ou curta) em nenhum
instrumento financeiro sobre a cotacio de qualquer um destes trés ativos subjacentes. Por
conseguinte, rejeita-se a hipdtese de possuir qualquer uma das trés acoes e colocar a

possibilidade de a vender por ser detida em carteira.

O valor investido em qualquer uma destas quatro estratégias, individualmente, é de 10000 €

(dez mil euros). Nio se pressupde que elas sejam mutuamente exclusivas.

dltimo dia udtil do més, para os meses de janeiro, fevereiro, marco, abril, maio e junho, e a cotacdo média (de fecho)
destes meses, dividida pelo nimero de meses considerados que, neste caso, sdo seis. Trata-se de um nimero abstrato.
3% Se fossem, o investimento numa inviabilizaria o investimento noutra (de acordo com o conceito de mutuamente
exclusivos da Estatistica).
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Os resultados individuais de cada uma das quatro estratégias, aplicadas as cotagdes de cada uma
das trés acOes, podem ser observados nos Quadros 7., 8. ¢ 9., para o BCP, BES e BPI,

respetivamente.

IV.4.1. - Na Cotacao da Acao do BCP

Na cotacdo da acdo do BCP, os resultados, em termos de, rendibilidade e risco, nas quatro

estratégias consideradas exibem-se no seguinte Quadro 7..
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Quadro 7. - Cotacdo da Acdo do BCP: Buy-and-Hold, Wait and See, Previsées do Software

Elliott Wave (Versdo 9.5.) e Posicoes num Instrumento Financeiro Alavancado (Primeiro

Semestre de 2011)
Acdo do BCP
Cotacdes Observadas Resultados
d bro d bro 2011 Rendibilidade Risco
(31/12/2009) § (31/12/2010) (Desvio-
Padrio = o)
Jjaneiro fevereiro marc¢o abril maio junho
(31/01/2011) § (28/02/2011) § (31/03/2011) § (29/04/2011) § (31/05/2011) N (30/06/2011)
0,85 € 0,58 € 0,59 € 0,65 € I 0,58 € 0,54 € 0,48 € I 0,41 €
- Estratégia 1 - Buy-and-Hold
- 0,58 € [[(0,54 € /0,59 €")] - 1] x 100 = - 8,47 % [[(0,41 €/ 0,59 €)] - 1] x 100 -8,47 % -30,5% § 0,062 § 0,078
(se terminado em 30 de Abril) =-30,50 %
(se terminado em 30 de
junho)
Estratégia 2 — Wait and See
- - Nio comprar nenhuma ac¢iio enquanto as cotacdes O mesmo que o sugerido 0% 0% 0 0
observadas se mostrarem coincidentes com as previsoes do até 30 de abril de 2011
Software Elliott Wave (Versao 9.5.) (se terminado em 30 de
(se terminado em 30 de abril) junho))
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)
- 0,58 € [0,684 € ; 0,730 €] (tica de curto prazo — de 2 de janeiro de +6,74% § +6,74% 0 0
2011 até a terceira semana de abril de 2011, sensivelmente)
Comprar a cotacio de 0,59 € e Vender a Cotacio de 0,6298
€ (a mais baixa) porque é superior a 0,59 €
[1(0,6298 € /0,59 €)] - 1] x 100 = + 6,74 %
- 0,58 € [0,6298 € ; 0,6461 €] (6tica de médio e longo prazos - de 2 ST o +6,74% § +6,74% 0 0
de janeiro de 2011 até 15 de abril de 2011, sensivelmente) | ComPrar a cotagio de 0,5
Comprar a cotaciio de 0,59 € e Vender a Cotacio de = €e Vender a C(.)tag:a'o de
0,6298 € (a mais baixa) porque é superior a 0,59 € 0’6298,€ (a mais baixa)
[1(0,6298 € /0,59 €)] - 1] x 100 = + 6,74 % porque é superior a 0,59 €
[[(0,6298 € / 0,59 €)] - 1] x
- 0,58 € 0,5881 € (otica indefinida - desde 2 de janeiro de 2011 até 10 100 +6,74% § +6,74% 0 0
de maio de 2011, sensivelmente) =+6,74 %
Comprar a cotaciio de 0,59 € e Vender a Cotacdo de =
0,6298 € (a mais baixa) porque é superior a 0,59 €
[[(0,6298 € /0,59 €)] - 1] x 100 = + 6,74 %
Estratégia 4 - Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotaciio da Acdo do BCP)
- - Posiciio Curta (Venda de CFD’s sobre a Cotacio da Acdo Posicio Curta 65,6 % 288,1% 0,02 0,09
do BCP) (Venda de CFD’s sobre a
16949 CFD’s x 0,59 € = 10000 € Cotacdo da Acdo do BCP)
Posicio Longa (Compra de CFD’s sobre a Cotacdo da Ac¢ao 16949 CFD’s x 0,59 € =
do BCP) 10000 €
16949 CFD’s x 0,54 € =9152 € Posicdo Longa
(Compra de CFD’s sobre a
Cotacao da Acdo do BCP)
16949 € x 0,41 € = 6949 €

Fonte: Grafico 4. e elaboracdo propria a partir das cotacdes disponiveis em <www.bolsapt.com>, em janeiro de

2014.

Da observacdo do Quadro 7., desde logo temos as cotagdes observadas da acdo do BCP em 31 de

dezembro, de 2009 e 2010, bem como as cotacdes de fecho da ultima sessdo dos meses de

janeiro, fevereiro, marco, abril, maio e junho de 2011.
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Constata-se que, nestes meses, na sequéncia da tendéncia dos dois anos antecedentes, a cotacio

conhece um movimento acentuadamente descendente, a excecao de janeiro e fevereiro de 2011.

Se um investidor adotasse a Estratégia 1, Buy-and-Hold, apenas no periodo de 2 de janeiro a 30
de Abril de 2011, a rendibilidade teria sido negativa de - 8%, aproximadamente, e o risco de
0,06. Considerando o periodo até 30 de junho, a rendibilidade teria sido ainda mais negativa de -
30% e o risco de 0,07. Por conseguinte, verifica-se que com esta estratégia a rendibilidade é
negativa agravando-se se se acrescentar mais dois meses aumentando igualmente o risco

associado.

Por outro lado, se um investidor, alternativamente, perfilhasse a Estratégia 2, Wait and See,
como o proprio nome indica, ndo adquiria a acdo do BCP, uma vez que em 2009 e 2010 a
tendéncia tinha sido descendente e o Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), reiterava a mesma
tendéncia para o primeiro semestre de 2011. Conduzia a uma rendibilidade e um risco nulos,

contudo.

