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PREFACIO

Hd cerca de dois mil anos atrds um homem citou algumas palavras
cuja verdade tem se mantido através dos séculos:

Gerag8o que vai e geragdo que vem, e a terra durando para
sempre. E o sol desponta e o sol se pde, e a0 mesmo ponto aspira de
onde ele reponta. Vai rumo ao sul e volve rumo ao norte. Volve e revolve
o vento vai, e s voltas revolto o vento volta. Todos os rios corremn para
o mar, e 0 mar ndo replena, ao lugar onde os rios acorrem, para 14 de
novo correm ... Aquilo que ji foi é aquilo que serd. E aquilo que foi
feito, aquilo se fard. E nfo h4 nada de novo sob o sol.”

Um coroldrio dessa profundidade € que a natureza humana néo
muda, nem o seu padrio. Quatro homens de nossa geragio construiram
suas reputagdes no campo econdmico sobre esta verdade: Arthur Pigou,
Charles H. Dow, Bernard Baruch e Ralph Nelson Elliott.

Centenas de teorias tém sido elaboradas com respeito aos “sobe e
desce” dos mercados, o chamado ciclo dos negécios: variagdes na oferta
de dinheiro, desequilibrios nos estoques, mudangas no comércio mundial
por forca de atos politicos, atitudes dos consumidores, gastos de capital,
até mesmo as manchas solares e a justaposicdo dos planetas. Pigou, o
economista inglés, reduziu-o para a equagdo humana. As oscilacdes para
cima e para baixo dos negécios, disse Pigou, sdo provocadas pelos excessos
de otimismo humano seguido pelos excessos de pessimismo. O péndulo
oscila muito longe numa dire¢do e ocorre um excesso; oscila muito longe
na outra diregdo e hd escassez. Um excesso numa dire¢do ocasiona um
excesso na outra, e assim por diante, didstole e sistole numa sucessio
intermindvel.

Charles H. Dow, um dos americanos que mais se aprofundou nos
estudos dos movimentos do mercado de agdes, notou uma certa repeti¢do
nos continuos movimentos giratérios dos mercados. Por fora desta aparente
confusio Dow observou que o mercado nio era como um baldo elevando-
se aleatoriamente sem dire¢o ao sabor do vento, mas movendo-se através
de uma seqiiéncia ordenada. Dow enunciou dois principios que tém
resistido ao teste do tempo. Seu primeiro principio foi o de que o mercado
nas tendéncias

'* NT — Trecho do Eclesiastes, em tradugdo de Haroldo de Campos (Qohéler, 1990, Ed.
Perspectiva, Sdo Paulo)
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primérias de alta era caracterizado por trés movimentos ascendentes.
O primeiro movimento ele atribuiu a um repique para o excesso de
pessimismo sobre o preco do movimento primério de baixa precedente;
o segundo movimento de alta sintonizado com a melhora dos negécios
e cendrio de lucros; o terceiro e uUltimo movimento de alta era
correspondente a um sobretaxa no pre¢o com relagdo aoc seu préprio
valor. O segundo principio de Dow era que em algum ponto em cada
oscilagio do mercado, fosse para cima ou para baixo, haveria um
movimento na dire¢io oposta cancelando de trés oitavos ou mais
daquela oscilagfo. Embora Dow nfio tivesse conscientemente vinculado
estas leis dentro da influéncia do fator humano, o mercado é feito pelo
homem e a continuidade ou repeti¢do, notaia por Dow, necessariamente
deriva desta fonte.

Baruch, um multimiliondrio que fez fortuna através de operagdes
no mercado de a¢gdes, além de ter sido conselheiro de presidentes
americanos, conseguiu resumir o espirito desta teoria com apenas umas
poucas palavras. “O que realmente provoca as oscilagdes do mercado”,
ele disse, “ndo sido 0s eventos em si mesmos, mas a rea¢gio humana a
esses eventos. Em resumo, a forma como milhdes de homens e mulheres
sentem que estes acontecimentos possam afetar o seu futuro.”
Complementando, Baruch afirmou que, “Em outras palavras, acima de
tudo, o mercado de agdes sdo pessoas. SAo pessoas tentando interpretar
o futuro. E & esta qualidade intensamente humana que faz do mercado
de a¢Bes uma arena tdo dramdtica, na qual homens e mulheres negociam
seus julgamentos conflitantes, seus medos e esperancas, forgas e
fraquezas, ganéncia e ideais.”

Agora chegamos em Ralph N. Elliott, que no periodo em que
desenvolveu sua teoria provavelmente nunca tivesse ouvido falar de
Pigou. Elliott esteve trabalhando no México, mas devido a uma
enfermidade ali contraida — acho que ele disse que foi uma anemia —
foi premiado com uma cadeira de balan¢o numa varanda na Califérnia.
Com o tempo 2 sua disposi¢do, enquanto lutava para se livrar da
doenca, Elliott voltou-se para o estudo do mercado de agdes baseando-
se na histéria e nos movimentos do Indice Dow Jones. ApSs um
prolongado estudo Elliott notou o mesmo fendmeno de repetigio téo
elogilientemente expressado, como mencionado no pardgrafo de
abertura desta introdug¢fo, pelo pregador do Eclesiastes. Elliott no
desenvolvimento da sua teoria através da observacio, estudo e
reflexdo, incorporou ¢ que Dow havia descoberto, mas foi bem além
da teoria de Dow em alcance e exatiddo. Ambos perceberam o
envolvimento da equagéo

Prefdcio 13

humana que dominava os movimentos do mercado, mas Dow o pintou em
largas pinceladas e Elliott no detathe, com maior extensdo.

