Departamento de Matemdtica

Numeros de Fibonacci e Aplicacées em Analise Técnica

Aluno: Igor Leandro Vieira
Orientador: Alessia Mandini
Co-Orientador: Edgard Pimentel

Introducio

No ano de 1202, um matematico italiano conhecido como Fibonacci publicou o livro
chamado Liber Abaci, no qual haviam expostos diversos problemas algébricos e exemplos
retirados do dia a dia de comerciantes ¢ mercadores da época. Fibonacci, provavelmente
originado do diminutivo de fillius Bonacci, ou seja, latim para filho de Bonacci (seu pai)
chamava-se, na verdade, Leonardo Pisano. Foi um filho de mercador nascido na Republica de
Pisa em uma regido montanhosa do que hoje ¢ parte da Argélia. Este matematico ¢ considerado
um dos maiores de seu tempo por reunir os conhecimentos de suas variadas viagens pelo
mediterraneo [1]. A maioria deles era de grande influéncia arabe e foram introduzidos a Europa
de forma concisa e esclarecedora em seus trabalhos.

No século XII, a Europa abria as portas para o Renascimento. Transformagdes culturais,
politicas e cientificas comegaram a florescer, especificamente nas cidades italianas, e serem
difundidas entre os povos da Europa ocidental. Foi ai que o Liber Abaci assumiu um importante
papel na historia. Seus capitulos incluem a introdugdo aos algarismos hindo-arabicos e suas
operagdes, assim como problemas de proporc¢do, céalculo de juros, conversio monetdria e
resolucao de equagdes quadraticas. Sua obra serviria para nutrir e inspirar diversas geracoes de
intelectuais da época, inclusive a classe burguesa em ascensdao, composta em sua maioria por
comerciantes que trabalhavam diariamente com essas exatas operagdes e formas de raciocinar.

Apesar de tanta repercussao, a famosa sequéncia pelo qual seu nome ¢ conhecido nos dias
de hoje comecou a ganhar ateng¢do apenas com os trabalhos de outro matematico. O francés
Edouard Lucas se intrigou com uma questao apresentada no livro de Pisano sobre o crescimento
de uma populacao de coelhos ficticia. Diversas propriedades da sequéncia e relagdes com a
geometria e niimeros primos, assim como sua convergéncia para o famoso Numero de Ouro
(®), foram descobertas por ele [2]. Com isso, mais de 600 anos depois de Fibonacci, a série e
suas singularidades comecgaram a ser conhecidas e estudadas. Desde apari¢cdes na natureza a,
inclusive, aplicagdes em sistemas de apostas e algoritmos da ciéncia da computagdo, a chamada
sequéncia de Fibonacci permanece intrigante para os que ja ouviram falar.

Sua aplicagdo em questdo, a ser analisada neste trabalho, comegou a ser explorada no inicio
do século XX por economistas interessados nas flutuagdes de precos no mercado. Nesse
periodo, comegaram a se desenvolver teorias de como seria possivel prever os valores dos ativos
no tempo. Uma das vertentes que surgiram foi a da anélise técnica. Ela se apoiava em uma série
de textos publicados por Charles Dow (co-fundador da Dow Jones & Company), no que hoje
seria 0 The Wall Street Journal, a respeito da bolsa de valores. Esses textos foram reunidos e
suas ideia chamadas de Teoria de Dow. Dentre seus principais pontos, afirma-se que o mercado
¢ constituido por diferentes tendéncias, que essas tendéncias sdo definidas pelo preco de
fechamento do mercado e que os indices descontam tudo, ou seja, o mercado ¢ eficiente de
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forma que quaisquer informagdes corporativas e economicas de conhecimento publico sdo
instantaneamente incorporadas ao valor das agdes e refletidas por ele.

Em 1938, Ralph Nelson Elliot, possivelmente influenciado por essas ideias, publicou o
livro The Wave Principle onde eram analisados dados de 75 anos da bolsa de valores americana
[3]. Nele, Elliot afirma que o mercado, aparentemente aleatorio, na verdade obedece a leis
naturais que possibilitam a sua previsdo. Essas leis teriam como base a teoria dos fractais e
seriam, posteriormente, relacionadas aos nuimeros de Fibonacci. Estes, como ja visto,
descobertos por Pisano e decifrados por Lucas. A inspiragdo para essa ideia surgiu do fato dos
numeros de Fibonacci terem sido observados em certos aspectos de comportamento humano e
sua reputacao de reger a ordem de fendomenos aparentemente cadticos. Como a bolsa de valores
representa a avaliacdo humana de sua propria producao, ndo seria um absurdo inferir que ela
respeita também os mesmos principios que, teoricamente, nos definem. Criou-se, entdo, uma
concepe¢do de que os pregos passados, se analisados a partir desses principios, poderiam prever
os valores futuros.

