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Um numero que atravessou oito séculos

"Ha uma geometria no zumbido das cordas. Ha uma musica no espago entre as esferas."

Pitagoras

A pergunta que este livro responde

Por que um niimero calculado por um matematico italiano no século XIIl é hoje exibido, em tempo
real, nas plataformas gréficas de milhdes de investidores ao redor do mundo? Por que fundos de
investimento com bilhdes sob gestdo, algoritmos desenvolvidos por equipes de engenheiros e
traders individuais no Brasil, na China e nos Estados Unidos observam os mesmos pontos
derivados de uma sequéncia que comeca em zero e um?

Essa pergunta ndo tem uma resposta simples. Tem uma histéria. E essa historia comeca muito
antes de Leonardo de Pisa, muito antes das bolsas de valores, e muito antes da palavra 'mercado’
ter o significado que tem hoje. Comeca na observacdo de que o universo parece obedecer a
proporcOes especificas — e que os seres humanos, consciente ou inconscientemente, organizam
suas criagles e suas decisdes dentro dessas mesmas proporgoes.

Este livro ndo € um manual técnico. N&o vai ensinar a tracar linhas em gréaficos nem a calcular
percentuais de retracdo. E uma obra de contexto: a histéria intelectual de como uma ideia
matematica atravessou a filosofia grega, a arquitetura renascentista, a botanica do século XVIII, a
teoria econdmica do século XIX e chegou, transformada mas essencialmente intacta, as telas dos
operadores financeiros do século XXI.

Para quem é este livro

Este livro é para quem quer entender, ndo apenas usar. Para o investidor que ja ouviu falar de
Fibonacci e quer saber de onde vem. Para o estudante de financas que sente que falta contexto
histérico por tras das ferramentas que aprendeu. Para o curioso que se pergunta como um
conceito matematico medieval pode ter relevancia em um mercado dominado por algoritmos e
inteligéncia artificial.

Também ¢é para quem ndo tem nenhum conhecimento de mercados financeiros — e quer
entender por que essa ferramenta especifica, entre tantas que surgiram e desapareceram,
persiste com tal forga.

Ao terminar este livro, vocé nao sabera como operar com Fibonacci. Sabera algo mais raro e mais
valioso: por que ele funciona. E compreender o porqué profundo de uma ferramenta é o que
distingue o praticante sofisticado do mecanico.

A estrutura desta obra
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O livro esta organizado em uma progresséo cronoldgica e conceitual. Comecamos na india do
século Il a.C., onde os primeiros registros da sequéncia foram encontrados. Passamos pela
tradicdo matematica islamica que preservou e expandiu o conhecimento classico. Chegamos ao
Mediterraneo medieval onde Leonardo de Pisa sistematizou a sequéncia para o Ocidente.

Da matematica pura, migramos para a filosofia e a estética: como a raz&o aurea — derivada da
sequéncia de Fibonacci — tornou-se o fundamento das propor¢cbes na arte e arquitetura
europeias. Como ela foi redescoberta na biologia, na astronomia e na fisica nos séculos
seguintes.

Entdo entramos no mundo financeiro: a formacdo das primeiras bolsas de valores, o
desenvolvimento da analise técnica como disciplina, e 0 momento especifico em que Fibonacci foi
incorporado como ferramenta de analise de mercados. Terminamos na contemporaneidade: por
gue, em um mundo de inteligéncia artificial e big data, esse instrumento medieval ainda encontra
relevancia.



FIBONACCI: DA NATUREZA AS BOLSAS DE VALORES FinFocus | Igor Silva - Estrategista-Chefe

As Raizes: india, Isla e o Mediterraneo

"A matematica é a ciéncia da ordem, e 0os matematicos buscam e encontram essa ordem
onde quer que olhem."

Hermann Weyl

250 a.C. 700 d.C. 1202 1225
India: Virahanka Liber Liber
Pingala Abaci Quadratorum

A sequéncia antes de Fibonacci

Um equivoco comum — alimentado pelo préprio apelido com que a sequéncia ficou conhecida —
€ imaginar que Leonardo de Pisa inventou os nimeros que levam seu nome. N&o inventou. A
sequéncia ja era conhecida na india pelo menos mil e quinhentos anos antes de ele nascer.

O primeiro registro documentado aparece no trabalho do poeta e matematico indiano Pingala, que
viveu por volta do século lll a.C. Em seu tratado sobre poesia sanscrita, o Chandahshastra,
Pingala estudava os padrbes de silabas curtas e longas nos versos. Ao contar as combinagfes
possiveis de silabas em versos de diferentes comprimentos, ele chegou a uma sequéncia que,
embora ndo expressa da forma que conhecemos hoje, obedecia a mesma lei: cada termo € a
soma dos dois anteriores.

Nos séculos seguintes, outros matematicos indianos — Virahanka no século VI, Gopala no século
Xl — continuaram desenvolvendo essa estrutura numérica, sempre no contexto da analise
métrica da poesia. A conexdo entre matematica e poesia ndo era coincidéncia: na tradicdo
indiana, ambas eram formas de desvendar a ordem subjacente ao universo sensivel.

A transmissé&o islamica: preservacao e expansao

Entre os séculos VIl e Xll, o mundo islamico viveu o que os historiadores chamam de Idade de
Ouro — um periodo de extraordinaria producao intelectual que incluiu a preservagéo e traducao
dos textos mateméticos gregos e indianos, além de contribuicdes originais em algebra,
trigonometria, astronomia e medicina.

Foi por meio dessa tradicdo que o conhecimento matematico indiano chegou ao Mediterraneo.
Casas de saber como a Bayt al-Hikma (Casa da Sabedoria) em Bagda funcionavam como centros
de traducdo e pesquisa onde estudiosos de diferentes tradicbes convertiam textos do grego, do
persa e do sanscrito para o arabe — e os expandiam com comentéarios e descobertas originais.
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Al-Khwarizmi, cujo nome deu origem a palavra 'algoritmo’, e cujo titulo de obra deu origem a
palavra 'algebra’, trabalhou nesse ambiente. Suas obras sobre o sistema numérico posicional
indo-arabico seriam fundamentais para a transformacdo da matematica europeia — e foi
justamente esse sistema que Leonardo de Pisa aprenderia durante sua estadia no norte da Africa.

Leonardo de Pisa: 0 homem que trouxe os numeros para a Europa

Leonardo Bonacci nasceu em Pisa, na Italia, por volta de 1170. Seu pai, Guglielmo Bonacci, era
um comerciante que representava os interesses de mercadores pisanos no norte da Africa,
especialmente em Bugia (atual Béjaia, na Argélia). O jovem Leonardo acompanhou o pai nessas
viagens e teve contato direto com 0s matematicos e comerciantes arabes da regiao.

O que ele encontrou o impressionou profundamente: o sistema numérico hindu-arabico, com seus
dez digitos e o conceito revolucionario do zero, era infinitamente mais eficiente do que os
algarismos romanos usados na Europa. Com numerais romanos, multiplicar CXLVII por XXIII era
um exercicio tortuoso. Com o sistema posicional, era quase trivial.

Em 1202, Leonardo publicou o Liber Abaci — o Livro do Abaco — um tratado monumental que
introduzia o sistema numérico indo-arabico para o publico europeu e demonstrava sua
superioridade através de centenas de problemas praticos: cambio de moedas, divisdo de lucros
entre comerciantes, calculo de juros, medicdo de terras.

Foi em um desses problemas — a reproducéo hipotética de pares de coelhos ao longo de um ano
— que a sequéncia apareceu. O problema é artificial e biologicamente absurdo, mas a sequéncia
gue emergiu da solugéo era real e poderosa.

O apelido que ficou

O nome 'Fibonacci' € uma invencéo posterior. Leonardo se chamava a si mesmo de 'Bigollo' —
possivelmente 'viajante' ou 'vagabundo' em dialeto toscano. O apelido 'Fibonacci', uma contracéo
de *filius Bonacci' (filho de Bonacci), foi popularizado pelo matematico e historiador Guillaume Libri
no século XIX, seis séculos apds a morte de Leonardo.