Se, por outro lado, o investidor adotasse a Estratégia 3, Software Elliott Wave (Versdo 9.5.),
como este programa apresenta previsoes de cotacdes superiores a cotacdo observada em 2 de
janeiro de 2011 (0,59 €), a sugestdo mais recomendével ¢ a de comprar a esta cotagdo e vendé-la
a mais baixa das cotacdes previsionais apresentadas (igual a 0,6298 €, independentemente de se
tratar de 6tica de curto, médio ou longo prazos32). Assim,

ena dtica de curto prazo — de janeiro a abril de 2011, a rendibilidade teria sido
positiva de + 7%, aproximadamente, e o risco 0. Se o periodo fosse estendido até junho, a
rendibilidade permanecia em + 7% e o mesmo risco nulo;

ena Otica de médio e longo prazos — em qualquer uma das alternativas, somos
conduzidos, exatamente, aos mesmos resultados em termos de rendibilidade e risco, ou seja, +

7% e risco nulo, respetivamente.

3! Esta cotagdo é a de fecho da primeira sessdo do ano de 2011 para a acdo do BCP, dia 2 de janeiro de 2011.
% As cotagdes previsionais superiores i cota¢do observada, é um critério subjetivo (como outro qualquer) de tomada

de decisdo — por nds adotada. Quando se verificar o contrdrio, a decisdo é a de ndo comprar a agio (ver Estratégia 3
Software Elliott Wave (Versdo 9.5.) das cotacdes das acdes do BES e do BPI).
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Por fim, se fosse a Estratégia 4, Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro
Alavancado (sobre a Cotacdo da A¢do do BCP), a escolhida por um investidor, no contexto de
um presumivel movimento descendente da cotacdo da acdo do BCP €, porventura, a estratégia
mais recomendavel. Com efeito, a rendibilidade e risco no periodo de janeiro a abril de 2011
teria sido de, respetivamente, + 65% e 0,02 e, no periodo até junho, de + 288% e 0,09. Comporta
riscos (ndo mensurados pelo desvio-padrdo) uma vez que se trata de um instrumento financeiro
alavancado. Obrigaria, se fosse adotada esta estratégia, a uma monitorizacdo didria e a um
ajustamento didrio de valorizac¢des e desvalorizagdes (especialmente com uma posi¢do aberta —
curta neste caso — de 16949 CFD’s sobre a cotagdo da acdo do BCP o que constitui uma

quantidade elevada neste instrumento financeiro).

IV.4.2. - Na Cotacao da Acao do BES

Nesta Se¢do, no que € atinente a cotacdo da acdo do BES, exibem-se no Quadro 8., os resultados

das quatro estratégias definidas, na rendibilidade e no risco, associados as mesmas.
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Quadro 8. - Cotacdo da A¢ao do BES: Buy-and-Hold, Wait and See, Previsées do Software
Elliott Wave (Versdo 9.5.) e Posi¢des num Instrumento Financeiro Alavancado (Primeiro

Semestre de 2011)

Acio do BES
Cotacdes Observadas Resultados
d bro d bro 2011 Rendibilidade Risco
(31/12/2009) § (31/12/2010) (Desvio-
Padrio = 6)
Jjaneiro fevereiro marc¢o abril maio junho
(31/01/2011) § (28/02/2011) § (31/03/2011) § (29/04/2011) § (31/05/2011) N (30/06/2011)
4,57 € 2,88 € 2,96 € 3,28 € | 2,89 € 2,84 € 2,72 € | 2,57 €
- Estratégia 1 - Buy-and-Hold
- 2,88 € [[(2,84 € /2,96 €)] - 1] x 100 = - 4,05 % [[(2,57 € /2,96 €] - 1] x -4% - 0,21 § 0,219
(se terminado em 30 de Abril) 100 =-13,17 % 13,1%
(se terminado em 30 de
junho)
Estratégia 2 — Wait and See
- - Nio comprar nenhuma ac¢iio enquanto as cotacdes O mesmo que o sugerido 0% 0% 0 0
observadas se mostrarem coincidentes com as previsoes do até 30 de abril de 2011
Software Elliott Wave (Versao 9.5.) (se terminado em 30 de
(se terminado em 30 de abril) junho))
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versao 9.5.)
- 2,88 € [2,7248 € ; 2,7896 €] (6tica de curto prazo — de 2 de janeiro 0% 0% 0 0
de 2011 até 22 de abril de 2011, sensivelmente)
Como a cotaciio em 2 de janeiro é superior a qualquer uma
destas — nao comprar Como a cotacio em 2 de
- 2,88 € [2,5769 € ; 2,6240 €] (6tica de curto prazo — de 2 de janeiro Janeiro € superiora 0% 0% 0 0
de 2011 até 22 de abril de 2011, sensivelmente) qualquer uma destas — ndo
Como a cotaciio em 2 de janeiro € superior a qualquer uma comprar
destas — ndo comprar
Estratégia 4 - Posicio (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacio da Acdo do BES)
- - Posicio Curta (Venda de CFD’s sobre a Cotacio da Acao Posicao Curta 21% § 113% § 0,06 § 0,46
do BES) (Venda de CFD’s sobre a
3378 CFD’s x 2,96 € = 10000 € Cotacio da Acao do BES)
Posicio Longa (Compra de CFD’s sobre a Cotacdo da Ac¢ao 3378 CFD’s x 2,96 € =
do BES) 10000 €
3378 CFD’s x 2,84 € = 9593 € Posicdo Longa
(Compra de CFD’s sobre a
Cotacio da Acdo do BES)
3378 € x 2,57 € = 8681 €

Fonte: Grafico 5. e elaboragdo prépria a partir das cotagdes disponiveis em <www.bolsapt.com>, em janeiro de

2014.

A observagdo do Quadro 8., evidencia, desde logo, as cota¢des observadas da acdo do BES em 31
de dezembro de 2009 e de 2010. Em acréscimo, apresentam-se as cotacdes observadas para o

primeiro semestre de 2011 (dltimo dia ttil de cada més).

De 31 de dezembro de 2009 para 31 de dezembro de 2010 a tendéncia observada foi,

inequivocamente, descendente. Embora com uma ligeira recuperagdo nos primeiros trés meses

> Esta cotacio é a de fecho da primeira sessdo do ano de 2011 para a a¢io do BES, dia 2 de janeiro de 2011.
34
Idem.
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(especialmente em fevereiro), globalmente, no primeiro semestre de 2011, a cotacdo conheceu a

mesma tendéncia ja evidenciada.

Se a Estratégia 1, Buy-and-Hold, fosse adotada por um investidor, nos primeiros quatro meses
de 2011, tinha propiciado uma rendibilidade negativa de - 4% e um risco de 0,12. Se o periodo
fosse até junho de 2011, a rendibilidade seria mais negativa e o risco ainda maior (embora

ligeiramente): - 13% e 0,21, respetivamente.