Até hoje ndo ha nada que confirme matematicamente essa teoria, inclusive hd muitos
estudos dedicados a entender melhor suas repercussdes e aplicacdes [4]. Neste trabalho, no
entanto, busca-se, além de investigar a sequéncia, refutar ou ndo o método das retragcdes de
Fibonacci. O qual representa apenas um dos recursos usados por analistas técnicos modernos
para suas previsoes, representando também o mais difundido e conhecido no meio. Para isso,
utiliza-se testes de hipdteses estatisticas aplicadas no software R. Ferramenta importante, de
facil acesso e utilizada por muitos que trabalham na area econdmica e estatistica. Outros
métodos menos difundidos e mais complexos de analise do mercado ndo serdo analisados aqui.

Tentou-se demonstrar também que, para periodos de intensa instabilidade econémica, pode
ndo ser possivel realizar previsdes a partir das retragcdes de Fibonacci, por conta do aumento de
volatilidade no mercado. Os resultados empiricos demonstram isso e indicam que as aparigdes
da Razdo Aurea nos graficos da bolsa podem néo passar de chance, dada a caracteristica volatil
e oscilatoria do mercado. Nao cabe, por fim, provar formalmente sua presenca, mas sim
verificar sua aplicagdo na analise técnica do mercado de agdes.

1. Sequéncia de Fibonacci

Um dos problemas citados no Liber Abaci, provavelmente o mais conhecido atualmente,
que introduziu a famosa série matematica, na qual este trabalho se baseia, ¢ a da progressao de
uma determinada populacdo de coelhos. Pisano, no capitulo 12 de seu livro, apresentou a
questdo traduzida e devidamente adaptada da seguinte maneira [5]:

“Um certo homem botou um par de coelhos em um lugar cercado de todos os lados por uma
parede. Quantos pares de coelhos podem ser produzidos a partir desse par em um ano se,
supostamente, todo més cada par d4 a luz a um novo par que se torna produtivo no més
seguinte?”’

Uma andlise rapida do problema indica que no primeiro més, havera apenas o par inicial.
No segundo més, este terd dado a luz a um novo par de coelhos jovens, totalizando dois pares.
No més seguinte, o par mais antigo da a luz a um novo par de jovens coelhos jovens, mas os
nascidos no més anterior ainda ndo podiam procriar, totalizando trés pares. No quinto més, os
dois pares adultos produzem dois pares jovens e 0s que eram jovens no més anterior acabam de
se tornar férteis. Assim sendo, ha cinco pares.
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Seguindo essa linha de raciocinio, e definindo um i-ésimo més por F;, percebemos que a
sequéncia comega a se formar: F; = 1,F, = 2,F; = 3,F, = 5,F; = 8,F; = 13, ...

Adaptando o problema de forma que no més zero ndo haja coelhos e no primeiro coloca-
se um par jovem que s6 se tornara fértil no més seguinte, temos a sequéncia a partir do més Fj:

0,1,1,2,3,5,8,13,21, 34,55,89, 144, ...
Portanto, pode-se definir a série de forma recursiva.

F():O
B, =F,_1+F,;

Haé outras formas que podemos usar para definir essa mesma sequéncia, como a féormula
geral para as sequéncias de Lucas [6]. Porém, para os fins deste trabalho e as operagdes e
métodos que utilizaremos ndo sera necessario menciona-las. A func¢do F, descrita mais do que
bastara.

2. Convergéncia e Razdes da Sequéncia de Fibonacci

No estudo subsequente da série, analisou-se suas propriedades de convergéncia. Para isso,
foi necessario compreender o limite de uma sequéncia e a defini¢cao de convergéncia. Também
foi preciso provar a suposi¢ao de que sequéncias monotonas limitadas convergem para algum
valor real antes de calcular esses valores para subsequéncias desejadas.

Primeiramente, por defini¢do, o limite de uma sequéncia (a,,) ¢ igual a @ € R se, para todo
numero real € > 0, pode-se obter ny natural tal que todos os termos a,, com n > ng, respeitem
a condicdo |a, — a| < €. Escreve-se, entdo, lim a, = a e isso caracteriza a sequéncia como

n—-oo
sendo convergente. Na pratica isso significa que para valores infinitamente grandes de n, os
termos da sequéncia se tornam infinitamente proximos de a e, por consequéncia, assumem
valores dentro do intervalo aberto (a — €, @ + ¢).

Do jeito que estd, a sequéncia de Fibonacci representa uma série infinita e, portanto, nao
converge. Mas se, por acaso, quiséssemos analisar a taxa de crescimento ou decrescimento da
quantidade de pares de coelhos no cercado? Mais especificamente as razdes entre um nimero
de Fibonacci e seu antecessor.

Essas taxas podem ser definidas por duas func¢des X,, e Y,, tais que

F, F
2l yn>0 Y, = —

n FTL+1

Xp =

As duas sdo subsequéncias monoétonas de F,. Como F,,; > FE, Vn € N, X,, sempre
crescerd (monodtona crescente) e Y,, decrescera (mondtona decrescente) a medida que o valor de
n progride. Mas nesse caso ndo podemos usar o teorema de Bolzano-Weierstrass para provar
sua convergéncia (F, nao ¢ limitada superiormente) [7]. Uma sequéncia (a,,) ¢ dita limitada se
existe f € R tal que |a,| < B para todo valor de n.