Conheci Elliott através de correspondéncia. Eu estava publicando
um boletim semanal sobre o mercado de a¢Bes para o qual Elliott desejava
Jjuntar seus esfor¢os. Trocamos muitas cartas, mas o assunto sé ficou
equacionado no primeiro trimestre de 1935, Naquela ocasifio, o mercado
de acSes apds ceder do topo de 1933 para o fundo de 1934, tinha comecado
a subir novamente, mas durante o primeiro trimestre o Indice Dow das
Ferrovias veio abaixo do fundo de 1934. Investidores, economistas, e
analistas do mercado de agdes ndo haviam se recuperado do dissabor de
1929-1932 e esta queda prematura emn 1935 foi mais desconcertante. A
nacgéo estaria preparada para mais problemas?

No {ltimo dia de queda do Indice das Ferrovias recebi um
telegrama de Elliott afirmando enfaticamente que a queda havia terminado,
que a queda havia sido apenas a primeira corre¢c@o num mercado de alta
que tinha muito mais para subir. Os meses seguintes provaram que Elliott
estava tdo certo que o convidei para ser meu héspede num fim de semana
na minha casa em Michigan. Elliott aceitou e me explicou toda a sua teoria
detalhadamente. Entretanto, ndo pude contrata-lo para minha organizagio,
pois insistiu que todas as decisBes seriam baseadas na sua teoria. Eu o
ajudei a fixar residéncia em Wall Street e em agradecimento por ter me
mostrado todo o seu trabalho, escrevi e coloquei sua teoria num livrinho
intitulado The Wave Principle sob seu nome.

Subseqlientemente, apresentei Elliott ao pessoal da revista
Financial Word para quem eu havia contribuido e ele, através de uma
série de artigos, abordou as bases da sua teoria. Mais tarde, Elliott
incorporou The Wave Principle num livro maior denominado Nature’s Law.
Nele, incluiu a magica de Fibonacci e certas proposicdes esotéricas que
ele acreditava confirmarem seus pontos de vista.

A. J. Frost e Robert R. Prechter Jr., os autores deste livro, foram
argutos estudantes de Elliott e aqueles que desejam lucrar através das
descobertas de Elliott e suas aplicagdes para investimentos bem-sucedidos
achardo sua obra muito recompensadora.

Grosse Pointe, Michigan - 1978, Charles J. Collins
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NOTA DOS AUTORES

Na co-autoria deste livro, nunca nos comparamos a pequena
menina que, apds ter lido um livro sobre pingiiins disse, “Este livro me
informou mais sobre os pingiiins do que eu queria saber.” Tentamos
explicar a teoria bésica do Principio da Onda em termos simples, evitando
em grande medida dreas controversas.

Quando apresentados claramente, os princfpios bdsicos do
Principio da Onda sdo fdceis de entender e aplicar. Infelizmente, a
natureza dispersa dos textos sobre o assunto criaram problemas, pois
nio havia uma referéncia de texto definitiva e, a maioria dos textos iniciais
estdo fora do prelo. Neste livro procuramos produzir uma obra que trate
0 assunto de uma forma completa de uma maneira que esperamos seja
bem sucedida em introduzir tanto os analistas experientes como os leigos
no fascinante campo de Elliott.

Acreditamos que nossos leitores serfo encorajados a fazerem suas
préprias pesquisas observando um grafico das flutuacdes de hora em hora
do Dow, até que possa dizer com entusiasmo, “Eu vejo!” Uma vez
compreendido o Principio da Onda, o leitor terd a seu dispor uma nova e
fascinante abordagem de andlise do mercado, e muito mais, uma filosofia
matematica que pode ser aplicada em outras esferas da vida. Ndo serd a
resposta para todos os seus problemas, mas lhe dard uma perspectiva e ao
mesmo tempo o capacitard a apreciar essa estranha psicologia do
comportamento humano, especialmente o comportamento do mercado.
Os conceitos de Elliott refletem um principio que vocé poderd comprovar
facilmente e passar a ver o mercado sob uma nova luz.

A. J. Frost e Robert R. Prechter Jr., 1978
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CAPITULO 1

O CONCEITO GERAL

No The Elliott Wave Principle — A Critical Appraisall, Hamilton
Botton fez esta declaragio de abertura:

Na medida em que avangamos sobre os mais imprevisiveis e
imagindrios cendrios econdmicos, cobrindo depresséio, guerras
mundiais, reconstrugfo de pds-guerra e “boom” econdmico, tenho
notado o quanto o Principio da Onda de Elliott tem se enquadrado
dentro darealidade na qual se desenvolve, conseqiientemente obtendo
mais confianc¢a de que este Principio tem um alto valor bésico.

Nos anos 30, Ralph Nelson Elliott descobriu que o mercado de agdes
tende e reverte em padrdes reconheciveis. Os padrdes que percebeu sédo
repetitivos na forma, mas ndo necessariamente em tempo ou amplitude. Elliott
isolou treze desses padrdes, ou “ondas”, que reaparecem nos precos do
mercado. Ele deu nome, definiu e ilustrou os padrdes. Descreveu como eles se
interligam para formar versdes maiores deles mesmos, COmMo por sua vez se
conectam para formar novas versdes ainda maiores, e assim por diante,
produzindo uma progressio estruturada. Ele chamou este fenémeno de O
Principio da Onda.

Embora seja a melhor ferramenta de projecio existente, O Principio
da Onda nfio é originalmente uma ferramenta de projecfio. Ela € uma descricfio
detalhada do comportamento do mercado. Nio obstante, esta descri¢io confere
um grande conhecimento sobre a posi¢io do mercado dentro do comportamento
continuo e, portanto, sobre o provdvel padrio resultante. O valor primario do
Principio da Onda € que ele fornece um contexto para a anélise do mercado.
Este contexto fornece ambos, a base para um pensamernto disciplinado e uma
perspectiva sobre a posi¢io geral do mercado. As vezes, sua precisio na
identificacdo, e mesmo antecipagbes, na mudanca de dire¢io do mercado é
quase inacreditdvel.