Relativamente a Estratégia 2, Wait and See, se tivesse sido adotada por um investidor, no dambito
de um movimento descendente, previsionalmente, nao compraria a agdo do BES, conduzindo a

uma rendibilidade nula o mesmo ocorrendo com o risco.

A adocdo da Estratégia 3, Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), por um investidor e, em
consonancia com o definido para a cotacdo da acdo do BCP nesta mesma estratégia, como a
cotagdo em 2 de janeiro de 2011, 2,96 €, ¢ superior a qualquer uma das previsoes do Software,
entdo, o mais adequado € ndo adquirir a acdo (dando credibilidade as referidas previsées). Assim,
uma vez que se decide ndo adquirir a acdo do BES, a rendibilidade e o risco sio nulos

(coincidentes com a Estratégia 2).

Por tltimo, na Estratégia 4, Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado
(Sobre a Cotagdo da Acdo do BES), se a mesma fosse adotada por um investidor, também nesta
acdo, tal como ja acontecia com a cotacdo da acdo do BCP, se revela como a mais adequada no
contexto de um movimento descendente, supostamente, ex-ante, verificando-se, ex-post. Para os
primeiros quatro meses, a rendibilidade seria de + 21% e o risco de 0,06 ao passo que para os
seis meses ascendia a + 113% e a 0,46, respetivamente. E, contudo, uma estratégia de alto risco
em virtude de assentar numa posicdo num instrumento financeiro alavancado e, que obriga a um
ajustamento didrio das valorizacdes e desvalorizac¢des, tanto mais que se trata de uma posicao em
3378 CFD’s sobre a cotacdo da agcdo do BES, constituindo uma quantidade elevada e, por

conseguinte, mais requerendo uma monitorizacao didria.
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IV.4.3. - Na Cotacao da Acao do BPI

Tal como nas duas acdes antecedentes, € no Quadro 9., que se exibem os resultados das quatro

estratégias definidas relativamente a cotac¢do da acdo do BPL

Quadro 9. - Cotacdo da A¢ao do BPIL: Buy-and-Hold, Wait and See, Previsoes do Software Elliott

Wave (Versdo 9.5.) e Posicdes num Instrumento Financeiro Alavancado (Primeiro Semestre de

Acio do BPI
Cotacdes Observadas Resultados
dezembro dezembro 2011 Rendibilidade Risco
(31/12/2009) § (31/12/2010) (Desvio-
Padrao =
o)
Jjaneiro fevereiro marco abril maio junho
(31/01/2011) § (28/02/2011) § (31/03/2011) § (29/04/2011) § (31/05/2011) N (30/06/2011)
2,12 € 1,38 € 1,41 € 1,43 € | 1,23 € 1,21 € 1,10 € | 1,01 €
- Estratégia 1 - Buy-and-Hold
- 1,38 € 111,21 €/ 1,41 €5]1-1] x 100 = - 14,18 % [1(1,01 € /1,41 €] - 1] x - - 0,13 § 0,15
(se terminado em 30 de abril) 100 = - 28,36 % 14,1% § 28,3%
(se terminado em 30 de
junho)
Estratégia 2 — Wait and See
- - Nio comprar nenhuma ac¢iio enquanto as cotacdes O mesmo que o sugerido 0% 0% 0 0
observadas se mostrarem coincidentes com as previsoes do até 30 de abril de 2011
Software Elliott Wave (Versao 9.5.) (se terminado em 30 de
(se terminado em 30 de abril) junho))
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versao 9.5.)
- 1,38 € [1,25 € 5 1,2630 €] (6tica de curto prazo - de 2 de janeiro de 0% 0% 0 0
2011 até 15 de Abril de 2011, sensivelmente)
Como a cotaciio em 2 de janeiro é superior a qualquer uma
destas — nao comprar Como a cotacio em 2 de
- 1,38 € [1,2942 € ; 1,3831 €] (6tica de médio e longo prazos - de 2 de Janeiro € superiora 0% 0% 0 0
janeiro de 2011 até 31 de marco de 2011, sensivelmente) qualquer uma destas —nio
Como a cotaciio em 2 de janeiro € superior a qualquer uma comprar
destas — ndo comprar
Estratégia 4 - Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacio da Aciao do BPI)
- - Posicao Curta (Venda de CFD’s sobre a Cotacio da Acao Posi¢do Curta 123% 266 % 0,1 0,2
do BPI) (Venda de CFD’s sobre a
7092 CFD’s x 1,41 €=10000 € Cotacio da Acao do BPI)
Posiciio Longa (Compra de CFD’s sobre a Cotacdo da Ac¢do 7092 CFD’s x 1,41 €=
do BPI) 10000 €
7092 CFD’s x 1,21 € = 8581 € Posicio Longa
(Compra de CFD’s sobre a
Cotacio da Acao do BPI)
7092 € x 1,01 € =7162 €

Fonte: Grafico 6. e elaboragdo prépria a partir das cotagdes disponiveis em <www.bolsapt.com>, em janeiro de

2014.

% Esta cotacio é a de fecho da primeira sessdo do ano de 2011 para a acio do BPI, dia 2 de janeiro de 2011.

36 1dem.
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N

O Quadro 9., em relagdo a cotagdo da acdo do BPI, exibe as cotacdes observadas em 31 de
dezembro de 2009 e 2010. Nota-se uma tendéncia descendente que, embora recupere nos dois

primeiros meses de 2011, retoma esta mesma tendéncia de marco até junho de 2011.

No que é atinente a Estratégia 1, Buy-and-Hold, se fosse escolhida por um investidor, a
rendibilidade e o risco, nos primeiros quatro meses de 2011, é negativa em - 14% e 0,13,
respetivamente. Nos seis meses, ainda acentua mais esta tendéncia negativa passando para - 28%

e 0,15 na rendibilidade e risco, respetivamente.

Na Estratégia 2, Wait and See, como ocorreu nas cotacdes das duas agdes analisadas
anteriormente, a rendibilidade e risco sdo, ambos, nulos. Decorre de ndo se comprar a aciao do

BPL

No que diz respeito a Estratégia 3, Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), caso ela fosse escolhida
por um investidor, como a cotacdo observada em 2 de janeiro de 2011, 1,41 €, ¢ superior a
qualquer cotacdo das previstas pelo Software, a melhor decisdo, assumindo que a previsdo é
credivel, é ndao comprar a acdo do BPI pelo que o seu resultado é nulo na rendibilidade e no

risco.