Essa distancia entre o homem real e 0 nome que carregamos até hoje é sintomatica de uma
caracteristica fascinante da histéria das ideias: frequentemente, as contribuicbes mais duradouras
sdo atribuidas a nomes que os préprios autores nunca usariam para se identificar. A sequéncia de
Fibonacci €, em certo sentido, tanto indiana quanto islamica quanto italiana — é o produto de um
fluxo de conhecimento que néo respeitou fronteiras geograficas nem culturais.

O Liber Abaci e arevolugdo comercial europeia

O impacto imediato do Liber Abaci foi pratico e comercial, ndo teérico. A Europa do século XllI
estava em plena expansdo comercial — as rotas mediterraneas, as feiras de Champagne, o
nascimento das cidades italianas como centros financeiros. Os comerciantes precisavam de
ferramentas matematicas eficientes para calcular pregos, cambio, juros e diviséo de lucros.
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O sistema numeérico que Leonardo introduziu transformou essas operacfes. N&o foi uma
revolucdo imediata — a resisténcia ao novo sistema foi consideravel, e os algarismos romanos
persistiram por séculos em contextos formais e notariais. Mas a pressdo econdmica era
irresistivel: quem calculava com algarismos indo-ardbicos tinha uma vantagem competitiva real
sobre gquem insistia nos romanos.

A ltélia, berco do Renascimento e da banca moderna, foi o laboratério onde essa transformacéao
aconteceu primeiro. E ndo € coincidéncia que as primeiras instituicdbes que se assemelham a
bancos modernos — os Bardi, os Peruzzi, os Medici — tenham surgido exatamente nesse
ambiente intelectual transformado pelo trabalho de Leonardo de Pisa.

FIBONACCI E OS MEDICI

A transformacao matematica iniciada pelo Liber Abaci foi um dos fatores intelectuais que
permitiram a ascensao da banca florentina — os mesmos banqueiros que financiaram o
Renascimento e cujos descendentes intelectuais hoje gerenciam trilhoes em ativos globais.
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A Razdo Aurea: Quando a Matemaética
Encontrou a Beleza

"A beleza é a promessa da felicidade."

Stendhal

De uma sequéncia a um numero

A sequéncia de Fibonacci — 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34... — carrega em si uma propriedade que
levaria séculos para ser completamente articulada. Divida qualquer termo pelo seu antecessor e 0
resultado se aproxima progressivamente de um valor especifico: 1,6180339...

Esse nimero n&o termina. Ndo se repete. E irracional — n&o pode ser expresso como fracdo de
dois inteiros. E €, em certo sentido, a proporcdo mais ineficiente possivel em termos de fracdes
continuas — o0 que o torna extraordinariamente Util para descrever crescimento organico, como
veremos adiante.

Esse numero recebeu o nome de phi (¢), em homenagem ao escultor grego Fidias, que teria
empregado a propor¢cdo em suas obras. Também é chamado de raz&o aurea, proporcao divina,
seccao de ouro. Todos esses nomes apontam para a mesma percepgao: ha algo nessa proporcéo
que ressoa profundamente com a percepgdo humana de harmonia e equilibrio.

Os gregos e a proporcgao divina

Antes mesmo da sistematizacdo por Euclides, os arquitetos e escultores gregos trabalhavam
empiricamente com propor¢cdes que se aproximavam da razdo aurea. O Partenon, construido
entre 447 e 438 a.C. sob a supervisdo de Fidias, apresenta inimeras relacdes dimensionais que
se aproximam de 1,618 — embora historiadores debatem até hoje se isso foi intencional ou
resultado de convencdes estéticas que independentemente convergiam para essa proporcao.

Euclides, no século IV a.C., foi o primeiro a definir formalmente o que chamou de 'divisdo em
propor¢do extrema e média": um segmento dividido de tal forma que a raz&o entre o total e a parte
maior € igual a razdo entre a parte maior e a parte menor. O resultado é, claro, a razdo aurea. A
definicdo euclidiana € puramente geométrica — sem nenhuma referéncia a sequéncia de
Fibonacci, que ainda ndo existia como entidade matematica articulada no pensamento grego.

A conexao entre a sequéncia e a razdo aurea so6 seria estabelecida formalmente no século XVII,
pelo matematico italiano Giovanni Domenico Cassini. Mas a coexisténcia das duas ideias — a
proporcdo grega e a sequéncia medieval — no mesmo universo matematico nao era acidente. Era
expressdo de uma estrutura mais profunda.

O Renascimento e a proporgao divina

10
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O Renascimento italiano foi, entre muitas outras coisas, uma redescoberta obsessiva das
proporc¢Oes classicas. Arquitetos como Brunelleschi e Alberti, pintores como Leonardo da Vinci e
Durer, escultores como Donatello — todos estavam engajados na busca pela proporcéo perfeita
gue havia, acreditavam, guiado os gregos a criacdo do belo.

Em 1509, o frade franciscano Luca Pacioli — matematico, amigo e colaborador de Leonardo da
Vinci — publicou o De Divina Proportione. O titulo ndo poderia ser mais explicito: a razdo aurea
era, para Pacioli, uma proporcdo de origem divina, presente na criagdo como assinatura do
Criador.

Leonardo da Vinci ilustrou o tratado com suas famosas representacdes de sélidos platbnicos. O
Homem Vitruviano — um de seus estudos mais conhecidos, datado de aproximadamente 1490 —
€ uma exploracédo das proporc8es ideais do corpo humano, varias das quais se aproximam da
razdo aurea. A relagdo entre o umbigo e a altura total do corpo humano médio, por exemplo,
aproxima-se de 1,618.

A natureza como biblioteca da proporcao

Nos séculos XVII e XVIII, com o desenvolvimento da boténica e da biologia como ciéncias
sisteméticas, 0s pesquisadores comegaram a documentar a presenga da sequéncia de Fibonacci
em sistemas hioldgicos com uma frequéncia que nado poderia ser coincidéncia.

As espirais das sementes de girassol organizam-se em dois conjuntos de espirais que giram em
direcdes opostas — e 0 numero de espirais em cada direcdo sao quase sempre dois ndmeros
consecutivos de Fibonacci: 21 e 34, 34 e 55, 55 e 89. As escamas dos abacaxis, as pétalas das
alcachofras, os galhos de arvores que seguem padrées de ramificacdo — todos exibem a mesma
estrutura.

A explicagdo biolégica veio mais tarde: plantas que crescem em espirais obedecendo a proporgéo
aurea maximizam a exposicéo solar e minimizam a sobreposicdo das folhas. E a solucéo de
crescimento mais eficiente para um organismo que precisa coletar luz. A natureza nao 'escolheu’
Fibonacci por estética — o fez porque é a melhor solugéo para um problema de otimizacéo.

O paradoxo da beleza eficiente

Aqui reside um dos aspectos mais fascinantes da histéria da razdo aurea: o que 0S gregos
chamavam de proporcéo divina e os artistas do Renascimento buscavam como fundamento da
beleza era, na verdade, a assinatura matematica da eficiéncia bioldgica.

Beleza e otimizacdo convergindo no mesmo numero. A percepcao humana de harmonia — essa
sensacdo de que algo esta 'na proporcao certa’ — pode ser um reflexo evolutivo de milénios de
exposicdo a sistemas naturais que, por razdes de sobrevivéncia, organizavam-se nas propor¢coes
de Fibonacci.

Se isso for verdade, a raz&o aurea ndo € apenas uma curiosidade matematica. E um elo entre a
biologia evolutiva e a percepgéo estética humana. E se os seres humanos percebem proporgées

11
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de Fibonacci como naturalmente corretas, ndo é surpreendente que as encontremos também nos
sistemas que os seres humanos criam — incluindo os mercados financeiros.

A CHAVE DO PARADOXO

A razao aurea e esteticamente agradavel porque e biologicamente eficiente. E biologicamente
eficiente porque e matematicamente otima. A beleza que 0s gregos intuiram e a mesma
otimizacao que a evolucao selecionou. Os mercados, criados por humanos, herdam essa
estrutura.

12
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O Nascimento das Bolsas de Valores e 0
Problema da Previsao

"O mercado pode permanecer irracional por mais tempo do que vocé pode permanecer
solvente."