Ha outra forma, porém, de mostrar que uma sequéncia converge. Sabe-se que todas as
sequéncias mondtonas limitadas convergem. A argumentagdo para a demonstracdo dessa
afirmativa ¢ a seguinte:
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Suponhamos que uma sequéncia (a,,) ¢ monétona crescente ¢ limitada. Sendo  supremo
de a,, existe um € > 0 tal que f — € ndo € supremo. O que implica na existéncia deum ny, € N
B — € < a,, < B.Jaque a sequéncia € crescente, ou ndo-decrescente, se temos n > ny:

B-—e<a, <ap,<B<P+e
|an - lgl <é&
lima, =0
A conclusdo ¢ que ela converge para . O mesmo vale para caso a sequéncia fosse nao-

crescente, ou monotona decrescente. O lim a,, € o valor infimo no qual o conjunto dos valores
da sequéncia alcanca (a no caso da sequéncia a,).

Enfim, para X,, sabe-se que ela ¢ limitada inferiormente pelo valor 1. Basta agora,
sabermos se ¢ limitada superiormente. Desenvolvendo:
Fn+2 _ Fn+1+Fn

Xpi1 = = =1+
T P Fpi1 1

Ey

=1+Y,

Como Y,, nunca assume valor maior que 1, entdo X, ,; < 2 para todo n que escolhermos.
Isso nos mostra que X,, ¢ limitada superiormente e, por fim, convergente. Ainda podemos
aproveitar esse mesmo desenvolvimento e mostrar que Y,, converge:

d=limX,=1+1limY, = limY,=d-1=9¢
n—->oo n—>oo n—>oo

Mas isso ja era possivel de supor, pois ¥,, ¢ mondtona decrescente limitada por O e 1. Basta,
agora, calcular seus limites. Isso foi feito usando as mesmas relagdes que definem a sequéncia
de forma que

F. E,+F,_ F,_ 1
® = lim X,, = lim 2o im 22— =1+ lim 2 =1 ——
n—oo n-oco [, n—oo n n—oo Fn lim Xn
n—>00
CD—1+1
o

Multiplicando-se os dois lados da equacao por @, obtém-se uma equacao do segundo grau
que pode ser facilmente resolvida pela formula quadratica. Ao selecionar o resultado positivo,
temos a razdo para valores de n infinitamente grandes, cujo valor aproximado ¢

1++/5
b =

~ 1.61803398875

Pela relag@o que se encontrou antes, pode-se calcular que lim Y,, tem valor aproximado de

n—-oo
¢ ~ 0.61803398875

Analisando melhor esses dois nlimeros, percebe-se que ha mais uma relacdo, a qual sera
explorada posteriormente:
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O nimero irracional ® ¢ chamado de Razdo Aurea. Essa razio — também é conhecida como
Numero de Ouro, Se¢io Aurea, Propor¢io Divina e entre outros — exerce uma grande
importancia histérica na matematica. Muito se especula sobre esse numero, seu significado e
aplicagdes, havendo uma gama imensa de literatura sobre ele. Apesar de muitas informacdes
transmitidas ndo passarem de entusiasmo e propagacdo repetida de erros [8], € inegavel que
essa propor¢ao possui propriedades intrigantes € pode ser encontrada nas mais diversas ocasioes
e seres da natureza [9].

No que pode ser dito sobre a analise técnica e 0 método investigado nesse trabalho, ha
outras razdes que surgem dessa sequéncia que possuem igual importancia ao Numero de Ouro.
Sao elas:

E,
lim —— = ~ 0.3819660113
n-oo 5 d+1
li L 0.2360679775

Tll—l:{)lo n+3 o ZCD + 1 - '

3. Propor¢oes Geométricas

A sequéncia e suas razdes possuem também interessantes propriedades geométricas. Na
verdade, ¢ possivel observar uma grande relacdo dos niumeros de Fibonacci com a geometria.
De fato, pode-se definir a Razdo Aurea a partir da seguinte constru¢io geométrica. Tome por
exemplo um segmento de reta AC de comprimento igual a 1 e dividido no ponto B.

Qe

A B

Fonte: DUNLAP, R. A. The Golden Ratio and Fibonacci Numbers

Se denominarmos o segmento AB como x e inferirmos que o segmento AC esta para AB
na mesma proporcao que o segmento AB estd para AC, teremos a igualdade
1 x

—= = x2+x—-1=0
x 1—x

Curiosamente, uma das raizes do polindmio ¢ —®. Mas a Unica raiz de significancia fisica
seria a positiva e portanto

V5 -1
X = > =@

Com isso, o segmento BC mede 1/® + 1 ¢ a razdo entre BC ¢ AB ¢ igual a ¢.
Consequentemente, AB/BC = @ (é = ). A partir dai, pode-se rotacionar a maior secdo para

que ela forme um angulo de 90° com a outra e estender cada lado para formar um retangulo.
Esta figura preserva a mesma propor¢ao que o segmento de reta ilustrado anteriormente. E
comumente conhecida como o retangulo de ouro.