Finalmente, no que diz respeito a Estratégia 4, Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento
Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacdo da A¢cao do BPI), na hipétese de ter sido escolhida pelo
investidor, tal como nas duas antecedentes, revela-se a mais acertada, conquanto que também seja
arriscada pois recorre a um instrumento financeiro alavancado. De facto, ela conduz a uma
rendibilidade nos primeiros quatro meses de 2011 de + 123% e um risco de 0,1 e, nos seis
meses, de + 260% e de 0,2, respetivamente. Como se trata de um instrumento financeiro
alavancado, obriga a uma monitorizacdo dos resultados didrios com o ajustamento de
valorizagdes e desvalorizacdes uma vez que a posicao € de 7092 CFD’s sobre a cotacdo da acdo

do BPL

Um pormenor, porém, deve ser realgado nestas quatro estratégias. Estas ilacdes sdo retiradas no
contexto descendente das trés cotacdes das trés acdes. Fica por conhecer que resultados se
lograriam alcancar com estas mesmas quatro estratégias caso o contexto fosse o de uma evolugao
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ascendente para as trés cotagdes das trés acoes. Supostamente, a Estratégia 1, nas trés acgoes,
conduziria a rendibilidades positivas, a Estratégia 2 levaria a comprar cada uma das trés agoes,
a Estratégia 3 fornecia previsdes (do Software) com cotagdes superiores as observadas e, na
Estratégia 4, o comportamento a adotar mais lucrativo seria o de constitui posi¢cdes longas (e

nao curtas).
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Conclusoes e Sugestoes de Investigacoes Futuras

Esta Tese de Dissertacdo de Mestrado, intitula-se Um Teste a Utilidade para o Investidor no
Mercado de Acdes Portugués da Aplicacdo da Teoria das Ondas de Elliott. Esta escolha
prende-se, fundamentalmente, com duas razdes: a primeira, porque se enquadra num dos temas
da disciplina de Financas Empresariais e, a segunda, porque coincide com uma area que constitui,

atividade pessoal nos mercados de valores mobilidrios.

A justificacio cientifica para a escolha desta temadtica, radica no facto de se tratar de um tema
que, em lingua portuguesa, se revela raro em estudos cientificos e, em particular, nos meios
académicos’’. Uma das explicacdes possiveis para tal facto ndo se encontra na auséncia de
interesse cientifico mas, devido a ser uma tematica um tanto ao quanto desconhecida dos
investigadores da especialidade. Mesmo em outras linguas, designadamente, inglesa, a mesma
raridade ocorre sendo a sua aplicacdo a mercados de valores mobilidrios desenvolvidos escassa
ou mesmo inexistente. E o elevado desconhecimento tedrico dos seus principais aspetos que

explicam esta auséncia cientifica.

A sequéncia desta Tese de Dissertacdo de Mestrado, em primeiro lugar, comeca com o
Capitulo L., Andlise Técnica: Alguns Apontamentos Iniciais, dedicado a andlise técnica. Esta
consiste no estudo dos comportamentos das cotacdes de quaisquer valores mobilidrios cotados
numa Bolsa de Valores, supondo um comportamento, no tempo, regular. Esta técnica, ndo é, na
concec¢do e na utilidade, consensual. Porventura, a principal razdo para tal reside no facto de, se o
comportamento da cotagdo de um valor mobilidrio fosse perfeito, no limite, qualquer trader de
valores mobilidrios poderia tirar partido lucrativo o que conduziria a extingdo da possibilidade de
obtencdo de lucros. A ndo verificacdo, perfeita, desta regularidade comportamental, deve-se ao
facto de outros fatores presidirem a explicacdo do comportamento das cotagdes dos valores

mobiliarios.

7 Excecdo a Tese de Doutoramento de Ribeiro (2014) - consultar Referéncias Bibliograficas - tanto quanto é do
nosso conhecimento até agosto de 2014.
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Pessoalmente, perfilhamos a ideia de que, na andlise técnica, qualquer que seja o valor mobilidrio
e o mercado, o comportamento da cotacdo ndo exibe regularidade perfeita, e dai que ndo se possa
detetar um comportamento repetitivo. No entanto, possui validade se conjugada com uma série de
indicadores se se considerarem as diferentes amplitudes temporais de comportamento das

cotacdes dos valores mobilidrios.

O Capitulo II. posterior, subordinado ao titulo Nimeros da Sequéncia de Fibonacci, incide
sobre estes nimeros, importantes para a defini¢do de indicadores, relagdes e principios tedricos
cujos seus desenvolvimentos possibilitam a sua utiliza¢cdo na tomada de decisao de trading de
valores mobilidrios. De entre os indicadores destacam-se os niveis de suporte ¢ os niveis de
resisténcia. Adicionalmente, estes também possibilitam definir cotagdes-alvo a atingir (seja em
movimentos descendentes do mercado — no caso dos niveis de suporte, seja em movimentos
ascendentes do mercado — caso dos niveis de resisténcia). Estes dois niveis sdo construidos
com base nos nimeros da sequéncia de Fibonacci: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233,
.... Sucintamente, cada um destes nimeros, divididos segundo o ratio (F, / Fy.1) dd o Golden
ratio (1,618) e de acordo com o (Fy.1 / Fy) da o inverso do Golden ratio. Estes dois indicadores,
sdo importantes para a tomada de decisdo de trading de valores mobilidrios uma vez que estdo na
base da definicdo de retracements: percentagens especificas onde se podem situar os niveis de
suporte ou os niveis de resisténcia - 0,0%, 23,6%, 38,2%, 61,8%, 100%, 161,8%, 261,8% e
423,6% até ao infinito. De sublinhar, ainda, que os seus prolongamentos (denominados de
extensOes) sdo ainda uteis para a defini¢do da continuidade do comportamento da cotacdo de um
valor mobilidrio. Por ultimo, refira-se que os nimeros da sequéncia de Fibonacci, possibilitam a
constru¢cdo de dois tipos de padrdes graficos: os Fibonacci Fans e os Fibonacci Arcs (os dois

denominam-se de Fibonacci Maps).

De seguida, surge o Capitulo IIl., com o titulo Teoria das Ondas de Elliott. O seu autor foi
Ralph Nelson Elliott (1871 - 1948). Para este, os mercados de valores mobilidrios e as suas
cotacdes, evoluem em Ondas (como o proprio nome sugere). Basicamente, num movimento de
mercado ascendente, existem cinco Ondas de Impulso (referenciadas por niimeros) e trés Ondas

de Corre¢do (referenciadas por letras) e, num movimento de mercado descendente, cinco
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Ondas de Impulso (referenciadas por nimeros) e trés de Correcdo (referenciadas por letras) sendo
que no primeiro movimento as cinco sobem e as trés descem e, no segundo movimento, as cinco
descem e as trés sobem. Estas Ondas, repetem-se, na forma, no tempo ¢ no comprimento,
diferindo quanto a sua amplitude temporal. Esta, para efeitos de aplica¢do da Teoria das Ondas de
Elliott, apresenta-se como irrelevante conhecer qual a que lhe estd associada: uma hora, um dia,
uma semana, um meés, um trimestre, etc. Tal decorre da existéncia de duas carateristicas notaveis
possuidas pelas Ondas de acordo com o seu autor: o desdobramento das Ondas de maior
amplitude em menor, segue os nimeros da sequéncia de Fibonacci e, este desdobramento,
obedece a uma légica do tipo fractal, em que a passagem de um nivel de maior para outro de

menor amplitude temporal obedece, sempre, 2 mesma estrutura bésica.

