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RESUMO: O objetivo deste estudo é promover um dialogo entre duas teorias de
paradigmas distintos: a estratégia como pratica social (interpretativissimo) e a analise
técnica (funcionalismo) na tomada de decis&do dos investidores do mercado acionario.
Esse alinhamento parte do fato de que ambas sdo explicadas pela repeticao de
comportamentos no tempo. Esta pesquisa se caracteriza como um ensaio tedrico e
justifica-se pela tentativa de unir, respeitando suas peculiaridades, duas teorias para
a reflexdo sobre um determinado fenémeno. Ao fim da discusséo, pode-se concluir
que as duas teorias sdo complementares, no que se trata das decisées do agente ou
investidor. Porém, ao contrario do que se esperava, ja que pertencem a correntes
diferentes, contemplou-se que ambas possuem uma origem comum: a rotina.
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THE TECHNICAL ANALYSIS AND THE STRATEGY AS SOCIAL PRACTICE: A
POSSIBLE DIALOGUE?

ABSTRACT: The aim of this study is to promote a dialogue between two theories of
distinct paradigms: strategy as a social practice (interpretative) and technical analysis
(functionalism) in the decision-making of investors in the stock market. This alignment
is based on the fact that both are explained by the repetition of behaviors in time. This
research is characterized as a theoretical essay and is justified by the attempt to unite,
respecting its peculiarities, two theories in order to reflect on a certain phenomenon.
In conclusion, it is possible to observe that the two theories are complementary, in what
concerns the decisions of the agent or investor. However, contrary to the expected,
since they belong to different theoretical currents, it was possible to contemplate that
both have a common origin: the routine.
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1 INTRODUGAO

O fator determinante para as variagdes positivas e negativas das bolsas de
acao € a lei da oferta e da procura. Partindo do pressuposto que a formagao dos
precos no mercado acionario depende das decisbes do agente, esse trabalho vem
propor uma discussao que inclui as decisées dos investidores como praticas sociais
cotidianas, em especial aqueles que se orientam pela analise técnica.

Percebe-se que alguns autores ja esbarraram nessa proposta de discusséo da
natureza humana como influéncia para a tomada de decisdo do investidor, como
Tomaselli e Oltramari (2007) ao explicar a contribuicdo das representagdes sociais
para a compreensao do mercado acionario.

De acordo com Tomaselli e Oltramari (2007), parece estar havendo uma
crescente preocupacado com os fatores sociais no mercado, a partir do momento em
que a teoria econdmica classica se torna insuficiente para compreender fenbmenos
dentro da economia, buscando-se respostas em outras areas, como na sociologia e
na psicologia (MILANEZ, 2004).

Destarte, Tomaselli e Oltramari (2007) citam os estudos de Kahneman (2002),
Shiller (2000) e Hilton (2003) os quais buscaram evidéncias de que o comportamento
dos outros interferem na tomada de decisdo do investidor. Verifica-se entdo uma
proposta ousada de alinhamento entre a analise técnica e a estratégia como pratica
social, pelo fato de que ambas s&o explicadas pela repeticdo de comportamentos no
tempo.

Conforme Assaf Neto e Lima (2011), a analise técnica funciona justamente
devido aos padroes de comportamento que se repetem no tempo, correspondendo
aos receios, expectativas e desejos dos investidores. Enquanto para Santos (2013),
para se tornar uma pratica, precisa se assemelhar a rotina, a um desempenho
repetitivo.