Departamento de Matemdtica

L__V—\J

a+b
Fonte: https://en.wikipedia.org/wiki/Golden_ rectangle

Na figura acima, com base no retdngulo recém-criado, a = 0.38196 ¢ b = 0.23606. Sua
area ¢

1 1 1 1
ax(a+b) =——Xp =——

X—= = ~ .
D11 ST e "5 s = 3p 7~ 02360679775

Se dividir o retangulo ab de cor vermelha da mesma forma que a figura acima de modo
que a seja a soma de segmentos b e ¢, e depois com o retdngulo recém-criado bc fizer isso
também e mais infinitas vezes teremos infinitos quadrados (de lados equivalentes a a,b,c,...)
dentro do retangulo de ouro. Essas etapas sao chamadas de deflagdo. A area desses quadrados
e seus lados tem razdo igual a ® e progridem da mesma forma que os nimeros de Fibonacci,
sendo a area de um, a soma da dos dois anteriores menores. A partir disso, traga-se um arco
circular ligando os vértices dos quadrados para formar a espiral de Fibonacci como mostra a
figura.

»

Fonte: http://mathworld.wolfram.com/GoldenRectangle.html

A espiral de Fibonacci ¢ uma espiral logaritmica cujo raio r respeita a fungdo geradora
definida por r = rye? °©°t@_ Ela inicia no ponto em que cada diagonal de cada retingulo de ouro
gerado pelo processo de deflacdo se intercepta. 1y € uma quantidade que define as dimensoes
gerais da espiral, 8 ¢ o angulo de rotagdo que varia dentro do intervalo [0,27] e a constante «
define o quao afastadas uma das outras estardo as voltas da espiral. Se ¢ = 90°, entdo cota =
0 e r = 1y define um circulo de raio ry.

Essas caracteristicas da Razdo Aurea, mostram que ela desempenha um papel chave no
desenvolvimento de certas figuras geométricas que progridem indefinidamente no espago.
Dentre outras coisas, suas propriedades matematicas, levaram diversas pessoas a enxergarem a
razao como um recurso de formagao de seres vivos e sistemas da natureza. Um exemplo classico

6
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¢ a morfologia da concha do nautilo, um molusco marinho que cresce obedecendo a espiral
logaritmica de Fibonacci. Além disso, normalmente a quantidade de pétalas em uma flor
corresponde a um nimero de Fibonacci, assim como o numero de espirais em pinhas e frutas
como o abacaxi [ Dunlap (2003) ].

Como foi observado por Dunlap R. A. (2003), o Numero de Ouro ¢ base de séries tanto
aritméticas quanto geométricas na natureza, o que atribui uma grande importancia desse valor
para o crescimento de organismos e estruturas bioldgicas. Muito provavelmente, essas simetrias
e suas apari¢des nos mais diversos exemplos no ambiente e comportamento dos animais serviu
de alicerce para as teorias a respeito do comportamento humano e do mercado de agdes. Outro
aspecto importante que vale a pena ressaltar € o fato de o retangulo de ouro ser considerado
“bonito” ou “belo” aos olhos humanos. Isso provavelmente foi o que levou gregos e egipcios
da antiguidade a investigar a propor¢ao e buscar usa-la em suas obras, assim como os analistas
buscam nos graficos da bolsa.

4. Analise Técnica e Retracoes de Fibonacci

Como se sabe, os ativos em uma bolsa de valores assumem pregos que se modificam com
o tempo. Tirando proveito de uma valorizagdo ou ndo da cotagdo, investidores no mercado
buscam prever o proximo movimento dos digitos, para acumular mais capital. Nao obstante,
devido ao grande numero de envolvidos e o alcance global que os mercados nacionais
alcangaram nas ultimas décadas, ha uma grande complexidade atribuida a essa previsao e, com
1ss0, varias interpretacdes e teses divergentes sobre o processo.

Dentre os estudos referentes ao mercado, a analise técnica ¢ um dos que mais se destaca
atualmente. Ela tem como base uma série de textos publicados em um informativo financeiro,
que se tornaria mais tarde o The Wall Street Journal, por Charles Dow. A Teoria de Dow, como
foi nomeada, direcionava sua analise aos indices em si € o que os dados passados poderiam
dizer sobre a dire¢do futura que os pregos tomariam. Ha duas ideias centrais para esse trabalho:

- O mercado ¢ definido por trés tipos de tendéncias. A chamada tendéncia primaria ¢ um
movimento de longo prazo, durando cerca de 1 ou 2 anos. As tendéncias secundarias e primarias
agem nesse periodo e constituem as variagdes dentro da maior tendéncia. A secundaria dura de
3 semanas a alguns meses e a primaria dura até 3 semanas.