O principal objetivo desta Teoria é o de prever os comportamentos das cotagdes de quaisquer
valores mobilidrios, ex-ante com efeitos ex-post, muito embora o seu autor apenas tenha estudado

e aplicado aos mercados de acdes e de commodities.

No ambito das Ondas de Impulso, existem trés tipos de formas tipicas: Onda Estendida,
Triangulo Diagonal na sub-Onda 5, Falha da Quinta sub-Onda. Por seu turno, nas Ondas de
Correcdo, temos seis formas tipicas: Zigzag, Flat, Irregular, Tridngulo Horizontal, Treés

Duplos e Trés Triplos.

Por fim, temos o Capitulo IV., Estudo Empirico. E o Capitulo mais importante,
conjugadamente, com os Capitulos que o antecedem. Do ponto de vista da realidade observada,
das cotacgoes das acoes do BCP, BES e do BPI, respetivamente, nos anos de 2009 e 2010, as trés
conheceram uma desvalorizacdo muito acentuada nestes dois anos. O BCP, desvalorizou-se 98%,

0 BES 57% e o BP1 44%.

Como principais Tendéncias Evidenciadas pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.), na cotacao
da acdo do BCP, destaca-se a coincidéncia com o comportamento observado em 2009 e 2010.
No que se refere a Teoria das Ondas de Elliott, cumpre mencionar que, genericamente, se

constata, apenas em parte, a confirmacdo do que é propalado por esta Teoria. Por conseguinte,
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existem fases onde a mesma ndo € confirmada e, at¢é mesmo, se observa um comportamento

contrério ao esperado (de acordo com a Teoria).

Na cotacdo da acdo do BES, as tendéncias exibidas pelo Software Elliott Wave (Versdo 9.5.),
também coincidem, de uma forma geral, com o comportamento observado em 2009 e 2010.
Relativamente a Teoria das Ondas de Elliott, também, apenas em parte, esta é evidenciada. Por
conseguinte, observam-se fases em que o observado no Software, ndo € coincidente com o

esperado.

Por ultimo, na cotacao da acao do BPI, as tendéncias observadas surgem, globalmente, em tudo
andlogas ao comportamento observado na realidade em 2009 e 2010. A Teoria das Ondas de
Elliott, é cumprida, parcialmente, registando-se fases que contrariam esta e, portanto, o observado

afasta-se do que se esperava teoricamente.

Nos Resultados Obtidos, no que se refere a cotacido da acdo do BCP, nos indicadores EASI,
Trend, Target (I e 2) e Exit, evidenciam-se os tragcos essenciais de uma tendéncia descendente
da cotacdo desta acdo, em 2009 e 2010, em qualquer uma das trés amplitudes temporais
consideradas: Primdria, Intermédia e Minor. Na cotacdo da acdo do BES, confirma-se a mesma
tendéncia descendente nos indicadores EASI, Trend e Exit, nas mesmas amplitudes temporais.
Nos indicadores Target, I e 2, tal ndo sucede: da-se uma inversdao da tendéncia da amplitude
temporal Primdria para a Intermédia. Finalmente, na cotacdo da acao do BPI, invariavelmente,
constata-se que nas trés amplitudes temporais, nos indicadores EASI, Trend e Exit, a tendéncia
descendente, é corroborada. No indicador Target, I e 2, observa-se uma inversao de tendéncia da

amplitude temporal Priméria, quer para a Intermédia quer para a Minor.

Em relacdo as Previsdes, Estratégias Alternativas e Comparacoes de Resultados, uma vez que
se evidenciou nos anos de 2009 e de 2010, globalmente, uma tendéncia descendente de qualquer
uma das cotagOes das trés acdes, € que, a mesma € sugerida, como previsdo, pelo Software Elliott
Wave (Versdo 9.5.), para o primeiro semestre de 2011, a principal recomendacdo que se faria a

um investidor, ex-ante no dia 2 de janeiro de 2011, com efeitos ex-post, até 30 de junho deste
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mesmo ano, dada por este Software, admitindo que nio possuia nenhuma das trés acdes, era o
seguinte:

epara a cotacao da acdo do BCP — recomendar-se-ia a Estratégia 4, de constituir
uma posi¢do curta neste ativo, via venda de 16949 CFD’s sobre a cotacdo da acdo do BCP em 2
de janeiro de 2011 e compra desta mesma quantidade (fechando a posi¢do curta),
posteriormente. Se esta compra ocorresse até abril de 2011, propiciaria uma rendibilidade de +
65% e de + 288% se até junho de 2011. Pelas previsdes do Software, na Estratégia 3, como elas
sdo superiores a cotacdo de 0,59 € no dia 2 de janeiro de 2011 no mercado a vista, dia em que
supostamente, esta acdo seria adquirida, expondo-se a esta incerteza, a recomendacgdo seria a de
vendé-la a cotagdo mais baixa da prevista, caso em que a rendibilidade teria sido de + 6,74%
(tanto em abril como em junho de 2011);

epara a cotacio da acdo do BES — também se recomendaria a Estratégia 4, de
constituir uma posicao curta neste ativo, com a venda 3378 CFD’s sobre a cota¢do da acdo do
BES em 2 de janeiro de 2011 e comprando a mesma quantidade e fechando a posi¢do curta
posteriormente. Caso tivesse esta compra sido até abril de 2011 a rendibilidade seria de + 21% e
de + 113% se até junho de 2011. As previsdes do Software, na Estratégia 3, como elas sdo
inferiores a cotagdo de 2,96 € no dia 2 de janeiro de 2011 no mercado a vista, dia em que se
compraria a a¢do, ndo se deveria expor a esta incerteza, pelo que a recomendacao seria de ndo a
comparar;

epara a cotacio da acao do BPI — recomenda-se a Estratégia 4, com uma posi¢ao
curta neste ativo, traduzida na venda de 7092 CFD’s sobre a cotacdo da agdo do BPI e no fecho
da posi¢c@o curta com a compra da mesma quantidade. Caso esta tivesse ocorrido até abril de
2011, a rendibilidade era de + 123% e de + 266% se em junho de 2011. As previsées do
Software, na Estratégia 3, sdo superiores a cotacdo de 1,41 € no dia 2 de janeiro de 2011 no
mercado a vista. Assim sendo, ndo era recomendavel adquirir esta acdo expondo-se a incerteza do

ditado pelo Software.