O génio de R. N. Elliott surge através do maravilhoso processo de
disciplina mental, amparado no estudo dos gréficos do Indice Dow Jones

'N.T. O Principio da Onda de Elliott — Uma Avaliaggo Critica
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Industrial com tal eficdcia e precisdo que lhe permitin construir uma
rede de principios que cobriram toda a atividade conhecida do mercado
até a metade dos anos 40. Naguela época, com o indice Dow a 100,
Elliott predisse um grande mercado de alta para as proximas décadas
que iria exceder todas as expectativas no momento em que a maioria
dos investidores achava impossivel que o Dow pudesse ultrapassar 0
topo de 1929. Como veremos, projegoes fenomenais sobre o mercado
de acdes, algumas de precisio antecipada em 10 anos, tém acompanhado
a histéria do desenvolvimento da abordagem da Onda de Elliott.

Elliott tinha teorias no que diz respeito a origem e o significado
dos padrdes que descobriu, que serfo apresentadas e expandidas no
Capitulo 3. Até 14, é suficiente dizer que os padrdes apresentados nos
Capitulos 1 e 2 tém resistido ao teste do tempo.

Freqiientemente ouvird diversas interpretagoes da contagem
corrente das Ondas de Elliott, especialmente quando feitas
superficialmente por marinheiros de primeira viagem. Entretanto,
muitas incertezas podem ser evitadas se forem mantidos graficos tanto
em escala aritmética como logaritmica e tomando cuidado para seguir
as regras e as referéncias como estabelecidas neste livro. Bem-vindo
ao mundo de Elliott.

PRINCIPIOS BASICOS

Sob o Principio da Onda, cada decisdo do mercado tanto é
produzida por informagdo significativa como pode produzir
informag@o significativa. Cada transa¢ao, uma vez produzido o efeiro,
ingressa na estrutura do mercado e, comunicando os dados das
transacdes para os investidores, formam a corrente das causas do
comportamento dos outros. Esta realimentagéo é governada pela
natureza social do homem, e uma vez que 1Sso fem uma natureza
prépria, o processo gera formas. Como as formas sdo repetitivas, elas
tém valor preditivo.

Algumas vezes o mercado parece refletir as condigGes externas
e os eventos, mas em outros momentos fica totalmente apartado
daquilo que a maioria das pessoas assumem COmo as condigdes
causais. A razio é que o mercado tem sua prépria lei. Ela n8o é
impelida por uma causalidade linear conforme estamos acostumados
nas experiéncias didrias das nossas vidas. O padréo dos precos néo €
um produto das noticias. Nem o mercado € a maquina de ciclicalidade
ritmica que alguns declaram ser. Seus movimentos refletem
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uma repeticdo de formas das quais ambas sfo independentes, tanto de
eventos de causas presumidas quanto da periodicidade.

A progressdo do mercado desenvolve-se em ondas. Ondas sio
padrBes de movimento direcional. Mais especificamente, uma onda é

qualquer um dos padrdes que ocorrem naturalmente, como descrito no
resto deste capitulo.

O Padrido de Cinco Ondas

Nos mercados, progressiio, basicamente, tem a forma de uma
estrutura especifica de cinco ondas. Trés dessas ondas, que s3o classificadas
como I, 3 e 5, realmente efetuam o movimento direcional. Elas séo
separadas por duas interrupgdes contra a tendéncia, que sio classificadas
como 2 e 4, como mostrado na Figura 1-1. As duas interrupcoes
aparentemente s&o um requisito para a ocorréncia da totalidade do
movimento direcional.

Elliott notou trés aspectos consistentes da forma de cinco ondas.
Eles sdo: A onda 2 nunca se movimenta além do inicio da onda 1; a onda
3 nunca € a menor onda; a onda 4 nunca entra no territério do preco da
onda 1.

R.N. Elliott nfo disse especificamente que existe apenas uma
forma dominante, o padrio de “cinco ondas”, mas € inegével. Em qualquer
momento, o mercado pode ser identificado como estando em algum lugar
na egrutura de cinco ondas da tendéncia de maior grau. Porque o pad:z"xo
de cinco ondas € a forma dominante da progressdo do mercado, todos os
outros padroes sdo seus subordinados.

O Modo das Ondas

Existem dois modos de desenvolvimento das ondas: propulsora
e corretiva. Ondas propulsoras tém uma estrutura de cinco ondas, enquanto
ondas corretivas tém uma estrutura de 1rés ondas ou uma varia¢io disso.
O modelo propulsor € empregado para o padréo de cinco ondas da Figura
1-1 bem como para os seus componentes direcionais, i.e., ondas 1, 3 e 5.
Suas estruturas sio denominadas “propulsora” porque impulsionam o
mercado poderosamente.
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O Padrio Basico

Figura 1-1

O modo corretivo é empregado por todas as interrupgdes contra a tend'éncia,
que inclui as ondas 2 ¢ 4 na Figura 1-1. Suas estruturas s&o denorr\nnadas
“corretivas” porque cada uma aparece cOmo uma resposta a onda
propulsora precedente ainda que execute apenas uma retra.gﬁo parcial, ou
“correcdo” do progresso alcangado. Assim, os d-01s modos sdo
fundamentalmente diferentes, tanto nos seus papéis como na sua
construgio, como detalharemos através deste capitulo.