Para Jarzabkowski (2005, p. 34), a estratégia como pratica € definida como a
“habilidade astuciosa para usar, adaptar e manipular os recursos empregados para
engajar-se na formagao da atividade da estratégia ao longo do tempo”. O interesse é
estudar os relacionamentos entre microfenbmenos e as questdes macro em seu
entorno, buscando compreender o contexto que interliga as praticas, os praticantes e
a praxis no fazer estratégia. (WILSON; JARZABKOWSKI, 2004).
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Desse modo, o objetivo deste estudo é provocar um dialogo entre duas teorias
de paradigmas distintos: a estratégia como pratica social (interpretativismo) e a
analise técnica (funcionalismo) na tomada de decisdo dos investidores do mercado
acionario. Esta pesquisa se caracteriza como um ensaio teorico e justifica-se pela
tentativa de unir, respeitando suas peculiaridades, duas teorias para a reflexao sobre
um determinado fenémeno.

Para tanto, apresenta-se a introdugao, seguida pelo referencial te6rico com o
levantamento dos conceitos trazidos pela Analise Técnica e da Estratégica como
pratica social, posteriormente, é exposta a metodologia adotada e, em seguida, é
apresentado o didlogo entre as duas teorias abordadas, com a discussdo das
intercessoes encontradas entre os dois conceitos mencionados. Por fim, tém-se as

consideragoes finais do estudo, com sugestdes para estudos futuros.

2 A ANALISE TECNICA

Para a realizacdo de investimentos, recomenda-se que os investidores das
aplicagbes ao iniciarem no mercado de ag¢des devem ser instruidos por alguma
estratégia de investimento, como a Analise Técnica, para a tomada de decisdo com o
objetivo de minimizar o risco e maximizar o retorno.

Investidores sao todos os individuos ou instituicbes que aplicam recursos com
a finalidade de auferirem ganhos a médio e longo prazo. Eles sempre deverao analisar
a forma mais adequada de realizar aplicagdes em acdes de acordo com o seu perfil e
predisposigdes psicologicas (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

A analise técnica consiste na busca da previsdo da variacdo dos precos do
mercado de capitais, por meio do estudo de graficos. Conforme Assaf Neto e Lima
(2011), a analise técnica dedica-se a estudar os movimentos verificados nos precos e
volumes de ativos financeiros negociados no mercado. Lameira (2005) corrobora com
Assaf Neto e Lima (2011) e Saffi (2003) ao definir que a analise técnica se da pela
previsao do futuro, analisando o passado.

A analise técnica é utilizada por varios autores, como Fama e Blume (1966) e
Sweeney (1988), em busca de evidéncias sobre sua performance superior na geragao

de retornos superiores a estratégia de referéncia “comprar e esperar” (SAFFI, 2003).
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O pioneiro da Analise Técnica foi Charles Dow em 1896. Em seus estudos, o
autor verificou que o movimento das agdes segue uma certa tendéncia, que dura por
um periodo de tempo. De acordo com Assaf Neto e Lima (2011) a analise técnica
estuda as variagdes nos precos e volumes de ativos financeiros que sdo negociados
no mercado, com o objetivo de determinar previsdes sobre os precos de mercado e
utilizando de gréficos para retratar o desempenho do mercado.

Segundo Pinheiro (2005),

Podemos conceituar a analise técnica como um estudo dos movimentos
passados dos pregos e dos volumes de negociagao de ativos financeiros,
com o objetivo de fazer previsbes sobre comportamento futuro dos pregos.
(PINHEIRO, 2005, p. 278).

Nesse mesmo sentido Noronha (2003) afirma que a analise técnica tem o
proposito de assegurar condi¢des para o planejamento futuro dos pregos, por meio da
analise de padroes repetidos, através de estudos de graficos multiformes, incorporado
formulagdes matematico-financeiras. Essa ferramenta é utilizada, conforme abordado
por Matsura (2006), principalmente por investidores de pessoa fisica, ja que consiste
na analise de padrdes graficos, verificando as tendéncias futuras.

A analise técnica possui como base conceitual trés principios: o preco desconta
tudo — tudo o que pode influenciar, toda informagao, o prego das agdes ja esta
descontado no mercado, isso quer dizer que a cotacao da acao representa um valor
justo de mercado; o preco tem tendéncia — o mercado se reflete de acordo com os
movimentos de precos pelos seus momentos de baixa e alta e que esses periodos
podem prevalecer, ou seja, podem indicar uma tendéncia, sendo essa pessimista ou
otimista; e a historia se repete — os padrdes de comportamento se repetem no tempo
(ASSAF NETO; LIMA, 2011).