John Maynard Keynes

1602 1698 1792 1850s 1884
Bolsa Bolsa NYSE Telegrafe Dow
de Amsterda de Londres e tickers Jones

As primeiras bolsas: Amsterdam e a criacdo do mercado abstrato

A Bolsa de Valores de Amsterdam, fundada em 1602 para negociar acdes da Companhia
Holandesa das indias Orientais, é considerada a primeira bolsa de valores moderna do mundo.
Sua criacao representou uma ruptura conceitual profunda: pela primeira vez, era possivel comprar
e vender ndo mercadorias fisicas, mas participacdes em empreendimentos — direitos sobre lucros
futuros de negécios que a maioria dos investidores jamais veria diretamente.

Esse mercado abstrato criou um problema novo: como determinar o valor correto de uma
participacdo em algo que ainda nao havia acontecido? A resposta que a Amsterdam do século
XVII desenvolveu — e que ainda é essencialmente a mesma hoje — foi o preco de mercado: o
valor € o que dois participantes voluntarios concordam em negociar.

Esse sistema gerou imediatamente uma observac&o: os precos se movem. As vezes com légica
aparente, as vezes de forma que parecia completamente aleatéria. E desde os primeiros dias do
mercado organizado, os participantes buscaram padrdes nos movimentos de preco que lhes
permitissem antecipar o que viria a seguir.

Joseph de la Vega e a primeira analise de mercado

Em 1688, um comerciante e escritor sefardita chamado Joseph de la Vega publicou em
Amsterdam o Confusion de Confusiones — possivelmente o primeiro texto dedicado a analisar o
funcionamento de um mercado de acdes. Escrito em forma de didlogo entre um filosofo, um
comerciante e um acionista, o livro descrevia com riqueza de detalhes os mecanismos e as
psicologias do mercado de a¢Bes holandés.

O que torna o texto notavel ndo é sua sofisticacdo técnica — era essencialmente uma obra
literaria e filoséfica — mas suas observagcfes sobre o comportamento humano no mercado. De la
Vega descreveu com precisdo o ciclo de medo e ganancia, as bolhas especulativas, o papel dos
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rumores e das informagdes privilegiadas, e a natureza fundamentalmente incerta do preco de
gualquer ativo.

Trezentos anos antes de os psicdlogos cognitivos sistematizarem os vieses de decisdo humana,
de la Vega ja entendia intuitivamente que o mercado ndo era uma maquina racional — era uma
arena de emocdes coletivas, onde o preco refletia tanto as expectativas quanto os medos dos
participantes.

O século XIX e aindustrializacdo dos mercados

O século XIX transformou os mercados financeiros em escala sem precedente. A Revolucao
Industrial criou uma demanda por capital que as formas tradicionais de financiamento néao
conseguiam suprir. As ferrovias, as fabricas, as empresas de mineracdo — tudo precisava de
investimento em escalas que exigiam a participacdo de milhares de acionistas.

As bolsas de valores proliferaram por toda a Europa e América do Norte. A invencéo do telégrafo,
na década de 1840, permitiu que informacbes sobre precos viajassem de cidade a cidade em
segundos — transformando mercados locais em um sistema global interconectado. O ticker de
papel, inventado por Thomas Edison em 1869, transmitia cotacdes em tempo real para corretoras
em todo o pais.

Esse novo ambiente criava uma quantidade sem precedente de dados de preco. E com dados,
surgiu o desejo de encontrar padrdes. O que esses movimentos significavam? Havia ordem no
gue parecia caos? Era possivel usar o passado para prever o futuro?

Charles Dow e a fundacao da analise técnica

Charles Henry Dow foi co-fundador do Wall Street Journal e criador dos indices que levam seu
nome. Em uma série de editoriais publicados entre 1900 e 1902, ele articulou o que ficaria
conhecido como Teoria de Dow — o primeiro framework sistemético para analisar movimentos de
preco como expressdes de tendéncias subjacentes.

Dow ndo chamava o que fazia de 'analise técnica'. Para ele, observar o comportamento dos
indices era uma forma de ler o estado da economia como um todo — uma ferramenta de
diagndstico econbmico, ndo de previsao de precos individuais. Mas as ideias que ele articulou — a
nocao de tendéncia primaria, secundaria e terciaria; a ideia de que o mercado desconta tudo; a
importancia do volume como confirmagdo do movimento de preco — tornar-se-iam os pilares
sobre os quais toda a analise técnica subsequente seria construida.

A Teoria de Dow era essencialmente qualitativa. Nao havia calculos, ndo havia ferramentas
matematicas especificas. Era uma filosofia de leitura do mercado, ndo um sistema mecanico de
andlise.

A demanda por ferramentas matematicas
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O problema com a abordagem qualitativa de Dow era sua dependéncia do julgamento subjetivo do
analista. Dois observadores da mesma sequéncia de precos podiam chegar a conclusdes
completamente diferentes sobre a natureza da tendéncia dominante.

A medida que os mercados cresciam em complexidade e os participantes profissionais
multiplicavam-se, havia uma demanda crescente por ferramentas mais objetivas, mais
mensuraveis, mais capazes de gerar sinais claros sem depender da interpretacao individual.

Essa demanda abriria 0 espago para a incorporagdo de ferramentas matematicas a andlise de
mercados — incluindo, décadas mais tarde, a sequéncia de Fibonacci. Mas antes que isso
acontecesse, um analista extraordinariamente ambicioso tentaria criar uma teoria completa do
comportamento dos mercados baseada em outra estrutura matematica: as ondas.

A HERANCA DE DOW

Charles Dow nunca reivindicou prever o futuro. Dizia apenas que o comportamento passado dos
precos revelava a direcao da forca dominante. Essa humildade epistemica — o mercado nao e
previsto, e lido — permanece o fundamento de toda analise tecnica honesta, incluindo o uso de
Fibonacci.
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Ralph Nelson Elliott e a Busca pela Ordem
nos Mercados

"N&o existe nada de novo em Wall Street. N&o pode existir, porque a especulagéo € tao
antiga quanto as montanhas."

Jesse Livermore

O homem que ficou doente na América Central

Ralph Nelson Elliott foi um contador americano que passou grande parte de sua carreira
trabalhando para empresas de constru¢cdo no México e na América Central. Em 1929 — o ano do
grande crash da bolsa americana — Elliott adoeceu gravemente durante uma estadia na América
Central. Forcado a uma longa convalescenca, ele buscou algo para ocupar a mente.

Escolheu estudar o mercado de a¢fes. Sem acesso as bolsas em tempo real, Elliott mergulhou
em décadas de dados histéricos de preco — os graficos diarios, semanais e mensais do mercado
americano. E ao longo de meses de andlise meticulosa, ele comegou a ver algo que outros
haviam perdido.

A teoria das ondas

Elliott observou que os movimentos de pre¢co ndo eram aleatdrios — pareciam seguir um padréo
de ondas que se repetia em diferentes escalas de tempo. Uma grande tendéncia de alta se dividia
em cinco ondas de impulso, seguidas de trés ondas de correcdo. Cada uma dessas ondas, por
sua vez, se dividia em ondas menores seguindo a mesma estrutura. E cada subdivisdo se dividia
novamente.

Em 1938, com a colaboracao do jornalista e analista financeiro Charles Collins, Elliott publicou The
Wave Principle — sua teoria completa sobre o comportamento ondulatério dos mercados. Dois
anos depois, expandiu o trabalho em Nature's Law: The Secret of the Universe, onde argumentava
gue o principio das ondas era a manifestacao nos mercados financeiros de uma lei universal que
governava todos os sistemas complexos na natureza.

A ambicdo da teoria era extraordinaria. Elliott ndo estava apenas propondo uma ferramenta de
andlise técnica — estava propondo uma lei fundamental da realidade, da qual os mercados eram
apenas uma expressao particular.

A entrada de Fibonacci na analise de mercados

A conexao entre a teoria das ondas de Elliott e Fibonacci veio de uma observagéo que o préprio
Elliott fez, mas que seus sucessores — especialmente Robert Prechter, nas décadas de 1970 e
1980 — desenvolveram de forma muito mais sistematica.
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A estrutura de ondas que Elliott havia identificado — cinco ondas de impulso e trés de correcao —
somava oito. O nimero de subdivisdes no nivel seguinte era treze, depois vinte e um, depois trinta
e quatro. Todos nimeros de Fibonacci.