O Ciclo Completo

Entio, um ciclo completo consistindo de oito ondas, é construido
em duas fases distintas, a fase das cinco ondas propulsoras (também chamada
“uma cinco”), cujas subondas sdo indicadas por nimeros, € a fase das trés
ondas corretivas (também chamada uma “trés”), cujas subondas s&o illdiiadgs
por letras. Assim como a onda 2 corrige a onda 1 na Figura 1-1, a seqiiéncia
A-B-C corrige a segiiéncia 1, 2, 3, 4, 5 na figura 1-2.
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Fase (;) Fase
(Numerada) \ B {Letrada)
Propulsora <, Corretiva

97 ®
b?r
NS \\O
2
O¢
A %
C
(2)
Figura 1-2

Construcio Combinada

Quando um ciclo inicial de oito ondas como o mostrado na
figura 1-2 termina, segue-se um novo ciclo similar, que é entdo seguido
por outro movimento de cinco ondas. Este movimento completo produz
um padrio de cinco ondas de um grau (i.e., grandeza relativa) maior
do que as ondas que o formaram. O resultado é mostrado na Figura 1-
3 na parte superior indicada como (5). Este padrido de cinco ondas de
grau maior & entdo corrigido por um padréo de trés ondas do mesmo
grau, completando o ciclo a totalidade do ciclo de grau superior, como
representado na Figura 1-3.

Como ilustra a Figura 1-3, cada componente na mesma direcdo
da onda propulsora (i.é., onda 1, 3 e 5) e cada componente de um
ciclo completo (i.é., ondas 1 + 2, ou ondas 3 + 4) de um ciclo completo,
é uma versdo menor de si mesmo.

E necessario compreender um ponto crucial: a Figura 1-3 ndo ilustra
apenas uma versio maior da Figura 1-2, ela também ilustra a prépria Figura 1-
2, mais detathada. Na Figura 1-2, cada subonda 1, 3 e 5 € uma onda propulsora
que precisa se subdividir numa “cinco”, e cada subonda 2 e 4 é uma onda
corretiva que deve subdividir-se numa “trés”. As ondas (1) e (2) na Figura 1-3,
se examinadas sob um “microscépio”, assumiriam as mesmas formas que as
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2 ondas
8 ondas
34 Ondas

Figura 1-3

ondas @ e @. Independente do grau, a forma € constante. Podemos usar a
figura 1-3 para ilustrar duas ondas, oito ondas ou trinta e quatro ondas,
dependendo do grau a que estivermos nos referindo.

O Tracado Bésico

Agora observe que dentro do padrio corretivo ilustrado como
onda @ na Figura 1-3, as ondas (A) e (C), que se moveram para baixo,
sdo formadas por cinco ondas: 1, 2, 3, 4 e 5. Similarmente, a onda (B)
que se moveu para cima , é composta por trés ondas: A, B e C. Esta
construcio revela um ponto crucial: as ondas propulsoras nem sempre
movimentam-se para cima, e as ondas corretivas nem sempre
movimentam-se para baixo. O modo de uma onda nfio € determinado
pela sua direcdo absoluta, mas primariamente pela sua dire¢fo relativa.
Além das quatro excegdes especificas, que discutiremos mais tarde neste
capitulo, as ondas se dividem no modo propulsor (cinco ondas) quando
tendendo na mesma diregdo que a onda de um grau acima do qual ela é
parte, e no modo corretivo (trés ondas ou uma variac@o) quando tendendo
na diregfio oposta. As ondas (A) e (C) sfo propulsoras, tendendo na
mesma direcio que a onda @. A onda (B) é corretiva porque ela corrige
a onda (A) e estd contra a tendéncia da onda ®@.
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Resumindo, a esséncia do Principio da Onda € que movimentos na mesma
diregdo do grau superior desenvolvem-se em cinco ondas, enguanto
reagdes conira a tendéncia superior desenvolveni-se em trés ondas, em
todos os graus da tendéncia.

O fendmeno da forma, grau e direcdo relativa sio levados um
passo adiante na Figura 1-4. Esta ilustracio reflete o principio geral que
em qualquer ciclo de mercado, as ondas se subdividirdo como mostrado
na tabela abaixo.

Nimero de Ondas em Cada grau

Propulsora + Corretiva = Ciclo
(Impulso) (Ziguezague)
Ondas Maiores 1 1 2
Subdivisdo das maiores 5 3 8
Préoxima subdivisio 21 13 34
Préxima subdivisio 89 55 144

Ciclo Completo do Mercado

Figura 1-4
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Assim como com as Figuras 1-2 e 1-3, tampouco a figura 1-4
implica em final. Como antes, este ciclo maior automaticamente se torna
duas subdivisdes da onda de préximo grau acima. Tanto quanto a
progressao continue, o processo de construgdo para graus maiores continua.
O processo inverso de subdivisdo em graus cada vez menores
aparentemente também continua indefinidamente.

Por que 5-3?

O préprio Elliott nunca especulou por que motivo a forma bésica
do mercado € cinco ondas para progredir e trés ondas para regredir. Ele
simplesmente percebeu que era o que estava acontecendo. A forma basica
teria de ser cinco ondas e trés ondas? Pense sobre isto e realizard que este
€ o requerimento minimo para, e portanto o método mais eficiente de
obter flutuacdo e progresso num movimento linear. Uma onda nio permite
flutuagdo. A menor subdivisdo para criar flutuago é trés ondas. Trés ondas
(de tamanho nido qualificado) nas duas dire¢ées nio permitem progresso.
Para progredir numa diregdo apesar dos perfodos de regressdo, o
movimento na diregdo principal precisa ter no minimo cinco ondas,
simplesmente para cobrir mais terreno do que trés ondas e ainda continuar
flutuando. Ainda que houvesse mais ondas do que isso, a forma mais
eficiente de acentuar o progresso é 5-3, e a natureza segue tipicamente o
padrdo mais eficiente.

Grau da Onda: Notagiio e Nomenclatura

Todas as ondas podem ser classificadas pelos seus tamanhos
relativos, ou grau. O grau de uma onda é determinado pelo seu tamanho e
posi¢do relativa das ondas que a compdem, adjacentes e envolventes. Elliot
identificou nove graus de ondas, da menor perceptivel num grafico de
hora & maior onda que ele pode assumir como existente até aquela data.
Ele escolheu os seguintes termos para esses graus, do maior para 0 menor:
Grande Superciclo, Superciclo, Ciclo, Primaria, Intermedidria, Menor,
Minuto, Minuette e Subminuette. Ondas Ciclicas dividem-se em ondas
Primdrias que se subdividem em ondas Intermedidrias que por sua vez se
subdividem em ondas Minor e ondas sub-Menores. A terminologia
especifica ndo € critica para a identificagio do grau, embora por hébito,
os adeptos sintam-se bastante confortdveis com a nomenclatura de Elliott.