Além disso, ha diferentes técnicas matematicas aplicadas na obtengado de
indicadores na anadlise técnica, que podem ser classificados em trés principais grupos.
O primeiro sao os indicadores de tendéncia que apresentam a tendéncia de diregao
dos precos e das acgdes, incluindo médias de moéveis de diferentes periodos, sistemas
direcionais, regressoes lineares e nao lineares, interpoladores, entre outros.

O segundo grupo séo os osciladores, que séo indicadores que auxiliam na
identificacdo dos pontos de inflexao e de reversao de tendéncia, incluindo o indice de
forga e outros. Por ultimo, o terceiro grupo s&o os mistos, correspondentes a outros

tipos de indicadores, ndo abordados nos grupos anteriores, e que avaliam o estado
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atual do mercado, incluindo o consenso de alta, o compromisso dos operadores, € o
Bollinger Bands (bandas de Bollinger).

Pode-se perceber que a analise técnica consiste em uma ferramenta que
apresenta padrdes graficos que auxiliam a tomada de decisdo dos investidores.
Contudo, por si s6 ela nao é suficiente para abranger todas as variaveis envolvidas na
tomada de decisdao de um investidor. Acredita-se que existam outros aspectos,
relacionados a outros padrdes, as praticas sociais, a influéncia do grupo, a cultura, as
crengas, os fatores psicolégicos e cognitivos que afetam o perfil do investidor.
Tentando corroborar com essa ideia, o proximo tépico aborda o conceito de

estratégica como pratica social.

3 AESTRATEGIA COMO PRATICA SOCIAL

Conforme Santos (2013), a Estratégia como Pratica Social faz parte de um
movimento mais amplo voltado a pratica que tem ganhado cada vez mais espago na
ciéncia social contemporanea, iniciada por autores como Pierre Bourdieu, Michel de
Certeau, Michel Foucault e Anthony Giddens (BERGUER; LUCKMANN, 2004).

Sua trajetdria teve inicio na década de 90, com base nas teorias socioldgicas
da pratica principalmente oriundas da Europa, tendo como autores principais
Whittington, Jarzabkowski e Clegg. Para Wilson e Jarzabkowski (2004) a estratégia &
um terreno que esta sendo contestado. O pensar e o agir estratégicos nao se
interagem de forma linear, sendo a estratégia melhor compreendida como uma
oscilagao entre ambos.

Para Santos (2013) a Estratégia como Pratica se baseia na visdo de néao
dissociagao entre atores e sociedade, e nos trés elementos centrais da pratica:
pessoa, atividade e sociedade.

Mas o que significa pratica? Para Jarzabkwoski (2005) a pratica é a estratégia
como um fluxo de atividade na organizagao que incorpora o conteudo e o processo, a
intencdo e a emergéncia, o pensar e o agir, a formulagéo e a implementagédo como
um processo dindmico de construgdo, superando a visao de etapas. Essas estratégias
emergentes, as praticas, dao abertura a uma reflexdo do relacionamento entre o

individuo, a organizacao e a estratégia, enfatizando as praticas sociais cotidianas.
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Figura 01 - Quadro conceitual para analise da SAP

Praxis
Situated,
socially accomplished flows
of activity that strategically are
consequential
for the direction and survival of the
group, organization

Strategizing

Practices
Cognitive, behavioural,
procedural, discursive,

motivational and physical
practices that are combined,
coordinated and adapted
to construct practice

Practitioners
Actors who shape
the construction of practice
through who they are,
how they act and what
resources they
draw upon

Fonte: Jarzabkowski et. al. (2007)

A Figura 01 mostra o que Wilson e Jarzabkowski (2004) abordam sobre a
unido entre o individuo, a organizacdo e a estratégia em si, 0 que deve levar em
consideracdo aspectos como o contexto social no qual o individuo esta inserido,
aspectos  cognitivos, = comportamentais, = motivacionais, psicolégicos, de
relacionamento e sobrevivéncia do grupo. Como defende Jarzabkowski (2005), as
praticas sociais devem ser contextualizadas para que se evidencie o que levou o0s
sujeitos a articula-las, bem como as suas implicagdes.