Além disso, as relagbes de proporcdo entre as ondas tendiam a se aproximar dos valores
derivados da razdo aurea: a segunda onda frequentemente retrocedia 61,8% da primeira; a
terceira onda frequentemente estendia-se 161,8% da primeira; as ondas corretivas
frequentemente retrocediam 38,2% do movimento anterior.

Era uma convergéncia notavel: uma teoria desenvolvida empiricamente a partir da observacéo de
décadas de dados de preco convergia espontaneamente com a matematica de uma sequéncia
desenvolvida na india dois mil anos antes.

Robert Prechter e a popularizacéo de Fibonacci nos mercados

Se Elliott identificou a conexao, foi Robert Prechter quem a desenvolveu de forma sisteméatica e a
levou ao grande publico. Em 1978, em coautoria com A.J. Frost, Prechter publicou Elliott Wave
Principle — um dos livros mais influentes da histéria da analise técnica.

O livro sistematizou o uso dos ratios de Fibonacci como ferramenta especifica de analise de
ondas: onde uma onda terminaria, quanto uma corre¢do retrocederia, onde o proximo impulso
teria seu alvo. O 61,8%, o 38,2%, o 161,8% deixaram de ser curiosidades matematicas e
tornaram-se numeros de referéncia para analistas de mercado ao redor do mundo.

Prechter alcancou celebridade quando, em 1978, previu o grande mercado de alta americano da
década de 1980 usando sua analise de ondas de Elliott. Sua previsao foi amplamente confirmada,
e 0 método ganhou uma aura de precisdo quase profética.

A difusdo para além das ondas de Elliott

Um desenvolvimento crucial na histéria de Fibonacci nos mercados foi sua separacédo da teoria
das ondas de Elliott. Enquanto a teoria ondulatéria exige um framework interpretativo complexo e
subjetivo — identificar qual onda esta acontecendo nem sempre é claro e gera debates entre
analistas —, as ferramentas de retracao e extensédo de Fibonacci podiam ser aplicadas de forma
muito mais direta e mecéanica.

Ao longo das décadas de 1980 e 1990, analistas técnicos ao redor do mundo comegaram a usar
os ratios de Fibonacci independentemente da teoria das ondas: simplesmente medindo
movimentos de preco e tracando os niveis proporcionais como zonas de interesse. As plataformas
gréficas comecaram a incluir a ferramenta como funcionalidade padréo.

Esse processo de separacéo e simplificacdo foi o que transformou Fibonacci de uma parte de uma
teoria complexa em uma ferramenta universal — disponivel para qualquer analista, em qualquer
mercado, sem a necessidade de dominar o arcabouco completo de Elliott.
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O LEGADO DE ELLIOTT

Elliott nao pretendia criar uma ferramenta de trading. Pretendia descobrir a lei fundamental que
governa os sistemas complexos. Os mercados eram apenas o lugar onde essa lei se tornava
mensuravel. Essa ambicao filosofica — encontrar ordem no aparente caos — e a mesma que
animou Fibonacci oitocentos anos antes.

18



FIBONACCI: DA NATUREZA AS BOLSAS DE VALORES FinFocus | Igor Silva - Estrategista-Chefe

Gann, Wyckoff e Outros Pioneiros da
Andlise Técnica

"O sucesso em especulacdo ndo é resultado de sorte, mas de conhecimento adquirido
através de anos de estudo.”

W.D. Gann

William Delbert Gann: geometria, tempo e prego

W.D. Gann foi um dos analistas e especuladores mais enigmaticos e influentes da historia dos
mercados financeiros. Nascido em 1878 no Texas, filho de um criador de cavalos, Gann
desenvolveu ao longo de décadas um sistema de analise que combinava geometria, ciclos
temporais, astrologia, numerologia e analise de precos em uma estrutura de extraordinéria
complexidade.

O que interessa aqui ndo é a totalidade do sistema de Gann — que permanece controverso e
parcialmente inacessivel, protegido por uma linguagem deliberadamente opaca em seus escritos
— mas sua contribuicdo a uma ideia central: 0 mercado tem uma estrutura matematica intrinseca
gue pode ser mapeada.

Gann argumentava que 0 prego e o tempo séo igualmente importantes na analise de mercados —
uma ideia que antecipou décadas de pesquisa sobre a importancia dos padrdes temporais no
comportamento dos ativos. Seus angulos, baseados em relacbes geométricas entre preco e
tempo, séo ainda hoje referenciados por analistas técnicos.

Richard Wyckoff e a analise do fluxo de caixa institucional

Richard Wyckoff foi contemporaneo de Dow e, como ele, um jornalista financeiro que desenvolveu
um framework para analisar o comportamento do mercado. Mas enquanto Dow focava nas
tendéncias dos indices, Wyckoff estava interessado em algo diferente: o comportamento dos
grandes operadores — os que hoje chamariamos de investidores institucionais.

A teoria de Wyckoff, desenvolvida ao longo das décadas de 1910 e 1920, propunha que os
movimentos de preco eram essencialmente o resultado das acfes dos grandes participantes — o
'dinheiro inteligente' que acumulava posicdes em fases de baixa volatilidade e distribuia em fases
de alta. O pequeno investidor, sem essa compreensdo, estava sempre do lado errado dessas
transferéncias.

A importancia de Wyckoff para a histéria de Fibonacci é indireta, mas real: ele estabeleceu o
paradigma de que o preco de mercado é o resultado de comportamento humano, e que esse
comportamento segue padroes — padrdes que podem ser identificados, estudados e antecipados.
Esse paradigma € o solo intelectual em que a analise técnica baseada em Fibonacci cresce.
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A exploséo das ferramentas técnicas no século XX

A segunda metade do século XX viu uma proliferagdo extraordinaria de ferramentas de analise
técnica. Médias mdveis, osciladores, bandas de volatilidade, indicadores de momentum, padrdes
de candlestick japoneses adaptados para o mercado ocidental — a caixa de ferramentas do
analista técnico expandiu-se de forma exponencial.

Essa expansao foi impulsionada por dois fatores convergentes: a democratizacdo do acesso aos
dados de mercado (primeiro através de publicacdes especializadas, depois através de
computadores pessoais) e o0 crescimento da comunidade de analistas e traders que
compartilhavam métodos e descobertas.

Nesse ambiente, Fibonacci ocupou um lugar especifico: ndo era uma ferramenta nova inventada
por um analista do século XX, mas a aplicacdo de uma estrutura matematica antiga a um
problema moderno. Essa antiguidade era, paradoxalmente, um argumento de autoridade — como
se a presenca da razédo aurea nos mercados fosse a manifestagcao de uma lei que sempre esteve
la, esperando para ser descoberta.

A chegada dos computadores e a institucionalizacao da andlise técnica

A disseminagdo dos computadores pessoais ha década de 1980 transformou radicalmente a
andlise técnica. O que antes exigia horas de calculo manual e constru¢do cuidadosa de graficos
em papel milimetrado passou a ser executado em segundos por software especializado.

As plataformas gréficas das décadas de 1990 e 2000 incluiram Fibonacci como ferramenta
padrdo. Isso teve uma consequéncia importante: massificou o uso. Traders que nunca haviam lido
uma linha sobre a histéria da razdo aurea ou sobre a teoria das ondas de Elliott passaram a tracar
niveis de Fibonacci porque a ferramenta estava ali, disponivel com um clique.

Essa massificacao criou um efeito de feedback: quanto mais participantes usam 0s mesmos niveis
de Fibonacci, mais esses niveis tendem a ser respeitados pelo mercado — porque mais ordens se
acumulam nessas regides. A ferramenta passou a ser, em certo grau, autorrealizavel: funciona em
parte porque muitos acreditam que funciona e agem de acordo.

O paradoxo da profecia autorrealizavel

H& um argumento que os céticos sempre levantam contra Fibonacci nos mercados: 0s niveis s6
funcionam porque muita gente os observa, ndo porque ha qualquer fundamento mais profundo. Se
todos parassem de usar, os niveis deixariam de funcionar.

Esse argumento € provavelmente verdadeiro em parte. Mas € um argumento muito menos
devastador do que parece. Os precos de mercado sao, por definicdo, o resultado de crencas e
expectativas coletivas. Uma convencdo que é amplamente adotada torna-se uma realidade do
mercado — independentemente de sua 'verdade' ontoldgica.