Quando classificando ondas sobre um gréfico, algum esquema €
necessario para diferenciar o grau das ondas na progressio do mercado. Nés
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padronizamos uma seqiiéncia de classificagSes envolvendo nimeros e
letras, como mostrado na tabela abaixo. A progressdo ¢ infinita nas duas
direcdes. Estd baseada numa repeticio facil de ser memorizada. As ondas
propulsoras dos trés graus maiores sdo classificadas com algarismos
romanos de um a cinco escritos em maidsculas. As ondas corretivas sio
classificadas com letras minisculas. As ondas de impulso Primdria,
Intermedidria e Minor utilizam simbolos Romanos e as correcdes letras
mailsculas. Finalmente, as ondas de impulso abaixo de Minor sio
classificadas com sfmbolos romanos mintisculos e as correcdes letras
mindsculas. (Vdrios graficos deste livro fogem a este padrgo, pois foram
constru{dos antes da sua adog¢#o).

Grau da Onda As 5 ondas com a tendéncia As 3 ondas contra a
tendéncia
(1 préximo é simbolo Arébico) (1 préx. € maidscula)
Grande Superciclo (5 @
Superciclo )] (1) am  avy v (a) (b) (c)
Ciclo I 11 11 v vV a b ¢
Primério D @ 6 @ 6 @& ©
Intermediario 43)] 2) 3) 4) 5 (A) ®B) ©
Mnor 1 2 3 4 5 A B C
Minuto @ @ @ @ @ @ @
Minueto (i) (i) (ii1) (iv) (v) (a) (b) (c)
Sub-Minueto i ii iii iv v a b c
({ préximo é simbolo Aribico) ({ préx. é maidscula)

A forma mais desejédvel para um cientista normalmente € algo parecido
coml, 1, 1,1, 1, etc., com o subscrito indicando o grau, mas é dificil
para ler um grande niimero dessas notagdes num grafico. O padrdo acima
fornece uma répida orientacfo visual. -

E importante compreender que estes nomes e classificagges
referem-se especificamente a ondas de graus identificdveis. Usando uma
nomenclatura, um analista pode identificar precisamente a progressio
da onda dentro do contexto global da progressdo do mercado de agdes,
tal como, a latitude e a longitude sfo usados para identificar uma
localiza¢do geogréfica. Dizer que “o Indice Dow Jones Industrial estd
numa onda Minuto @ de uma onda Minor 1 da onda Intermedidria (3)
da onda Primdria ® da onda Ciclica I da onda Superciclica (V) do

corrente Grande Superciclo” ¢ identificar um ponto especifico ao longo
da progressfo da histéria do mercado.



28 O Principio da Onda de Elliot

Todas as ondas sfo de um grau especifico. Entretanto, pode ser
impossivel identificar precisamente o grau das ondas em desenvolvimento,
particularmente subondas no inicio de uma nova onda. O grau nio estd
baseado sobre um preco especifico ou extensfio de tempo, mas sobie a
forma, que € uma funcdo de ambos, do preco e do tempo. Felizmente, o
grau exato & usualmente irrelevante para um progndstico bem sucedido
desde que € o grau relativo que mais importa. Saber que vai ocorrer um
avanco € mais importante do que seu nome preciso. Eventos posteriores
sempre esclarecem o grau.

Funcio da Onda

Cada onda exerce uma de duas func¢des: acfio ou reacio.
Especificamente, uma onda tanto pode provocar o avango de uma onda de
grau superior como interrompe-la. A funcio de uma onda € determinada
pela sua dire¢do relativa. Uma onda de impulséio ou tendéncia € qualquer
onda que tende na mesma direcio da onda um grau acima da qual ela faz
parte. Uma onda de reagfo ou contra a tendéncia é qualquer onda que
tende na dire¢do oposta & onda de um grau acima da qual ela faz parte.
Ondas de impulso sfo indicadas com nimeros {mpares e letras (por
exemplo, 1, 3, a e ¢ na Figura 1-2). Ondas de reac@o sdo indicadas com
nimeros pares e letras (por exemplo, 2, 4 e b na Figura 1-2).

Toda onda de reacg@o se desenvolve num modo corretivo. Se todas
as ondas de impulso se desenvolvessem num modo propulsor, ndo haveria
entdo necessidade de termos diferentes. Na verdade, a maioria das ondas
de impulso subdividem-se em cinco ondas. Entretanto, como as proximas
se¢des revelaréio, umas poucas ondas de impulso desenvolvem-se no modo
corretivo, i.€., elas subdividem-se em trés ondas ou uma variacfio disso.
Um detalhado conhecimento do padrdo de construcdo € requerido no
sentido de compreender a distinc@o entre funcdo de impulso e modo
propulsor, que no modelo bdsico das Figuras 1-1 até 1-4 sfo indistintos.
Uma perfeita compreensio das formas detalhadas mais adiante neste
capitulo esclarecerfio porque introduzimos esses termos para o vocabuldrio
da Onda de Elliott.

Variactes sobre o Tema Bésico
O Principio da Onda seria de simples aplicago se o desenho bdsico

descrito acima fosse uma descri¢io completa do comportamento do mercado.
O mundo real, felizmente ou infelizmente, ndo é tdo simples. Enquanto uma
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idéia tal como a ciclicalidade nos mercados ou experiéncia humana
implica numa repeticfo precisa, o conceito das ondas permite uma imensa
variabilidade, que ¢ de fato bastante evidenciado. O resto deste capitulo
se estenderd na descricdo de como as ondas se comportam na realidade.
Foi isto que Elliott tentou descrever, e conseguiu faze-lo.