- “Os indices descontam tudo”. Isso significa que quaisquer informagdes de conhecimento
geral ou de apenas alguns investidores que venha a alterar a oferta ou demanda sdo



Departamento de Matemdtica

instantaneamente incorporadas aos indices. Eventos imprevisiveis, de origem natural ou com
grande repercussao desestabilizam o mercado, mas logo depois de um tempo sdo absorvidos.

Como ¢ possivel observar, ha alguns fatores chaves que diferenciam essa teoria de outras
sobre o mercado. Para Dow, apenas observando o preco dos ativos e seu histdrico, seria possivel
identificar a tendéncia vigente do mercado e prever quando ocorrerd a mudanca para a proxima.
Além disso, toda tendéncia ¢ seguida de uma oposta, seja ela primaria, secundaria ou terciaria.
Portanto, para um investidor que pretendesse lucrar com o movimento do mercado seria
importante entender as informagdes que os indices passam baseado em seu historico, levando
a previsao da proxima tendéncia. A andlise técnica se apoiou nessas ideias e desenvolveu
diversos métodos com esse objetivo.

A Teoria das Ondas de Elliot se baseia nos principios de Dow e, por isso, atrai a aten¢do
de analistas técnicos. Ralph Nelson Elliot acreditava no principio de que o comportamento e
psicologia humana, quando aplicados a avaliacdo constante de ativos, revelam ciclos fractais
previsiveis. Apesar de ndo usar a sequéncia de Fibonacci no seu estudo [10], outros, buscando
determinar melhor periodos de mudanga no mercado, acabaram concluindo que os numeros de
Fibonacci e a Razdo Aurea sio inerentes ao Principio das Ondas desenvolvido por Elliot [11].
Para Fischer (1993), nao ¢ apenas coincidéncia que diversos valores da sequéncia, previamente
analisada aqui, aparecam em sua analise.

Um dos exemplos ¢ explicitado na figura abaixo mostrando que, durante uma tendéncia
mais forte, o grafico oscila e desenvolve 5 pontos criticos quando a favor do movimento
principal e, logo depois, 3 pontos no contrario. Isso evolui em um grafico real de uma forma
parecida como a ilustrada, originando um aspecto fractal e apresentando os niimeros da
sequéncia.

Fonte: FISCHER, R. Fibonacci Applications and Strategies for Traders
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Dentre diversos métodos de previsao de tendéncias desenvolvidas a partir dos estudos de
Elliot, neste trabalho optou-se por analisar as retragdes de Fibonacci. As retragdes na analise
técnica sd30 momentos em que o grafico analisado inverte a sua tendéncia vigente. No caso de
uma tendéncia de valoriza¢do (ou desvalorizag¢do), por meio do método pode-se determinar
linhas as quais servirdo como uma regido de resisténcia (ou suporte), onde podera ocorrer um
ponto de inflexdo.

Resistance

Resistance

Resistance

Linhas de suporte em verde e resisténcia em vermelho.
Fonte: https://www.babypips.com/learn/forex/support-and-resistance

A sequéncia de Fibonacci tem um papel importante para definir quais sdo as linhas que
servirdo de referéncia para suporte e resisténcia [12]. Primeiro, deve-se definir dois extremos
de uma tendéncia, essa podendo ser de subida ou descida da cotagdo. Logo depois calcula-se as
porcentagens do intervalo gerado pelos extremos. No caso, essas porcentagens sdo razdes de
Fibonacci que se viu anteriormente e que estdo relacionadas as propriedades geométricas do
retangulo de ouro. As razdes mais comuns e encontradas em diversas plataformas de analise de
graficos sdo:

1+\/§0_
(75) -

14++/5
(=

<1+\/§

-1
) ~ 0.618033

2

14++/5
(2

(-

-2
) ~ 0.381966

-3
) ~ 0.236067

Além dessas, investidores que utilizam essa técnica também analisam as razdes entre os
valores 1 e 2 da série e, por razdes de simetria do grafico, a subtragdo de 1 por 0.236. Alguns
analistas como Boroden C. (2008) usam a raiz quadrada de ® também.

1/, =050
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-3
1++5
1- ( 2\/_> ~ (0.763932

1
2
) ~ 0.786151

14++/5
(=

A maioria dos softwares de trading possuem a ferramenta de retragdes inclusa, mas caso
haja necessidade, o calculo a ser efetuado para determinar uma linha de retragao usa a primeira
equagao. Para encontrar qual a razdo em que houve a retracdo, usa-se a segunda.

linha = (maximoLocal — minimoLocal)XRaz3o + minimoLocal

maximoLocal — Retracao .
= Razao

maximoLocal — minimoLocal

A figura abaixo exemplifica uma retracdo de um movimento de queda na linha referente a
razao 0.3819.