Além disso, 0 argumento ignora a segunda camada de explicagcdo: mesmo que a profecia
autorrealizavel explique parte da eficacia de Fibonacci, permanece a pergunta de por que esses
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numeros especificos — e nao outros — foram os que a comunidade de analistas convergiu em
usar. A resposta a essa pergunta leva de volta & histéria que este livro conta: a presenca da razéo
aurea em sistemas naturais, a percepcao humana de propor¢cdo, e a tradicdo intelectual que
conectou esses elementos ao problema da analise de mercados.

O EFEITO DA CONVENCAO

Em mercados, uma crenca amplamente compartilhada torna-se um fato. Se milhoes de
participantes colocam ordens nos mesmos niveis de Fibonacci, esses niveis se tornam pontos
de liquidez reais — independentemente de qualquer outro fundamento. A convencao cria a
realidade que antecipou.
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Por que Fibonacci Sobreviveu ao Séeculo
XXI

"Os mercados mudam de forma, mas nunca de esséncia. A ganancia e o medo séo as forcas
primordiais — e primordiais s&o eternas."”

Anbénimo

O desafio da modernidade: algoritmos, big data e inteligéncia artificial

Os mercados financeiros do século XXI sdo radicalmente diferentes dos mercados que Dow
observava, que Elliott analisava, que os pioneiros do século XX tentavam decifrar. Alta frequéncia,
algoritmos que executam milhares de operagfes por segundo, inteligéncia artificial que processa
petabytes de dados — o ambiente técnico dos mercados contemporaneos teria sido
incompreensivel para os fundadores da analise técnica.

Nesse contexto, a persisténcia de Fibonacci como ferramenta relevante levanta uma questédo
legitima: como uma estrutura matematica medieval sobrevive — e prospera — em um ambiente
dominado pela tecnologia de ponta? A resposta exige que exploremos o que, afinal, os algoritmos
e a inteligéncia artificial estdo fazendo nos mercados.

O que os algoritmos realmente fazem

Ha um equivoco comum sobre os algoritmos de trading: que eles tornaram os mercados ‘racionais'
— removendo as emo¢6es humanas da equacao e substituindo-as por pura légica computacional.
Se isso fosse verdade, ferramentas baseadas em psicologia coletiva como Fibonacci deveriam ter
perdido relevancia.

A realidade é mais complexa. Os algoritmos sao escritos por seres humanos, refletem os modelos
mentais de seus criadores, e sao treinados em dados histéricos de preco — que séao, por
definicdo, o registro de comportamento humano passado. Um algoritmo que aprende padrdes
histéricos vai, inevitavelmente, aprender os padrdes que emergem do comportamento humano
recorrente — incluindo as reagdes nos niveis de Fibonacci.

Além disso, muitos algoritmos séo explicitamente programados para reconhecer e reagir a niveis
técnicos de Fibonacci — porque seus desenvolvedores sabem que esses sdo pontos de
acumulacao de ordens, e onde ha concentracao de ordens, ha oportunidade de liquidez.

Financas comportamentais e a validacdo académica

Um desenvolvimento importante das Ultimas décadas foi o crescimento das financas
comportamentais como campo académico legitimo. O trabalho de Daniel Kahneman e Amos
Tversky — premiado com o Nobel de Economia em 2002 — demonstrou sistematicamente que 0s
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seres humanos nédo séo 0s agentes racionais que a teoria econémica classica pressupunha.

Os humanos tém averséo a perda que supera o prazer do ganho equivalente. Tomam decisdes
com base em ancoras arbitrarias de referéncia. Seguem tendéncias mesmo quando a evidéncia
racional sugere reversdo. Reagem de forma assimétrica a informacdes positivas e negativas.

Esses vieses comportamentais sdo 0os mecanismos subjacentes ao funcionamento de Fibonacci
nos mercados. Quando um prego recua 61,8% de um movimento anterior, grande parte dos
participantes percebe isso como 'barato o suficiente' para comprar — nao por calculo racional,
mas por &ncoragem ao pico anterior e por aversao a pagar 'mais caro' do que esse nivel implica.
As financas comportamentais fornecem o mecanismo pelo qual a mateméatica de Fibonacci
traduz-se em comportamento de mercado.

A globalizacéo e a universalidade da ferramenta

Outro fator que explica a persisténcia de Fibonacci € a globalizacdo dos mercados financeiros. Os
mesmos softwares, as mesmas plataformas, os mesmos livros didaticos circulam pelo mundo
inteiro. Um trader em S&o Paulo, Téquio, Londres e Nova York tem acesso as mesmas
ferramentas e é treinado, em larga medida, pelos mesmos materiais educacionais.

Essa homogeneizacao técnica reforca a validade das ferramentas mais amplamente adotadas —
e Fibonacci esta entre as mais universais. Quando o0 mesmo instrumento é observado
simultaneamente por participantes em todos os fusos horarios e em todos os mercados, sua

eficacia como ponto de coordenacao implicita entre agentes cresce proporcionalmente.

E um exemplo do que os economistas chamam de equilibrio de Nash em jogos de coordenac&o:
guando todos esperam que 0s outros reajam a determinados pontos, 0 comportamento racional é
reagir nesses pontos, o que confirma a expectativa de todos — e perpetua o padrao.

O Brasil e Fibonacci: um mercado particularmente receptivo

O mercado financeiro brasileiro apresenta caracteristicas que tornam a analise técnica baseada
em Fibonacci especialmente relevante. A volatilidade historicamente elevada, a forte presenca de
investidores pessoa fisica, a cultura de day trade e operagfes de curto prazo — tudo isso cria um
ambiente em que os padrdes técnicos tendem a ser mais expressivos do que em mercados com
maior predominéncia de investidores institucionais de longo prazo.

Além disso, o desenvolvimento da cultura de analise técnica no Brasil nas Ultimas duas décadas
— impulsionado pela democratizacao das plataformas de negociacéo e por uma comunidade ativa
de traders e educadores — criou um ecossistema em que Fibonacci € amplamente conhecido e
utilizado, o que reforca, pelo mecanismo da profecia autorrealizavel, sua eficacia.

A FinFocus, como participante desse ecossistema, observa cotidianamente como 0s niveis de
Fibonacci funcionam como pontos de coordenacdo real entre os participantes do mercado
brasileiro — n&o por supersticdo, mas porque sdo pontos onde a liquidez se concentra e onde as
decisdes de compra e venda se tornam mais densas.

23



FIBONACCI: DA NATUREZA AS BOLSAS DE VALORES FinFocus | Igor Silva - Estrategista-Chefe

FIBONACCI NO SECULO XXI

A ferramenta sobreviveu nao apesar da modernidade, mas por causa dela. A globalizacao
homogeneizou os metodos. Os algoritmos aprenderam os padroes humanos. As financas
comportamentais explicaram os mecanismos. Fibonacci e, hoje, mais relevante do que nunca —
por razoes que seus criadores medievais jamas poderiam antecipar.
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A Psicologia Coletiva dos Mercados e as
Proporcdes Naturais

"As massas nunca tém fome e sede de virtude. Pedem ilusdes, das quais ndo podem
prescindir.”

Sigmund Freud

O mercado como organismo coletivo

Uma das metaforas mais poderosas para entender os mercados financeiros € a do organismo
coletivo. O preco de um ativo em qualguer momento ndo € a opinido de um Unico participante — é
o resultado de milhares, as vezes milhdes de decisfes simultaneas, cada uma influenciada por
informacdes, expectativas, emocgdes e vieses particulares.

Esse organismo coletivo tem comportamentos emergentes — padrdes que ndo existem no nivel
do individuo, mas surgem da interacdo entre eles. O fisico Philip Anderson descreveu isso com
elegancia: 'mais é diferente." Quando suficientes participantes interagem em um sistema
complexo, propriedades emergem que ndo poderiam ser previstas a partir do estudo de qualquer

componente individual.

A presenca de padrdoes de Fibonacci nos mercados pode ser entendida como uma dessas
propriedades emergentes: ndo porque cada participante individual esteja conscientemente usando
Fibonacci, mas porque a interacdo entre muitos participantes — cada um com sua propria
percepcao de valor, seu proprio viés de ancoragem, sua propria aversdo ao risco — produz
coletivamente movimentos que tendem a se organizar em proporcdes que refletem a estrutura da
percepcao humana.