Existe um niimero de variagGes especificas sobre o tema, que
Elliott descreveu meticulosamente e ilustrou. Ele também notou o
importante fato que cada padrio tem condig¢des identificdveis assim como
as tendéncias. Dessas observagdes, foi capaz de formular numerosas
regras e referéncias para a identificagfio correta das ondas. Um completo
entendimento de cada detalhe é necessdrio para compreender o que o
mercado pode fazer, e nio menos importante, o que ele ndo pode.

Os capftulos 2 e 4 apresentam as referéncias para a correta
interpretagdo da onda. Se vocé nfio deseja se tornar um analista de
mercado, ou estd preocupado ou desestimulado pela quantidade de
detalhes técnicos, folheie o préximo pardgrafo e ent3o pule para o
Capitulo 3. Uma leitura cuidadosa do jd bem condensado resumo abaixo
deverd assegurar que ao menos reconhecerd 0s conceitos e termos
mencionados nos dltimos capitulos como aspectos necessdrios do
Principio da Onda.

Resumo dos Aspectos Técnicos Adicionais

Aspectos técnicos adicionais das ondas, que serdo discutidos
detalhadamente daqui até o Capitulo 2, estdo aqui mencionados da
maneira mais resumida possivel. A maioria das ondas propulsoras tomam
a forma de uma onda de impulso, i.é., um padrdo de cinco ondas como
aqueles mostrados nas Figuras 1-1 até 1-4, nos guais a subonda 4 niio
vai além da subonda 1, ¢ a subonda 3 nfo é a menor subonda. Impulsos
normalmente sdo limitados por linhas paralelas. Num impulso, uma das
ondas propulsoras, i.é., 1, 3 ou 5 € tipicamente estendida, i.é., muito
maior do que as outras duas. Existem duas variagdes raras de ondas
propulsoras chamadas tridngulos diagonais, que sdo padrdes em formato
de cunhas que aparecem num caso apenas no infcio (onda 1 ou A) ou no
outro caso apenas no final (onda 5 ou C) de uma onda maior. Ondas
corretivas tem numerosas varia¢Ges. As principais s8o chamadas
ziguezagues (que € aquela mostrada nas Figuras 1-2, 1-3 e 1-4), corre¢Bes simples
e tridngulos (cuja classificagdo inclui D e E). Estes trés padrdes corretivos
simples podem juntar-se para formar corre¢les mais complexas (seus
componentes sdo classificados W, X, Y e Z). Nas de impulso, as ondas 2
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e 4 estdo sempre alternando em forma, onde uma correcdo ¢ tipicamente
da famflia do ziguezague a outra no é. Corre¢des normalmente terminam
dentro do intervalo da onda 4 da precedente onda de impulso do mesmo
grau. Cada onda exibe comportamento de volume caracterfstico e uma
“personalidade” em termos do “momentum” e do sentimento do investidor.
Leitores menos interessados podem pular agora para o Capitulo 3. Para
aqueles que querem aprender os detalhes, voltemos nossa atengdo para as
especificagdes de forma da onda.

DETALHAMENTO ANALITICO

ONDAS PROPULSORAS

Ondas propulsoras subdividem-se em cinco ondas e sempre se
movimentam na mesma dire¢io da tendéncia de um grau acima. Elas séo
diretas para frente e relativamente ficeis de reconhecer e interpretar.

Dentro das ondas propulsoras, a onda 2 sempre retraga menos do
que 100% da onda 1, e a onda 4 sempre retraga menos do que 100% da
onda 3. A onda 3, além disso, sempre viaja além do final da onda 1. O
objetivo de uma onda propulsora é progredir, e estas regras de formagio
asseguram que ela ird.

Elliott mais adiante descobriu que em termos de prego, aonda 3 €
freqlientemente a mais longa e nunca a mais curta entre as trés ondas de
impulso (1, 3 e 5) de uma onda propulsora. Enquanto a onda 3 se
desenvolver num movimento percentual maior do que as ondas 1 ou 5,
esta regra estd satisfeita. Quase sempre se mantém idéntica numa base
aritmética. Existem dois tipos de ondas propulsoras: impulso e tridngulo
diagonal.

Impulso

A forca propulsora mais comum € um impulso. Num impulso a
onda 4 ndo entra no territério da (i.€., ndo ultrapassa) onda 1. Estaregra é
vdlida para todos 0s mercados 3 vista ndo alavancados. Mercados Futuros,
com sua extrema alavancagem, podem gerar extremos de pregos de curto
prazo que no ocorrem nos mercados & vista. Dessa forma, ultrapassagens
normalmente estdo confinadas a flutuagdes de precos didrios e intradia e
mesmo assim é raro. Além disso, as subondas acionadoras (1,3 e 5) de um
impulso s@o elas mesmas propulsoras, e a subonda 3 € especificamente
um impulso. As Figuras 1-1, 1-3 e 1-4 apresentam impulsos na posi¢Ges
deondas 1,3,5,AeC.
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Conforme detalhado nos trés pardgrafos precedentes, existem
apenas umas poucas e simples regras para interpretar as ondas de
impulsc apropriadamente. Uma regra é assim denominada porque
ela governa todas as ondas em que se aplica. Tipico, ainda que ndo
inevitdvel, as caracteristicas das ondas sfio chamadas sdo de
referéncias. Referéncias da formac¢io do impulso, incluindo
extensOes, interrupgdes, alternéncia, igualdade, canais, personalidade
¢ afinidades das raz8es serfio discutidas abaixo e através dos Capitulos
3 e 4. Uma regra nunca deverd ser menosprezada. Em muitos anos de
pratica com intimeros padrdes, os autores encontraram apenas um
exemplo acima do grau subminuette onde todas as outras regras e
referéncias combinadas indicavam que uma regra havia sido quebrada.
Analistas que rotineiramente violam quaisquer das regras detalhadas
nesta segdo estdo praticando alguma outra forma de andlise do que a
preconizada pelo Principio da Onda. Estas regras tém grande utilidade
pritica na contagem correta, que iremos explorar mais adiante na
discussdo das extensdes.