E13 %
= 50 %

—38.2%

5. Método para Testes

Para que a andlise desejada fosse possivel, organizou-se uma metodologia e certas
ferramentas foram selecionadas baseadas no que os analistas técnicos usam hoje em dia.
Relembrando, as retragdes de Fibonacci dizem respeito a uma tendéncia do mercado que acabou
de reverter. As linhas tracadas a partir das propor¢des da sequéncia de Fibonacci preveem em
qual altura do grafico ird acontecer a proxima inflexao.

Portanto, foi-se estipulado que, para averiguar a possivel presenca das razdes de Fibonacci
nos graficos da bolsa e sua utilidade na analise técnica, seriam analisadas uma tendéncia em
cada historico das cotacdes de diferentes graficos da bolsa. Podendo ser de subida ou de descida.
Além disso, a analise seria realizada levando em conta os pontos criticos dentro da tendéncia e
os pontos de inflexdo posteriores. Testes estatisticos de Shapiro-wilk e também uma descri¢cao
estatistica dos dados foram utilizados para esse fim.

Os indices escolhidos parar realizar a analise incluem Dow Jones Global Index (DJWO),
Dow Jones Industrial Average (DJI), Ibovespa (IBOV), Apple (AAPL). Como foi visto, a
justificativa tedrica para a ferramenta de retragdes de Fibonacci nos diz que o mercado de agdes
se comportaria baseado na razdo durea, devido ao fato do comportamento instintivo humano
tender a essa propor¢do. Entdo, foi escolhida, além dessas, dados dos precos das acdes da
Petrobras (PETR4) no periodo de 17/03/2014 a 12/12/2014 para mostrar que, em tempos de
alta volatilidade e desconfianga, o grafico ndo respeita essa regra. Os dados foram retirados de
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sites da internet como Info Money e Financial Times. Ademais, TradingView e StockCharts
forneceram os dados graficos.

Além disso, Analistas técnicos costumam estudar o movimento das a¢des do mercado por
meio de graficos candlestick. Este ¢ um modo de exibicao que indica o valor médximo, minimo,
abertura e fechamento do prego de um ativo em uma janela de tempo qualquer. Para este
trabalho, informacdes referentes a um dia ttil foram selecionadas. Quando o corpo do bastio ¢
escuro ou vermelho, a sua base indica o preco de fechamento do mercado e o topo o prego de
abertura. Quando o corpo ¢ verde ou branco, acontece o inverso, indicando que o prego de
fechamento foi maior que o de abertura. As extensdes superior ¢ inferior indicam o preco
maximo e o minimo respectivamente em qualquer caso.

= the highest price for the day

#——— open or closing price

body is black (or red) if

¢ stock closed lower. Body
is white (or green) if it
closed higher.

#&——— open or closing price

= the lowest price for the day

Fonte: http://www.investopedia.com/terms/c/candlestick.asp

A analise foi realizada com o auxilio do programa R. Nele foram feitos, inclusive, os testes
de hipotese Shapiro-Wilk da etapa anterior por meio de uma fungdo ja presente em sua
biblioteca. O uso desse software de estatistica ajudou no processo de verificacdo empirica da
validade do método de retracdes de Fibonacci. Nele, os algoritmos de algumas funcdes
necessarias para concluir o objetivo do trabalho foram desenvolvidos e utilizados. Aqui esta
uma breve descri¢ao delas.

Funcgdes do R:

Distribui¢do — recebe um valor minimo, valor médximo e um vetor com os dados. Calcula
a probabilidade de os valores estarem dentro dos intervalos de Fibonacci. Usado para saber se
os dados costumam se agrupar preferencialmente em alguma das regides que surgem a partir
das linhas de retragao de Fibonacci.

Identifica.niveis — recebe um valor minimo e maximo e mostra na tela os valores que
determinam os niveis de Fibonacci.

Analisa.intervalo.proximo — recebe o nimero inicio de um nivel e o inicio do nivel abaixo.
Calcula os valores do intervalo considerado proximo da linha de resisténcia ou suporte e os
retorna.

Analisa.pontos — recebe um valor minimo, um valor méximo e um vetor com dados.
Calcula quantos valores do vetor se encontram proximo da linha de Fibonacci em porcentagem.
O critério usado foi de, no maximo, distancia equivalente a 10% do intervalo em que o ponto
se encontra a linha de retracao.
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6. Hipoteses

Em um primeiro momento, buscou-se analisar os dados pelo teste t (de Student) para
verificar se haveria alguma relagdo com as linhas de Fibonacci e aglomerados de precos no
grafico. Porém, para realizar o teste, era necessario que a amostra fosse distribuida como uma
Normal, ou Gaussiana. Para isso, verificou-se o histograma de cada bolsa e foram realizados
testes de aferi¢ao de normalidade Shapiro-Wilk.