O estudo da estratégia como pratica social traz para o centro o ator que decide,
que estrategiza, buscando compreender o como e o porqué o faz, assumindo a
estratégia como consequéncia de um conjunto de atividades em constante estado de
transformagao (TURETA; LIMA, 2011).

Santos (2013) juntamente com Berguer e Luckmann (2004) relatam que a
construcdo da estratégia se da entre agente e ambiente, baseando-se na percepcao
da realidade construida socialmente e nivelada no discurso. E uma construgéo social

em movimento, baseada na pluralidade de macrocontextos que coexistem, fazendo
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com que seja necessaria a adaptagao continua do agente aos cenarios dinadmicos. No
préximo topico sera abordado o didlogo entre as teorias apresentadas neste estudo:

analise técnica e estratégia como pratica social.

4 METODOLOGIA

Este ensaio trata-se de uma Revisao de Literatura com énfase em duas teorias
de paradigmas distintos: a estratégia como pratica social (interpretativismo) e a
analise técnica (funcionalismo). O objetivo € buscar um dialogo entre estas teorias,
respeitando suas peculiaridades, de forma a auxiliar na tomada de decisdo dos
investidores do mercado acionario.

O material examinado constituiu-se de periodicos e livros, tanto na forma
impressa quanto eletrénica, que foi submetido ao Método de Leitura Cientifica. De
acordo com Cervo e Bervian (2002), o Método de Leitura Cientifica obedece a passos
sistematizados cronologicamente da seguinte maneira: (i) Visao sincrética, que tem
por finalidade a leitura de reconhecimento, a fim de localizar as fontes sobre o tema;
(ii) Visao analitica, que abrange a leitura critico-reflexiva dos textos selecionados e€;
(iii) Visao sintética, que compreende a ultima etapa, concretizada por meio da leitura
interpretativa.

A abordagem por meio do Método de Leitura Cientifica viabilizou a construgcéo
do presente ensaio tedrico que, de acordo com Severino (2000), compde-se de uma
exposicao logico-reflexiva com realce na argumentagao e interpretagao pessoal dos

autores.

5 O DIALOGO ENTRE AS TEORIAS

Santos (2013) afirma que para se tornar uma pratica, a atividade precisa se
assemelhar a rotina e a um desempenho repetitivo. Nesse sentido, os investidores do
mercado acionario estdo em um contexto que é pautado pelas rotinas, ja que tudo se
resume a comprar e vender agdes.

Considera-se entdo que a compra e venda de acdes representa uma pratica
social, por ocorrer em um contexto onde o grupo, o individuo e o objeto, estdo em

constante interagcdo. Entretanto, para que essas decisdes sejam tomadas é
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necessario considerar varios aspectos que vao além da analise dos graficos oferecida
pela analise técnica.

Castro Junior e Fama (2002) afirmam que existe uma natureza humana que
sujeita 0 homem a influéncias dos vieses cognitivos que afetam a tomada de decisao
e afastam-no da racionalidade. Assim, para esse trabalho, o homem nao possui a
racionalidade limitada como afirma Simon (1979). Ressalta-se que o proprio autor
afirma que as decisdes dos individuos sdo condicionadas pelo ambiente no qual o
mesmo esta inserido, o sistema de informacao, a situacdo, o ambiente e a cultura sédo
elementos que o influenciam (SIMON, 1979).