E possivel atuar sobre as cotacdes de quaisquer valores mobilidrios, em particular, acdes e indices
sobre acgdes, numa logica de antecipacdo ex-ante sobre a evolugdo ex-post, tirando partido

lucrativo, constituindo posi¢oes longas ou curtas, comprando e vendendo, independentemente
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dos movimentos de mercado serem, ascendentes ou descendentes. Para tal, € necessario, conhecer
0 que sdo e como utilizar os instrumentos financeiros apropriados para tirar partido lucrativo

utilizando 0s mesmos.

O conhecimento do comportamento das cotacdes de quaisquer valores mobilidrios, reside em
saber em que amplitude temporal, em que sentido e qual o comprimento desta amplitude
temporal. Em consequéncia, o partido lucrativo, € possivel ser um resultado que ndo se obtém
pontualmente e em periodos curtos de tempo decorrente do mero acaso mas, pelo contrario, de
forma persistente e duradouramente no tempo. O partido lucrativo dos comportamentos das
cotacdes dos valores mobilidrios de quaisquer mercados, requer, investimento em conhecimento
sobre uma pléiade de fatores que se revela condicdo sine qua non para resultados bem sucedidos

e um acompanhamento em tempo real dos mercados de valores mobilidrios (idealmente).

Nao € necessario um elevado montante de investimento para se chegar a lucros acumulados
aprecidveis. O busilis estd em dominar os principios basicos das Teorias e dos comportamentos
das cotacdes dos valores mobilidrios e saber aplicd-los adequadamente, as circunstancias

dindmicas de cada uma, no tempo.

Esta Tese de Dissertagdo Mestrado permitiu refletir sobre sentidos futuros de desenvolvimento
dentro das dreas de trading de valores mobilidrios. Desde logo, o conhecimento de outras Teorias
na mesma area de autores como William Delbert Gann (1878 - 1955), nomeadamente. Por outro
lado, também se mostra de inequivoco interesse cientifico conhecer e averiguar quais o0s
resultados a que se lograria chegar se se recorrer a utilizacdo de outro Software de trading de
valores mobilidrios como o Metastock (nas versdes end-of-day e real-time), MTPredictor,

Trackn Trade, Fibonacci Trader Real Time, eSignal Trading, entre outros.

Mostra-se ainda de toda a conveniéncia a aplica¢do da Teoria das Ondas de Elliott ao PSI-20 a
outras agdes, a amplitudes temporais, superiores e inferiores, a um e dois anos, bem como a
indices de acdes, como sejam o IBEX 35, o CAC 40, o DAX 30, o AEX 25, o BEL 20, o S&P
500, o NASDAQ 100 e o DOW JONES, designadamente.
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A aplicacdo a outros ativos como sejam commodities, ETF s, taxas de cambio, taxas de juro,
obrigacdes (divida publica e privada), contratos de futuros, contratos de opcdes, CFD’s,

Warrants (de compra e de venda) sobre quaisquer ativos, etc., também se mostra util.

Por dltimo, uma andlise circunscrita a um ano ou dois, analisando os resultados previsionais
obtidos de forma separada, revelar-se-ia, ainda, como um sentido possivel de desenvolvimentos

futuros.

Por outro lado, revelar-se-ia ainda de extrema utilidade, conhecer quais os resultados obtidos se
as previsoes do Software revelassem tendéncias de mercado ascendentes (e nio descendentes

como sucedeu) nos mesmos valores mobiliarios.
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Anexos.

Anexo 1. - Notas Descritivas do Software Elliott Wave (Versao 9.5.)

De um ponto de vista da abordagem metodolégica perfilhada, impde-se como sendo ttil a
caraterizacdo dos principais aspetos do Software utilizado, de tal forma que permita fornecer uma
ideia sobre os seus principais contornos. O Software a ser descrito € o Software Elliott Wave

(Versdo 9.5.).

Desde logo cumpre destacar que este Software, fundamentalmente, procede a defini¢ao e andlise
das Ondas de Elliott no periodo (histérico) considerado, de tal modo que assinala as Ondas de
Impulso e as Ondas de Correcdo que sdo preconizadas pela Teoria subjacente exposta no
Capitulo III.. Trata-se de um Software especifico de tratamento e andlise do comportamento das
cotacdes de valores mobilidrios que neste caso sdo acdes mas, perfeitamente, ajustavel a qualquer

outro tipo de valor mobilidrio (indices de agdes, outros instrumentos financeiros, ...).

Como objetivo a salientar neste Software, é de sublinhar que se trata de uma ferramenta que
fornece indicagdes, para a previsdo, ex-ante com efeitos ex-post, de cotacdes de valores
mobilidrios, de tal forma que poderao ser utilizadas com aproveitamento de forma proficua para o
utilizador tirar beneficio lucrativo pessoalmente aplicado a qualquer acdo ou outro valor
mobilidrio qualquer. As cotagdes que servem de base de andlise deverdo ser fornecidas em tempo
real para que este beneficio possa ser tirado dos preceitos sugeridos pelo Software com efeitos

prospetivos.

Como principais aspetos descritivos sdo de referir os seguintes exibidos na Figura 16..

Figura 16. - Menu Principal do Software Elliott Wave (Versdo 9.5.)
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Como se observa na Figura 16., o Menu Principal é constituido por 10 op¢des que sdo auxiliares
possuindo opcdes de melhoramento do output extraido, de forma automética pelo préprio
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Software. Logo apds se carregar no icon referente ao programa, surge uma janela que requer a
defini¢do do ficheiro subjacente a ser carregado. Este ficheiro terd que estar em formato CSV,
caso contrdrio o programa ndo procede a sua leitura (carregamento) pelo que inviabiliza a sua
andlise interna. Uma vez carregado este ficheiro, surge uma outra janela que obriga a definir qual
¢ a ordem de apresentacdo das cotacdes. Ela € a seguinte: date, open, close, low, high e, para
terminar, volume. Ap0s esta definicdo o programa comeca a trabalhar produzindo um gréfico
como os exibidos nos Gréficos 4., 5. e 6. a0 mesmo tempo que, no canto inferior direito, surgem
uma série de iteragdes de andlise a luz da Teoria das Ondas de Elliott, propriamente dita, exposta
nos Quadros 4., 5. e 6.. Apds concluidas estas mesmas iteracdes, que se efetuam

automaticamente, temos as cotacdes concluidas e submetidas a anélise do Software em questao.