O teste estatistico Shapiro-Wilk, como dito, busca aceitar ou refutar a hipotese de que uma
determinada amostra ¢ significantemente semelhante a uma populacdo de distribui¢ao normal,
ou gaussiana. A distribui¢do ¢ uma funcdo que descreve a probabilidade de uma varidvel
aleatoria assumir um determinado valor dentro da amostra. Uma distribuigdo
caracteristicamente normal descreve uma funcao de Gauss, como mostra um exemplo na figura.

Pos(n| 15)

1 2345678 9101112131415 "

Fonte: http://mathworld.wolfram.com/NormalDistribution.html

Pelos histogramas dos dados retirados da bolsa, concluiu-se que havia uma grande
probabilidade de ndo se distribuirem como uma Normal.

Histogram of DJWO
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Histogram of DJI
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Para assegurar que ndo seria possivel realizar os testes desejados, aplicou-se o teste de
Shapiro-Wilk, conhecido por ser um dos mais eficazes para amostras com tamanho entre 3 e
5000, gracas a uma adaptacdo por Royston (1995) para algoritmos de computadores [13]. O
teste S-W, assim como outros testes estatisticos, assume uma suposi¢do como sendo verdadeira
e a denomina HO. A hipdtese contraria a hipotese nula ¢ denominada H1. Caso H1 seja provada
verdadeira, a hipotese HO ¢ refutada, se isso ndo acontecer nao se pode necessariamente provar
HO, mas nao refutamos a possibilidade. No teste em questdao tem-se que:

HO: A amostra analisada possui uma distribui¢ao normal.
HI: A amostra analisada ndo possui uma distribui¢do normal.
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O teste calcula o valor W que pode estar entre zero e um. Quanto mais proximo de 1, mais
préximo de ter uma fungdo densidade normal estd a amostra.

n 2
_ Yi=1(ax;)
== —
x; representa os valores da amostra ordenados crescentemente, X ¢ a média deles, n ¢ o

tamanho de uma distribui¢ao normal e a;sdo constantes geradas a partir de variancias, médias
e covariancias da mesma distribui¢do normal de tamanho n.

w

Para os testes, o nivel alpha escolhido foi de 0,05. O que significa que se o valor p for
menor que isso, a hipdtese nula sera refutada. Os valores de W dependem do tamanho da
amostra, portanto seria melhor analisar somente o valor p para otimizar o processo. Apesar
disso, eles foram apresentados na tabela abaixo também.

Dados w Valor p
DIWO | 0,89882 |2,479*10
DJI 0,88490 | 6,265*10*
IBOV | 0,98294 | 0,0006506
AAPL | 0,95880 | 1,183*107

Como pode ser visto, os valores da tabela mostram que as amostras extraidas dos dados da
bolsa possuem valores p < 0,05, o que indica que, em todos, a hipdtese nula pode ser
considerada falsa e, portanto, ndo possuem uma distribuicdo normal. Com isso, pode-se
concluir que ndo seria possivel realizar testes estatisticos confidveis nos referidos conjuntos.
Para continuar a andlise do método, consequentemente, optou-se por realizar uma descri¢ao
estatistica das bolsas. Nela, serdo interpretadas informagdes referentes ao numero de vezes que
o método conseguiria garantir uma boa previsdo para quem o estivesse utilizando naquele
periodo.

7. Resultados Empiricos e Discussoes

Em um primeiro instante, analisou-se o grafico da Dow Jones Global Index (DJWO) entre
o periodo de 03/11/2015 até 29/07/2016. A tendéncia de baixa que iniciou em novembro seguiu
até 11/02/2016, onde inverteu o rumo ¢ descreveu um movimento ascendente. Para a analise,
foi preciso reduzir manualmente as ondulagdes dos precos a pontos de inflexdo que seriam,
entdo transcritos a um vetor no R e analisados por meio das funcdes desenvolvidas. Este
processo ocorreu com todos os indices, mas, para esclarecimento, sera exemplificado nesta
etapa pelas figuras abaixo.
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Sem pontos de inflexdo definidos
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Com pontos de inflexdo definidos

Esses pontos criticos foram selecionados baseando-se nas tendéncias vigentes, as quais
poderiam durar, no maximo, dois meses. Para a teoria de Dow, estas seriam consideradas
tendéncias secundarias. Assim sendo, analisou-se a Dow Jones Industrial Average (DJI) entre
19/05/2015 ¢ 08/07/2016, Indice Bovespa (IBOV) entre 05/05/2015 e 24/08/2016 ¢ Apple
(AAPL) entre 16/10/2014 ¢ 07/01/2016 da mesma forma.

A DJWO foi escolhida para a andlise porque inclui no calculo do valor de seu indice
diversas empresas multinacionais de regidoes como EUA, Canada, Japao, Hong Kong e entre
outros. De forma que, se os mercados de a¢des de todo o mundo respeitam a Proporgdo Aurea,
este indice deveria expressar isso de certa forma. A DJI e IBOV foram escolhidas, pois sdo
bons indicadores da economia dos EUA e Brasil respectivamente. Por fim, a AAPL foi
escolhida entre outras empresas de tecnologia, pois esta presente no mercado hé bastante tempo
e tem uma grande influéncia sobre ele.