Dessa forma, os individuos que tomam as decisdes sobre compra e venda de
acoes, sofrem a influéncia de aspectos cognitivos, sociais e psicolégicos até mesmo
para interpretar os graficos fornecidos pela Analise Técnica, baseando-se em praticas
cotidianas para tomar suas decisdes.

Kahneman (2002) e Tomaselli e Oltramari (2007) afirmam que o agente é
dotado de dois sistemas: a razao e a intuicdo. Eles afirmam que o uso da intuicao
prevalece nas decisdes, sendo que essa surge em sua mente, ao contrario da razao
que necessita de uma busca, um esfor¢o do individuo. Com isso, foi observado que o
comportamento do homem é guiado pela sua percepgdo em determinado contexto, e
nao pela sua habilidade de calcular dados.

Os mesmos autores afirmam que as diferencas entre os individuos se devem
ao fato de que o que é natural e intuitivo para um nao é para todos e nem em todas
as situagdes, em outros contextos. O autor cita diferengas culturais como
favorecedoras de diferentes intuicbes em determinados contextos (KAHNEMAN,
2002; TOMASELLI; OLTRAMARI, 2007).

Isso explica o que Assaf Neto e Lima (2011) ressaltam em seu livro, no capitulo
em que falam sobre a analise técnica, que mesmo com as ferramentas estatisticas e
matematicas, os analistas podem divergir em relagcdo as opinides sobre o
comportamento dos pregos ao interpretar os graficos. Acredita-se que essas
divergéncias se dao pela experiéncia e pratica de cada analista, que ndo pode ser
medida ou comparada com outros agentes que estdo em outros contextos e que
possuem outras experiéncias.

Simon (1979) afirma que para tomar decisdes o individuo conta com sua carga

de experiéncias, observagao, memadria e com a memoaria artificial, representada pelos
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documentos e registros. Além desses elementos, o individuo conta com a sua
memoria e com a memoria artificial das organizagdes, que sao os registros e os
documentos. Para o autor, no comportamento real, a decisido é desencadeada por
estimulos e a resposta a esses estimulos se deve, em grande parte, ao habito.
Portando, ao se falar em habito, de acordo com Assaf Neto e Lima (2011), uma
das bases conceituais da Analise Técnica € que a histéria se repete, ou seja, existe
uma repeticdo do comportamento passado dos pregos, com iguais periodos de alta
ou baixa, fazendo com que os investidores tomem decisdes com base no

comportamento do passado.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

Com objetivo de encontrar intercessées, ou pontos em comum entre duas
teorias distintas, analisando a tomada de decisdo dos investidores no mercado de
capitais, foi percebido com o desvelar do trabalho que a analise técnica e a estratégia
como pratica sdo complementares, no que se trata das decisbes do agente ou
investidor.

Porém, ao contrario do que se esperava, ja que pertencem a correntes
diferentes, contemplou-se que ambos possuem uma origem comum: a rotina. Tanto
os graficos da analise técnica quanto a pratica social se fundamenta em uma rotina
de comportamentos passados, para entao projetar um comportamento no futuro, e
gue mesmo a mais classica das teorias néo é suficiente para assegurar um resultado
futuro, quando se tem envolvido um contexto social formado por agentes dotados de
experiéncias e cognigdes divergentes.

As decisdes sao tomadas com base em um resultado esperado, ja que existe
em qualquer contexto social uma imprevisibilidade, uma falta de controle de todas as
variaveis e, no caso do mercado de agdes, uma assimetria de informacbdes que
também deve ser considerada. Nesse sentido acredita-se que a estratégia como
pratica € uma forma de compreender ou refletir sobre o processo decisério dos
investidores no mercado de a¢des que mesmo com o auxilio da analise técnica nao
estdo isentos de questdes comportamentais e subjetivas. Para trabalhos futuros,
sugere-se que se aborde sobre como a assimetria de informagdes influencia na

estratégia como pratica social.
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