Memaoria de mercado: por que o passado ndo desaparece

Um dos fenbmenos mais intrigantes dos mercados financeiros € o que os analistas técnicos
chamam de 'memdria de mercado: a tendéncia dos precos a retornar a niveis que foram
significativos no passado — mesmo apds longos periodos de tempo.

Um preco que foi resisténcia meses atras frequentemente torna-se suporte depois de ser rompido.
Méaximas histéricas antigas séo testadas novamente quando o mercado se aproxima. Regifes de
consolidagéo antigas voltam a ser relevantes muito depois de o mercado ter avangado para além
delas.

Esse fendbmeno de memoria pode ser explicado pela persisténcia das expectativas: o0s
participantes que compraram perto de um suporte importante e ficaram 'presos' quando o prego
caiu ainda tém esses ativos em carteira. Quando o preco retorna aquela regido, eles tém a
oportunidade de sair no empate — o que cria pressdo vendedora adicional exatamente no ponto
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de resisténcia. Os padrdes do passado persistem porque as posi¢des do passado persistem.

O papel das ancoras cognitivas

Daniel Kahneman e Amos Tversky demonstraram experimentalmente que os seres humanos
usam pontos de referéncia arbitrarios — ancoras — para tomar decisdes sob incerteza. Quando
nao sabemos o valor 'correto’ de algo, tendemos a usar o valor mais recente ou mais saliente
como ponto de partida e ajustamos insuficientemente a partir dai.

7

Nos mercados, as ancoras sé@o onipresentes. O preco de compra original de um ativo € uma
ancora poderosa — muitos investidores relutam em vender abaixo do preco de compra, mesmo
guando a logica racional sugeriria que o deveriam fazer. Maximas e minimas recentes sao
ancoras. Numeros redondos séo ancoras.

Os niveis de Fibonacci funcionam, em parte, como ancoras coletivas. Quando um mercado
retrocede 61,8% de um movimento anterior, esse nivel torna-se uma ancora de referéncia para
muitos participantes: 'o preco voltou ao nivel dourado de Fibonacci' € uma informacdo que
modifica a percepcdo de valor de quem a conhece. E quando essa ancora é compartilhada por

suficientes participantes, ela se torna uma realidade de mercado.

Comportamento de manada e 0s niveis de suporte

O economista John Maynard Keynes descreveu o mercado de a¢fes como um concurso de
beleza onde o objetivo ndo é escolher o rosto mais belo, mas escolher o rosto que a maioria dos
outros participantes vai escolher. A metafora captura algo essencial: em um mercado
especulativo, o comportamento racional é antecipar o comportamento coletivo — néo avaliar o
valor intrinseco.

Esse mecanismo de 'segundo grau' — pensar sobre 0 que 0s outros pensardo — € o que da aos
pontos técnicos sua forca. Se suficientes participantes acreditam que o mercado vai reagir no
61,8%, e agem de acordo, o mercado reage no 61,8%. A crenca coletiva cria o fato — e o fato
confirma a crenca.

Isso ndo é diferente de qualquer outra convenc¢do social. O dinheiro tem valor porque todos
acreditam que tem valor. As leis tém forca porque a maioria concorda em respeita-las. Os pontos
técnicos tém relevancia porque a comunidade de participantes os reconhece como relevantes. A
realidade social é, em grande medida, uma construgdo coletiva sustentada pela crenca
compartilhada.

A dimensao espiritual: por que Fibonacci parece mais do que matematica

Ha algo que os praticantes mais experientes da analise técnica frequentemente descrevem: uma
sensacdo de que Fibonacci revela algo mais profundo do que uma convencgao técnica. A mesma
estrutura que organiza o crescimento das plantas e as propor¢des do corpo humano também
organiza os movimentos dos precos de mercado? Isso ndo pode ser apenas convencao.
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Essa intuicdo néo é facilmente descartavel. Se a razao aurea € a proporgao de crescimento mais
eficiente na natureza, e se 0s mercados sdo sistemas complexos que exibem dindmicas de
crescimento similares as dos sistemas biologicos, é possivel que a presenca de Fibonacci nos
mercados ndo seja apenas uma convencdo humana, mas o reflexo de uma estrutura mais
fundamental.

N&o ha resposta definitiva para essa questdo. Os dados empiricos ndo permitem distinguir entre
'Fibonacci funciona porque muita gente usa' e 'muita gente usa Fibonacci porque, em algum nivel,
ele reflete uma estrutura real dos sistemas complexos que incluem os mercados.' Talvez ambas
as coisas sejam verdadeiras simultaneamente. E talvez essa ambiguidade seja parte do que torna
Fibonacci tdo fascinante como objeto de estudo.

A PROFUNDIDADE DO FENOMENO

Fibonacci nos mercados opera em tres camadas simultaneas: a convencao coletiva (funciona
porque todos usam), a psicologia comportamental (funciona porque reflete os vieses humanos) e
a possivel estrutura universal (funciona porque sistemas complexos tendem a se organizar em
proporcoes naturais). A camada mais relevante em cada momento depende do mercado, do
contexto e do observador.
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Fibonacci nas Bolsas Globais: Uma
Perspectiva Comparativa

"Os mercados sao universais. O medo e a ganancia nao falam inglés, japonés ou portugués
— sdo fluentes em todas as linguas."

Anbénimo

A sequéncia nas grandes crises histéricas

Uma forma de avaliar empiricamente a relevancia de Fibonacci nos mercados € observar seu
comportamento em alguns dos momentos mais draméaticos da histéria financeira. Ndo como
confirmacéo definitiva — a histéria € um Unico experimento nédo replicavel —, mas como ilustracao
do padréo.

Em grandes movimentos historicos de mercado, as retracdes tenderam a se organizar em
propor¢ces que correspondem aos niveis de Fibonacci. Apés o crash de 1929, os mercados
americanos levaram décadas para se recuperar — e ao longo desse processo, cada recuperacao
parcial e cada queda subsequente exibiram estruturas proporcionais reconheciveis. O mesmo
padrédo foi observado apés o crash de 1987, a crise dot-com de 2000, a crise financeira global de
2008 e as correcdes que se seguiram.

Isso néo significa que Fibonacci ‘previu’ essas crises. Significa que os movimentos coletivos de um
grande nimero de participantes emocionalmente engajados tendem a se organizar em proporcdes
similares — independentemente do contexto histdrico especifico.

Fibonacci em diferentes classes de ativos

Um aspecto notavel € que Fibonacci tende a funcionar em praticamente todas as classes de ativos
com liquidez suficiente: a¢des, commodities, cambio, titulos de divida, indices futuros e
criptomoedas. Essa universalidade €, em si mesma, um dado significativo.

Se o mecanismo fosse puramente técnico — resultado do uso da ferramenta por um grupo
especifico de analistas —, seria esperado que funcionasse melhor nos mercados onde esses
analistas sdo mais predominantes. Mas a observacdo sugere que funciona em mercados muito
diferentes, com perfis de participantes muito diferentes, em culturas financeiras muito diferentes.

A explicacdo mais parcioniosa € que 0 mecanismo psicolégico — ancoragem, aversao a perda,
comportamento de manada — é suficientemente universal para produzir padrdes similares em
qgualquer mercado com liquidez adequada e participacdo humana significativa.

O mercado japonés e os candlesticks: uma convergéncia cultural
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O Japéo desenvolveu independentemente uma tradicdo sofisticada de analise de precos: 0s
graficos de candlestick, criados pelos comerciantes de arroz de Osaka no século XVIII. Homma
Munehisa, considerado o pai dos candlesticks, desenvolveu um sistema de analise baseado na
psicologia dos participantes do mercado de arroz — essencialmente o mesmo fundamento
psicolégico que sustenta a analise técnica ocidental.

A convergéncia entre a tradicdo japonesa e a ocidental — que s6 foi amplamente reconhecida
guando Steve Nison traduziu e popularizou os métodos japoneses no Ocidente na década de
1980 — sugere que diferentes culturas, a partir de mercados com caracteristicas distintas,
chegaram independentemente a abordagens similares: os precos refletem psicologia coletiva, e
essa psicologia produz padrbes reconheciveis.