Como se pode aquilatar pela Figura 16., as 10 op¢des do Menu Principal sdo:

1. Chart (Grdfico) - sucintamente, refere-se a conce¢ao de graficos com as cotacdes,
gravacgOes, abertura de ficheiros, nomeadamente;

2. Edit (Editar) — refere-se ao grau de subida e de descida bem como a propriedades
dos ficheiros abertos;

3. View (Vista) — diz respeito as possibilidades de efetuar ampliacOes e redugdes nos
gréficos com modificacdes nas escalas utilizadas;

4. Insert (Inserir) — tem a ver com a geracdo de indicadores complementares de
andlise técnica;

5. Analyse (Andlise) — serve para analisar o grafico inteiro nas Ondas em particular;

6. Options (Opg¢oes) — a andlise € feita em vdarias opgdes possiveis com defini¢dao de
zonas a atingir nas cotagdes;

7. Price Data (Cotagoes) — permite varias modificacdes que se podem efetuar sobre a
amostra das cotagdes considerada;

8. Screen (Ecra) — permite modificar opg¢Oes relativamente ao ecrd;

9. Windows (Janelas) — faculta a possibilidade de diferentes formas de visualizacdo
das janelas;

10. e Help (Ajuda) — é a op¢ao de ajuda com especificacdes sobre o Software no que

se refere ao seu funcionamento.
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Para além destas 10 opg¢des, ainda se pode constatar, pela Figura 16. que, num nivel
imediatamente abaixo do Menu Principal, temos visualizado um conjunto de sub-opg¢des ao

longo de uma linha.

Assim, da esquerda para a direita, surge em primeiro lugar, um pequeno retangulo cujo objetivo

€ escolher um ficheiro que ja exista em formato CSV e abri-lo.

Em segundo lugar, observa-se uma sub-op¢cdo designada por Select Templates cujo intuito
possibilita a exibi¢do de indicadores de andlise técnica e tipos de gréficos de natureza diversa a
acrescentar ao grafico gerado pelo Software. Em terceiro lugar, surge um icon para gravar o
grafico obtido e, em quarto lugar, outro icon para imprimir o mesmo. Em quinto lugar, vemos
um icon para explicar a anélise dos resultados obtidos. Em sexto lugar, um icon para visualizar
clusters-alvo alternativos Toggle ou Toogle Display Target Clusters. Em sétimo lugar, um icon
para efetuar uma inspecdo do tipo Scanner ao grafico obtido (atualizando o mesmo havendo
modificagdes). Em oitavo lugar, temos um icon importante que possibilita a definicao de
amplitudes temporais (times frames) das mais longas (Grand Supercycle) até as menores
(Subminuette e até amplitudes temporais ainda inferiores). Em nono lugar, observa-se uma seta
cuja funcdo € analisar todas as observacdes do grafico carregado (loaded). Em décimo lugar,
surge um conjunto de dispositivos, cada um com o seu icon que permitem desenhar linhas de
tendéncia, canais de tendéncias, linhas de speed (speed lines), colocacdo de retracements
(horizontais e verticais) nos graficos, linhas Fan, designadamente, sem esquecer 0os nimeros € as
letras correspondentes a identificacdo tanto das Ondas de Impulso como das Ondas de Corregao,

respetivamente.
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Anexo II. - Calculos Auxiliares da Secao IV.4. do Capitulo IV.

Anexo IL.1. - Na Cotacao da Acao do BCP

Estratégia 1 — Buy-and-Hold

Rendibilidade Desvio-Padrao
Cota¢iao Média nos Quatro Primei}'os Meses de 2011 (A f| Cotacio Média nos §eis Primeiros Meses de 2011 (A partir das
partir das Cotagdes de Fecho do Ultimo dia do Més em [ Cotacdes de Fecho do Ultimo dia do Més em Causa)
Causa)
Cotacdo Média = (0,59 € + 0,65 € + 0,58 € + 0,59 € + 0,48 € + 0,41 €) / 6
Cotacdo Média = (0,59 € + 0,65 € + 0,58 € + 0,59 €) /4= =(3,25€)/6=0,541 €
(2,36 €)/4=0,59 €
Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das Diferencas das
Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das [| Cotacdes para os primeiros seis meses de 2011 = (0,59 € - 0,541 €)* +
Diferencas das Cotacdes para os primeiros quatro meses f§ (0,65 € - 0,541 €)2 + (0,58 € - 0,541 €)2 + (0,54 € - 0,541 €)2 + (0,48 € -
de 2011 = (0,59 € - 0,541 €)” + (0,65 € - 0,541 €) + (0,58 € - || 0,541 €)” + (0,41 € - 0,541 €)* = 0,0781942
0,541 €)* + (0,54 € - 0,541 €)” = 0,06285698
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versao 9.5.)
Rendibilidade Desvio-Padrao
4 Meses 6 Meses
0 0
0 0
0 0
Estratégia 4 — Posicio (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacio da Acdao do BCP)
Rendibilidade Desvio-Padriao
Operacoes 4 Meses 6 Meses 4 Meses 6 Meses
Posicio Curta 16949 CFD’s x 0,59 € = 16949 CFD’s x 0,59 € = (0,59 €+0,54 €)/2=0,565€ 0,59€+0,41€)/2=05¢€
(Venda de CFD’s 10000 € 10000 €
(Sobre a Cotacdo da
Acio do BCP))
(16949)
Margem (10%) 0,1 x 16949 CFD’s x 0,59 € 0,1 x 16949 CFD’s x 0,59 € [(0,59 € — 0,565 €)* +(0,54 € — 0,565 [(0,59 € — 0,5 €)* +(0,41 € - 0,5

=1000 € =1000 € €)*1/2 =0,000625 €)*1/2 =0,0081
Comissao (1%) 0,01 x 16949 CFD’s x 0,59 0,01 x 16949 CFD’s x 0,59 € Raiz Quadrada de 0,000625 = Raiz Quadrada de 0,0081 = 0,09
€=100 € =100 € 0,025
Posicao Longa 16949 CFD’s x 0,54 € = 16949 CFD’s x 0,41 € =
(Compra de CFD’s 9152 € 6949 €
(Sobre a Cotacdo da
Acdo do BCP))
(16949)
Comisséo (1%) 0,01 x 16949 CFD’s x 0,54 [ 0,01 x 16949 CFD’s x 0,41 €
€=91¢€ =69 €
Lucro Bruto (0,54 € - 0,59 €) x 16949 = (0,41 € - 0,59 €) x 16949 =
847 € 3050 €

Total de Comissdes

100 €+91 €=191¢€ 100 € + 69 € =169 €

Lucro Liquido de 847 € -191 €= 656 € 3050 € - 169 € = 2881 €
Comissoes

Rentabilidade (656 €) / 1000 € = 65,6% (2881 €) /1000 € =288,1%
Liquida de

Comissodes
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Anexo IL.2. - Na Cotacao da A¢ao do BES