A tabela seguinte, mostra em quais razoes da tendéncia principal ocorreram os pontos de
inflexdo em cada bolsa. Uma coluna mostra os pontos dentro da tendéncia e a outra, os
posteriores.
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Bolsa Dentro Posterior
DJWO 0.751 0.766
0.957 0.636

0.633 0.925
0.847 0.638
0.066 0.955
0.371 0.658
0.913
0.451

DJI 0.7 0.417
0.915 0.125
0.854
0.042
0.298
0.011
0.918
0.688
0.891
0.556

IBOV 0.333 0.669
0.538 0.516
0.314 0.826

0.576 0.534
1.061
AAPL 0.619 0.707

0.286 0.991
0.483 0.648
0.264 0.975
0.187
0.549
0.349
0.716

Como ¢ possivel observar, ha alguns valores da tabela que correspondem as razdes que
surgiram da sequéncia de Fibonacci, como demonstradas anteriormente. Apesar disso, a
maioria das retragdes ndo possuem relagdo aparente com os numeros de Fibonacci. Na literatura
disponivel, existe testes empiricos que resultaram em linhas de retragdo muito proximas das
descritas pelo método de retragcdes de Fibonacci [14]. Por isso, ndo se deve refutar por completo
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a ideia de que o mercado obedece a Razao Aurea, mas ¢ necessaria cautela a usa-la como base
de grandes investimentos.

Todas as bolsas de valores estao submetidas, também, a rumores e escandalos. Um exemplo
claro aconteceu com a Petrobras no fim de 2014. As a¢des da PETR4 sucumbiram as noticias
de corrupcao e prisdes que estavam sendo feitas no entorno da alta geréncia da empresa. Os
precos cairam tanto que ndo pode ser observada nenhuma retracdo consideravel nas linhas
tracadas pela ferramenta de retragdes de Fibonacci. A figura abaixo foi retirada do site
TradingView.com. As linhas coloridas correspondem, cada uma, a uma linha de retracao gerada
pelas razdes de Fibonacci.

Mar Abr Mai Jun Jut 7 Ago set 16 out 16 Nov Dez

Como Nikhil Gupta (2011) sinalizou, a analise técnica em si confronta diretamente a teoria
do mercado eficiente na sua forma fraca, em que um dos pontos defendidos por esta, nos diz
que o prego de um ativo reflete por completo todos os valores passados. Sendo impossivel, com
1sso, desenvolver um sistema capaz de prever o movimento da bolsa a partir das informacdes
passadas sobre ele [15]. Ainda ndo ha um veredito final sobre qual regra o mercado respeita,
nem se ele respeita mais de uma, mas ainda ndo se pode provar (nem refutar) a ideia de que os
precos das agdes formem padrdes repetitivos e definidos com o tempo ao invés de uma forma
aleatoria.

No mesmo artigo, o autor vai mais longe ainda e propde uma situacdo em que um numero
suficientemente grande de investidores emitam ordens de venda (ou compra) em um
determinado ponto no tempo em que acreditam que ha uma linha de resisténcia (ou suporte).
Isso acaba por desvalorizar (ou valorizar) o pre¢o dos ativos naquele periodo. Dessa forma,
outros investidores atentos ao mercado perceberiam a reacdo do grafico nas mesmas regioes €
comegcariam a replicar as mesmas atitudes de forma que a teoria original se auto comprovaria
com o tempo.

Essa ideia ndo pode ser desconsiderada, pois ndo representa uma possibilidade totalmente
remota. H4 uma possibilidade que isso acontega. Porém, um investidor focado em maximizar
seus lucros pode justificar seu uso, indicando que o mercado se comporta desta maneira em
algumas situagdes. O que significa que seu uso, junto com outros métodos e ferramentas,
poderia oferecer uma vantagem na especulagdo da bolsa de valores. Por fim, apenas 8,5% dos
47 pontos criticos observados se encontram estatisticamente proximos a uma das linhas
definidas pelo método de retragdes de Fibonacci.
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Conclusoes

Como pode ser visto, ndo foi possivel comprovar a eficacia do método de retragcdes de
Fibonacci e a presenca marcante da propor¢ao aurea nos graficos analisados. As situagdes em
que isso aconteceu foram desprezadas e consideradas muito baixas para serem estatisticamente
relevantes. E possivel que, se um grande niimero de investidores usarem a técnica, o grafico
passe a mudar de tendéncia nos pontos previstos, porém seria mais prudente o uso de outras
técnicas e modelos mais precisos e confiaveis no que diz respeito a previsao do movimento dos
precos. Um exemplo claro de ndo confiabilidade na técnica seria em casos extremos de perda
de confianca na institui¢do avaliada no mercado. Ademais, a sequéncia de Fibonacci possui
muita historia e se mostrou bastante intrigante ao revelar a Razdo Aurea e suas propriedades
geométricas. Sua presenca na natureza ainda permanece um mistério.
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