Exrensdo

A maioria das ondas de impulso contém o que Elliott chama
de extensdo. Uma extensZo € um alongamento da onda de impulso
com subdivisbes exageradas. A grande maioria dos impulsos
contém uma extensdo em uma e apenas uma das suas trés subondas
impelidoras. Algumas vezes, as subdivisGes de uma onda estendida
tém quase a mesma amplitude e durac8o das outras quatro ondas
de impulso de grau acima, produzindo uma contagem de nove
ondas de tamanho similar em vez da contagem normal de “cinco”
para a seqliéncia. Numa seqiiéncia de nove ondas, ocasionalmente
¢ dificil dizer qual onda estendeu. Entretanto, de qualquer forma
é totalmente irrelevante, desde que sob o sistema de Elliott, uma
contagem de nove € uma contagem de cinco tém o mesmo
significado técnico. O diagrama na Figura 1-5 ilustrando extensdes,
esclarecerd estes pontos.

O fato de que as extensdes ocorrem tipicamente em apenas
uma das ondas impelidoras fornece uma referéncia 1til para o que
se esperar da extens@o das préximas ondas. Por exemplo, se a
primeira e a terceira onda sfo aproximadamente do mesmo tamanho,
a quinta provavelmente serd estendida. Inversamente, se a onda trés
se estende, a quinta deverd ser construida simplesmente e
assemelhar-se a onda 1.
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Mercado de Alta Mercado de Baixa

2

5

2 Extensdo Nao ldentificada 7

Figura 1-5

No mercado de acdes, a onda que se estende com mais
freqgiiéncia é a 3. Este fato é de particular importincia para interpretagio
de uma onda em tempo real quando considerado em conjungdo com
duas das regras das ondas de impulso: a onda 3 nunca é a onda
impelidora mais curta, e a onda 4 nfio pode penetrar a onda 1. Para
esclarecer, vamos assumir duas situagdes envolvendo uma onda
imprépria no meio, como ilustrado nas Figuras 1-6 e 1-7.
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Contagem Contagem Contagem
Incorreta Incorreta Correta

Figura 1-6 Figura 1-7 Figura 1-8

Na Figura 1-6, a onda 4 penetra o topo da onda 1. Na Figura
1-7 a onda 3 é menor do que a onda 1 e menor do que a onda 5. De
acordo com as regras, nem uma nem outra estio classificadas de
maneira aceitdvel. Uma vez que a aparente onda 3 torna-se
inaceitdvel, deve ser reclassificada de algum modo que seja
aceitdvel. De fato, quase sempre serd classificada como mostrado
na figura 1-8, implicando numa onda estendida (3) em formacio.

®

Extenséo da Terceira Onda Extensdo da Quinta Onda (5)
da @ da 5
Extenséo da Terceira Onda Extensdo da Quinta Onda

()

Ginco ondas
de
grau Menor

Cinco ondas de
grau Intermediario

Cinco ondas de grau Primdrio

Figura 1-9 Figura 1-10
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N3o hesite em adquirir o hébito de classificar os primeiros estdgios de uma
extensdo da terceira onda. O exercicio se provard bastante recompensador,
como compreenderd na discussdo sobre a Personalidade da Onda (veja Capitulo
2). A Figura 1-8 talvez seja o exemplo mais simples de contagem de uma
onda de impulso neste livro.

Também podem ocorrer extensdes dentro de extensdes. No mercado
de acbes, a terceira onda de uma terceira onda estendida também € tipicamente
uma extensfo, produzindo um perfil como o mostrado na Figura 1-9. Um
exemplo real pode ser visto na figura 5-5. A figura 1-10 ilustra a extenso de
uma quinta onda da extensdo de uma quinta onda. Quintas estendidas sdo
raras exceto nos mercados de altas das commodities (veja Capitulo 6).

Interrupgéo
Elliott usou a palavra “falha” para descrever uma situagio na qual a
quinta onda nfo se movimenta além do final da terceira. Nés preferimos o

termo menos conotativo “interrup¢do”, ou “quinta interrompida”. Uma
interrupgdo pode ser normalmente verificada por nada mais do que uma presu-

Interrupgéo do Mercado de Alta

Figura 1-11

Interrupgdo do Mercado de Baixa

Figura 1-12
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sumida quinta onda conter as cinco subondas necessérias, como
ilustrado nas Figuras 1-11 e 1-12. Interrupg¢bes ocorrem
freqiientemente apds uma terceira onda particularmente muito forte.

O mercado de agSes americano fornece dois exemplos de
interrup¢des na quinta onda desde 1932. O primeiro ocorreu na época
da crise Cubana (veja Figura 1-13). Seguiu-se ao crash que formou a
onda 3. O segundo ocorreu no final do ano de 1973 (veja Figura 1-
14). Seguiu-se & longa onda 3 que se formou de outubro de 1975 a
marco de 1976.
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Tridngulos Diagonais (Canhas)

Um triingulo diagonal é um padrido propulsor ¢ ndo um
impulso, pois tem uma ou duas caracteristicas corretivas. Tridngulos
diagonais substituem impulsos em locais especificos na estrutura da
onda. Como as ondas de impulso, nenhuma subonda corretiva retraca
completamente a onda impelidora anterior, e a terceira subonda nunca
é a menor. Entretanto, tridngulos diagonais sdo a tnica estrutura de
cinco ondas na dire¢io da tendéncia principal dentro da qual a onda
quatro quase sempre se move para dentro do territério do prego (i.€.,
ultrapassa a onda 1) da onda um. Em raras ocasies, um tridngulo
diagonal pode terminar numa interrup¢io, embora na nossa experié€ncia
tais interrupgdes ocorram apenas pelo estreitamento das margens.