Estratégia 1 — Buy-and-Hold

Rendibilidade Desvio-Padrao
Cotacdio Média nos Quatro Primeiros Meses de 2011 (A § Cotacio Média nos Seis Primeiros Meses de 2011 (A partir das
partir das Cotacdes de Fecho do Ultimo dia do Més em § Cotacdes de Fecho do Ultimo dia do Més em Causa)
Causa)
Cotacdo Média = (2,96 € + 3,28 € + 2,89 € + 2,84 € +2,72€+2,57€)/ 6
Cotacdo Média = (2,96 € + 3,28 € +2,89 € +2,84€) /4= =(17,26€)/6=2,87 €
(11,97 €)/4=2,992 €
Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das Diferencas das
Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das | Cotacdes para os primeiros seis meses de 2011 = (2,96 € - 2,87 €)* +
Diferencas das Cotacdes para os primeiros quatro meses | (3,28 € - 2,87 €)> + (2,89 € - 2,87 €)> + (2,84 € - 2,87 €)* + (2,72 € - 2,87 €)?
de 2011 = (2,96 € - 2,87 €)* + (3,28 € - 2,87 €)” + (2,89 € - }| + (2,57 € - 2,87 €)* = 0,21984
2,87 €)* + (2,84 € - 2,87 €)* = 0,210653744
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versao 9.5.)
Rendibilidade | Desvio-Padriao
| 4 Meses |
| |
| |
Estratégia 4 — Posicio (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacdo da Aciio do BES)
Rendibilidade Desvio-Padrao
Operacoes 4 Meses 6 Meses 4 Meses 6 Meses
Posicio Curta 3378 CFD’s x 2,96 € = 3378 CFD’s x 2,96 € = (2,96 €+2,84€)/2=29¢€ (2,96 € +2,57€)/2=2,765 €
(Venda de 3378 10000 € 10000 €
CFD’s (Sobre a
Cotacgio da Acao do
BES))
Margem (10%) 0,1 x 3378 CFD’s x 2,96 € 0,1 x 3378 CFD’s x 2,96 € [(2,96 € — 2,9 €)* +(2,84 € - 2,9 [(2,96 € — 2,765 €)* +(2,57 € — 2,765
=1000 € =1000 € €)*1/2=0,0036 €)*1/2=0,2140125
Comissao (1%) 0,01 x 3378 CFD’s x 2,96 € 0,01 x 3378 CFD’s x 2,96 € Raiz Quadrada de 0,0036 = Raiz Quadrada de 0,21401254 =
=100 € =100 € 0,06 0,46261485
Posicio Longa 3378 CFD’s x 2,84 € =9593 § 3378 CFD’s x 2,57 € = 8681
(Compra de 3378 € €
CFD’s (Sobre a
Cotacio da Acao do
BES))
Comissao (1%) 0,01 x 3378 CFD’s x 2,84 € 0,01 x 3378 CFD’s x 2,57 €
=95€ =86 €
Lucro Bruto (2,84 € - 2,96 €) x 3378 = (2,57 €-2,96 €) x 3378 =
405 € 1317 €

Total de Comissdes

100€+95€=195€

100 € +86 € =186 €

Lucro Liquido de 405€-195€=210€ 1317€-186 €=1131 €
Comissoes

Rentabilidade (210 €) / 1000 € =21% (1131 €) /1000 € =113%
Liquida de

Comissoes
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Anexo IL.3. - Na Cotacao da Acao do BPI

Estratégia 1 — Buy-and-Hold

Rendibilidade Desvio-Padrao
Cotacdio Média nos Quatro Primeiros Meses de 2011 (A partir | Cotacdo Média nos Seis Primeiros Meses de 2011 (A partir das
das Cotacdes de Fecho do Ultimo dia do Més em Causa) Cotacoes de Fecho do Ultimo dia do Més em Causa)
Cotacdo Média= (1,41 € + 1,43 €+ 1,23 €+ 1,21 €) / 4= (5,28 €) / § Cotacdo Média = (1,41 € + 1,43 € + 1,23 € + 1,21 € + 1,10 € + 1,01
4=132¢€ €)/6=(739€)/6=1,231¢€
Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das Diferencas das | Raiz Quadrada do Somatério do Quadrado das Diferencas das
Cotacdes para os primeiros quatro meses de 2011 = (1,41 € - § Cotacdes para os primeiros seis meses de 2011 = (1,41 € - 1,231
1,231 €)* + (1,43 € - 1,231 €)* + (1,23 € - 1,231 €)* + (1,21 € - 1,231 [| €)* + (1,43 € - 1,231 €)* + (1,23 € - 1,231 €)* + (1,21 € - 1,231 €)* +
€)” = 0,134242318 (1,10 € - 1,231 €)* + (1,01 € - 1,231 €)* = 0,151704756
Estratégia 3 - Software Elliott Wave (Versao 9.5.)
Rendibilidade Desvio-Padrao
4 Meses 6 Meses
0 0
0 0
Estratégia 4 — Posicdo (Curta ou Longa) Num Instrumento Financeiro Alavancado (Sobre a Cotacdo da Ac¢io do BPI)
Rendibilidade Desvio-Padrao
Operacoes 4 Meses 6 Meses 4 Meses 6 Meses
Posicio Curta 7092 CFD’s 7092 CFD’s x 1,41 € = 10000 € (1,41 €+1,21€)/2=1,31€ (1,41 €+1,01€)/2=1,21€
(Venda de 7092 x 1,41 €=
CFD’s (Sobre a 10000 €
Cotacio da Acao
do BPI))
Margem (10%) 0,1 x 7092 0,1 x 7092 CFD’s x 1,41 € = 1000 € [(1,41 € - 1,31 €)* +(1,21 € — [(1,41 € — 1,21 €)* +(1,01 € —
CFD’s x 1,31 €)*1/2=0,01 1,21€)*1/2=0,04
1,41 €=
1000 €
Comissao (1%) 0,01 x 7092 0,01 x 7092 CFD’s x 1,41 € =100 € Raiz Quadrada de 0,01 = 0,1 Raiz Quadrada de 0,04 = 0,2
CFD’s x
1,41 €=100
€
Posicao Longa 7092 CFD’s 7092 CFD’s x 1,01 € =7162 €
(Compra de 7092 x 1,21 €=
CFD’s (Sobre a 8581 €
Cotacao da Acdo
do BPI))
Comisséo (1%) 0,01 x 7092 0,01 x 7092 CFD’s x 1,01 €=71 €
CFD’s x
1,21€=85€
Lucro Bruto (1,21 €-1,41 (1,01 € -1,41 €) x 7092 = 2836 €
€) x 7092 =
1418 €
Total de 100 €+85€ 100€+71€=171¢€
Comissoes =185 €
Lucro Liquido de 1418 € - 185 2836 € - 171 € =2665 €
Comissoes €=1233€
Rentabilidade (1233 €)/ (2665 €) / 1000 € =266,5%
Liquida de 1000 € =
Comissoes 123,3%
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