Quando os candlesticks japoneses e os niveis de Fibonacci sdo combinados — como fazem hoje
analistas ao redor do mundo —, a convergéncia é ainda mais notavel: duas tradi¢cdes
independentes, desenvolvidas em continentes diferentes, em séculos diferentes, somam-se de
forma que parece natural. Isso sugere que ambas estdo capturando algo real sobre o

comportamento dos mercados.

A questao da ciéncia: Fibonacci € validado empiricamente?

A pergunta sobre se a analise técnica baseada em Fibonacci tem suporte empirico rigoroso é
genuinamente complexa. H4 estudos que sugerem que sim, outros que ndo encontram efeito
estatisticamente significativo, e muitos que apontam para resultados mistos que dependem do
mercado, do periodo analisado e da metodologia.

O problema metodoldgico é fundamental: a andlise técnica é inerentemente subjetiva em sua
aplicacdo. Identificar 'o nivel de Fibonacci relevante' em um dado momento envolve julgamentos
sobre qual swing medir, qual timeframe priorizar, como combinar multiplos fatores. Esse elemento
subjetivo dificulta a padronizacdo necessaria para testes estatisticos rigorosos.

Além disso, ha o problema da adaptacdo: se um padrao especifico é identificado, publicado e
amplamente adotado, seu comportamento futuro muda — os participantes passam a antecipar o
padrdo, o que modifica sua eficacia. Os mercados sdo sistemas adaptativos, e os padrdes que
funcionam tendem a ser arbitrados para fora da existéncia — ou a persistir por razées mais
profundas do que o oportunismo técnico.

A questao da falsificabilidade

Ha uma critica filosofica ao uso de Fibonacci nos mercados que merece ser levada a sério: como
a teoria pode ser falsificada? Se Fibonacci funciona quando o preco reage no nivel esperado, e
‘ainda ndo chegou ao nivel certo' ou 'o contexto era diferente' quando ndo funciona, a teoria é
irrefutavel — e uma teoria irrefutavel nao é cientifica, € metafisica.

Essa critica é vélida se Fibonacci for apresentado como uma lei determinista: ‘o preco vai reagir
neste nivel." Mas se for apresentado como uma ferramenta probabilistica — 'ha maior
concentracdo de ordens neste nivel, o que aumenta a probabilidade de reacdo’ —, a
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falsificabilidade é restaurada: pode-se medir, em uma amostra suficientemente grande de casos,
se a probabilidade de reacéo € de fato maior nos niveis de Fibonacci do que em pontos aleatorios.

Alguns estudos que seguiram esse método mais rigoroso encontraram evidéncias positivas —
especialmente para o nivel de 61,8% e para combinagdes com outros fatores técnicos. A questao
permanece em aberto, mas a discussdo metodologica em si é valiosa: ela forca os praticantes a
pensar com clareza sobre o que, exatamente, estao afirmando quando usam Fibonacci.

A LICAO DA COMPARACAO
Fibonacci e relevante em mercados japoneses, americanos, europeus e brasileiros. E eficaz em
acoes, commodities, cambio e criptomoedas. Essa universalidade nao e acidente — e o reflexo

de que o mecanismo subjacente (psicologia humana coletiva) e tao universal quanto a natureza
humana.
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Criticas, Limites e a Epistemologia da
Andlise Técnica

"E muito mais facil enganar as pessoas do que convencé-las de que foram enganadas."

Mark Twain

A hipotese dos mercados eficientes e o desafio ao Fibonacci

A maior critica académica a analise técnica em geral — e ao uso de Fibonacci em particular —
vem da hipotese dos mercados eficientes (HME), formulada por Eugene Fama na década de 1960
e desenvolvida ao longo das décadas seguintes.

Em sua forma forte, a HME afirma que os precos de mercado refletem, em qualquer momento,
toda a informacao disponivel — publica e privada. Em sua forma semi-forte, afirma que os precos
refletem toda a informacdo publica — incluindo o histérico de precos passado. Se a forma
semi-forte é verdadeira, a andlise técnica — que usa exatamente 0 histérico de precos para gerar
sinais — ndo deveria funcionar: qualquer padrao observavel seria imediatamente arbitrado para
fora da existéncia.

A tensdo entre a HME e a evidéncia empirica de que padrbes técnicos persistem foi um dos
drivers do desenvolvimento das finangas comportamentais. Se o0s mercados fossem
verdadeiramente eficientes, os vieses cognitivos documentados por Kahneman e Tversky nédo
deveriam produzir padrées exploraveis. Mas parecem produzir — 0 que sugere que a eficiéncia
dos mercados € uma aproximacao util, ndo uma lei absoluta.

Quando Fibonacci falha

Qualquer praticante honesto de Fibonacci admite que a ferramenta falha regularmente. Precos
gue chegam ao 61,8% e continuam sem parar. Retracdes que se invertem no 23,6% quando o
analista esperava uma correcdo mais profunda. ExtensGes que ficam muito aquém do alvo
projetado. Essas falhas séo reais e frequentes.

A questao relevante ndo é se Fibonacci falha — toda ferramenta probabilistica tem uma taxa de
falha —, mas se a taxa de falha é maior ou menor do que seria esperado por acaso. E se os
contextos em que falha séo identificaveis com antecedéncia — o que permitiria evitar os sinais de
menor qualidade.

Os contextos onde Fibonacci tipicamente tem desempenho mais fraco incluem: mercados sem
tendéncia clara (lateralizados), periodos de alta volatilidade nao-direcional, e instrumentos com
liquidez muito baixa onde o comportamento de um Unico participante grande pode dominar o
movimento de preco. Conhecer os limites de uma ferramenta é parte integrante de uséa-la bem.
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O risco do confirmation bias

Um dos maiores riscos praticos do uso de Fibonacci — e de qualquer framework de analise
técnica — € o viés de confirmacdo: a tendéncia de prestar atengdo nas instancias em que a
ferramenta funcionou e ignorar ou minimizar aquelas em que falhou.

Os seres humanos sdo excelentes em encontrar padrdes — inclusive padrbes que ndo existem.
Pareidolia, o fenbmeno de ver rostos em nuvens ou em tostadas, € uma expressao extreme desse
mesmo impulso cognitivo. Nos mercados, o analista que busca confirmar sua crenca em Fibonacci
vai encontrar exemplos em abundancia — nao necessariamente porque Fibonacci funciona, mas
porque o cérebro humano é muito bom em selecionar a evidéncia que confirma o que ja acredita.

O antidoto é o rigor: manter um registro de todos 0s sinais gerados — nao apenas 0S
bem-sucedidos — e analisar a taxa real de sucesso ao longo do tempo. Essa disciplina,
combinada com a honestidade intelectual para aceitar os resultados, é o que distingue o uso
criterioso de Fibonacci do uso supersticioso.

O que Fibonacci néao é

Fibonacci ndo é uma férmula de previsao. N&o diz que o preco vai chegar a determinado nivel —
diz que se chegar, ha maior probabilidade de reagdo. A distingédo é fundamental.

Fibonacci ndo é um sistema completo. E uma ferramenta dentro de um processo analitico mais
amplo. Usada isoladamente, sem contexto de tendéncia, sem confirmacdo de outros fatores, sem
gestao de risco, tende a produzir resultados erraticos.

Fibonacci ndo é a chave secreta dos mercados. Nao existe tal coisa. Os mercados sé@o sistemas
complexos adaptativos, e qualquer abordagem que prometa resultados consistentes sem esforco,
sem disciplina e sem aprendizado continuo é, no minimo, ingénua.

O que Fibonacci é: uma linguagem de probabilidades compartilhada por uma comunidade global
de analistas; um mapa de onde a liquidez tende a se concentrar; uma estrutura matematica que
ressoa com padroes de percep¢do humana; uma tradigdo intelectual com oitocentos anos de
historia. Usar essa linguagem com consciéncia dos seus fundamentos e dos seus limites € muito
diferente de segui-la mecanicamente como uma receita.

HONESTIDADE INTELECTUAL

Usar Fibonacci bem exige admitir quando ele falha. Uma ferramenta que nunca falha nao e uma
ferramenta — e uma ilusao. A diferenca entre o profissional e o amador nao e a taxa de acerto:
e a clareza sobre quando confiar na ferramenta e quando nao confiar.
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O Futuro de Fibonacci: Inteligéncia
Artificial, Novos Mercados e a Permanéncia
do Humano

"O futuro ja chegou. Apenas nao esta uniformemente distribuido."

William Gibson

Inteligéncia artificial e os padrdes antigos

A ascensdo da inteligéncia artificial no trading levanta uma questédo fascinante: os modelos de
aprendizado de maquina, treinados em décadas de dados historicos, 'redescobrem' Fibonacci? Ou
desenvolvem padr6es completamente diferentes que os substituem?

A evidéncia disponivel sugere que os modelos de machine learning frequentemente descobrem,
de forma independente, relevancia em pontos de preco que correspondem a niveis técnicos
classicos — incluindo Fibonacci. Isso ndo é surpreendente: se esses padrdes existem nos dados
historicos (porque os participantes humanos historicamente reagiram neles), um modelo treinado
nesses dados vai aprender essa associagao.

O que é mais interessante € o mecanismo inverso: a medida que os modelos de IA proliferam e
comecam a agir de acordo com padrdes que incluem Fibonacci, eles reforcam esses padrées no
mercado — adicionando pressao algoritmica aos pontos onde a pressdo humana ja tende a se
concentrar.

Criptomoedas: Fibonacci em mercados sem historia

O surgimento das criptomoedas como classe de ativos criou um experimento natural para a
analise técnica: mercados novos, sem fundamentals estabelecidos, com participantes muito
diferentes dos mercados tradicionais. Como se comportariam nesses ambientes as ferramentas
desenvolvidas para mercados centenarios?

A observacdo empirica sugere que Fibonacci funciona nos mercados de criptomoedas com
efichcia comparavel — as vezes superior — a observada em mercados tradicionais. Isso é
consistente com a hipétese de que o mecanismo é psicoldgico: os traders de criptomoedas,
muitos dos quais foram introduzidos a andlise técnica por meio de contetdo educacional que inclui

Fibonacci, usam a ferramenta com a mesma intensidade.

Ha também um fator adicional: a alta volatilidade dos mercados de criptomoedas tende a criar
movimentos de preco mais limpos e mais extremos, o que paradoxalmente torna o0s niveis
técnicos mais faceis de identificar e mais frequentemente testados.
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A democratizacdo do conhecimento e seus efeitos

Uma transformacéo relevante das Ultimas duas décadas foi a democratiza¢@o do conhecimento de
analise técnica — incluindo Fibonacci — através da internet, das plataformas de streaming e das
redes sociais. O que antes era restrito a livros especializados e cursos caros tornou-se acessivel a
gualguer pessoa com conexao a internet.

Essa democratizacéo tem efeitos ambiguos. Por um lado, amplia a base de participantes que usa
Fibonacci, o que reforca o mecanismo de profecia autorrealizavel. Por outro, dilui a vantagem
informacional: quando todo mundo sabe a mesma coisa, ninguém tem vantagem por saber.

O resultado liquido parece ser que o uso mecéanico de Fibonacci — sem contexto, sem
julgamento, sem disciplina — tornou-se mais comum e menos eficaz, enquanto o uso sofisticado
— com multiplas confluéncias, gestdo de risco adequada e compreensdo dos fundamentos —
mantém sua relevancia. Isso é consistente com a dindmica geral dos mercados: as estratégias
simples sdo arbitradas para fora da eficacia, enquanto as que exigem julgamento e disciplina
preservam valor.

A permanéncia do fator humano

Talvez o argumento mais fundamental para a permanéncia de Fibonacci nos mercados do futuro
seja simplesmente este: enquanto houver seres humanos tomando decisdes financeiras — seja
diretamente ou por meio de algoritmos que refletem seus modelos mentais —, havera psicologia
coletiva. E enquanto houver psicologia coletiva, havera padrées emergentes. E enquanto houver
padrbes emergentes que tendem a se organizar em propor¢cdes naturais, Fibonacci tera
relevancia.

A inteligéncia artificial pode se tornar tdo dominante que remove os humanos de grande parte das
decisdes de curto prazo. Mas enquanto os algoritmos forem treinados em dados histéricos
gerados por humanos, e enquanto os objetivos e restricdes desses algoritmos forem definidos por
humanos, o substrato psicolégico ndo desaparece — apenas transforma-se.

E uma hipdtese, ndo uma certeza. Os mercados podem evoluir de formas que nenhum analista
pode antecipar. Mas a histéria de oitocentos anos de Fibonacci — da india antiga as bolsas
digitais do século XXI — sugere que ha algo nessa estrutura matematica que continua ressonando
com a forma como sistemas complexos se organizam. E essa ressonancia, seja qual for sua
natureza ultima, é improvavel de desaparecer com a proxima onda tecnoldgica.

O QUE PERMANECE

Tecnologias mudam. Instrumentos mudam. Mercados mudam. O que permanece e o ser
humano por tras de tudo isso — com seus medos, suas esperancas, seus vieses cognitivos e
sua tendencia de perceber proporcoes naturais como corretas. Enquanto isso persistir,
Fibonacci persistira.
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Uma Sequéncia que Conecta o Universo ao
Mercado

"No comego era o niumero."

Pitagoras

O fio condutor de oitocentos anos

Percorremos, neste livro, um longo caminho. Da india do século Ill a.C., onde poetas e
matematicos descobriram uma sequéncia no ritmo dos versos, até as bolsas eletrdnicas do século
XXI, onde algoritmos e traders humanos observam os mesmos pontos derivados dessa sequéncia
em telas ao redor do mundo.

O fio condutor ndo é apenas matematico. E filosofico: a ideia de que ha ordem no que parece
cadtico, de que o universo obedece a estruturas que a razdo humana pode descobrir, de que a
mesma proporcdo que governa 0 crescimento de uma planta pode revelar algo sobre o
comportamento de um mercado.

Essa ideia ndo € garantidamente verdadeira. Pode ser uma ilusdo extraordinariamente persistente
— uma projecdo humana de ordem em sistemas que sdo, em sua esséncia, imprevisivelmente
complexos. Mas mesmo que seja uma ilusdo, € uma ilusdo poderosa: porque acreditam nela,
suficientes participantes agem de acordo, e ao agir, transformam-na em uma realidade parcial.

O que aprendemos sobre os mercados

A histéria de Fibonacci nos mercados ensina algo importante sobre a natureza dos mercados
financeiros: eles ndo sdo puramente racionais nem puramente irracionais. S8o0 sistemas que
combinam racionalidade limitada, emocgéo coletiva, memaria histérica e expectativas sobre o
futuro em uma danca continua de formacéao de precos.

Nesse sistema hibrido, ferramentas como Fibonacci tém um papel legitimo — nao porque
prometem certeza, mas porque organizam a incerteza em estruturas que permitem pensar com
mais clareza sobre probabilidades. A andlise técnica, em sua melhor forma, ndo é supersticdo: é
uma linguagem para descrever a psicologia coletiva dos mercados.

Compreender essa linguagem — sua histéria, seus fundamentos, seus limites — é o que permite
usa-la com a sofisticacdo que ela merece.

O convite a profundidade

Este livro foi escrito como um convite: a olhar para uma ferramenta familiar com olhos renovados.
Se vocé ja usa Fibonacci, espera-se que sua compreensao dos seus fundamentos histoéricos e
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filoséficos tenha se aprofundado. Se vocé ainda ndo a conhecia, espera-se que agora
compreenda por que ela existe e o que ela representa.

7

Em ambos os casos, 0 convite maior € 0 mesmo que motivou este trabalho: a curiosidade
intelectual sobre o porqué das coisas, nao apenas o como. No mundo das financas, onde o
pragmatismo frequentemente suprime a reflex@o, perguntar 'por que isso funciona?' é um ato de
resisténcia saudavel — e, frequentemente, o caminho para uma compreensao mais profunda e

mais duravel do que aprender a usar uma ferramenta mecanicamente.

Os mercados sdo uma das criagbes humanas mais complexas, mais dindmicas e mais
reveladoras da psicologia coletiva. Estuda-los com atencdo é estudar o proprio comportamento
humano em uma das suas expressdes mais nuas e mais honestas. Fibonacci € uma janela para
esse estudo — uma que conecta, de forma inesperada e fascinante, a matematica medieval, a
filosofia grega, a biologia evolucionaria e as decisdes cotidianas de milhdes de participantes do
mercado global.
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