Terminando em Diagonal

Um término em diagonal é um tipo de onda especial que ocorre
primariamente na posi¢io de quinta onda em momentos em que 0
movimento precedente moveu-se “muito rdpido para muito longe”,
como Elliott colocou. Um percentagem muito pequena de términos
em diagonal aparecem nas posi¢des de onda C das formagdes A-B-
C. Em duplos ou triplos trés (veja préxima sec¢io), eles aparecem
apenas como a onda C final. Em todos os casos, eles sdo encontrados
nos pontos terminais de padrOes maiores, indicando exaustdo do
movimento maior.

{8

Figura 1-15 Figura 1-16
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Términos em diagonal assumem o formato da cunha dentro de
duas linhas convergentes. Cada subonda, incluindo as ondas 1, 3 e 5,
subdividem-se numa “tr8s”, que & por sua vez um fenémeno de onda
corretiva, produzindo uma contagem para todas as ondas de 3-3-3-3-3,
O término em diagonal estd ilustrado nas Figuras 1-15 e 1-16 e mostrado
na sua posi¢do tipica dentro de uma onda de impulso maior.

Nés encontramos um caso no qual as linhas limites do padrio
divergem, criando uma cunha em expansiio em vez de uma em
contracd@o. Entretanto, ela € analiticamente insatisfatdria visto que sua
terceira onda foi a menor onda impelidora, a formagio completa foi
maior do que o normal, e outra interpretacio era possivel, se nio até
atrativa. Por estas razdes, ndo o inclufmos como uma variacio vélida.

Términos em diagonal ocorreram recentemente no grau Minor
no infcio de 1978, em grau Minute em Fevereiro-Marco de 1976, e em
grau Subminuette em junho de 1976. As Figuras 1-17 ¢ 1-18 mostram
dois desses periodos, ilustrando exemplos reais de um término para
cima e um término para baixo. A Figura 1-19 nosso exemplo real de
um possivel tridngulo diagonal em expansfo. Perceba que em cada
caso seguiu-se uma importante mudanca de diregZo.

Embora nfo ilustrado nas Figuras 1-15 e 1-16, a quinta onda
de um tridingulo diagonal freqiientemente termina numa riscada, i.é.,
uma pequena penetracdo da linha de tendéncia que conecta o0s
topos das ondas um e trés.
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O exemplo real nas Figuras 1-17 ¢ 1-19 mostram riscadas. Enquanto o volume
tende a diminuir na medida em que o tridngulo de grau menor se desenvolve,
o padro sempre termina com uma agulhada de volume relativamente alto
quando ocorre a riscada. Em raras ocasides, a quinta subonda cai até um
pouco antes da sua linha de resisténcia.

Uma formagio diagonal ascendente é baixista e normalmente
seguida por uma queda que leva o prego de volta pelo menos até o nivel
onde ela comegou. Uma diagonal descendente € altista, usualmente dando
inicio a um forte impulso para cima.

ExtensGes de quinta onda, quintas ondas interrompidas e trifingulos
diagonais tm as mesmas implicagdes: reversdes dramdticas pela frente.
Em alguns pontos de retorno, tem ocorrido dois desses fendmenos
simultaneamente, compondo a violéncia do movimento seguinte na diregio
oposta.

Comegando em Diagonal

Quando ocorre um tridngulo diagonal numa posi¢do de onda 5
ou C, assume o aspecto do padrdo 3-3-3-3-3 que Elliott descreveu.
Entretanto, recentemente veio a luz que ocasionalmente aparece uma
varia¢do deste padrio na posi¢do da onda 1 de impulso e na posigdo de
onda A do ziguezague. A ultrapassagem das ondas 1 ¢ 4 e a
convergéncia das linhas limitrofes na forma de cunha permanecem
como num tridngulo diagonal de terminacio. Entretanto, as subdivisGes
sfo diferentes, desenvolvendo-se num padrido 5-3-5-3-5. A estrutura
desta formagio (veja Figura 1-20) se ajusta ao espirito do Principio da
Onda no qual as subdivisGes em cinco ondas da onda

5
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impelidora expressam uma mensagem de “continu agio” oposta as
implicagGes de “término” da subdivisdo em trés ondas da onda impelidora
do tridngulo diagonal de terminag#o. Os analistas devem estar cientes deste
padrdo para evitar confundi-lo com um outro padrio de desenvolvimento
majs comum, uma série de primeiras e segundas ondas, conforme ilustrado
na Figura 1-8. A pista principal para reconhecer este padrio é
decididamente a desaceleragdo do movimento de preco na quinta subonda
em relaglo a terceira. Por contraste, no desenvolvimento da primeira e da
segunda onda, tipicamente, a velocidade de curto prazo aumenta, e o campo
de negdeios (i.€., o ndmero de a¢des) freqiientemente se expande.

ONDAS CORRETIVAS

Mercados movem-se contra a tendéncia de um grau maior apenas
com um esfor¢o aparente. A resisténcia da tendéncia major surge para
impedir que uma corre¢do desenvolva-se como uma estrutura propulsora
completa. Esta luta entre duas tendéncias opostas de graus diferentes
geralmente tornam as ondas corretivas mais dificeis de serem
identificadas do que as ondas propulsoras, que sempre deslizam com
facilidade na diregio da tendéncia de grau maior. Uma outra conseqiiéncia
deste conflito entre as tendéncias € que as ondas corretivas sio bem
mais variadas (em forma) do que as ondas propulsoras. Além disso, elas
ocasionalmente aumentam ou diminuem em complexidade na medida
em que se desenvolvem de modo que o que sfo tecnicamente subondas
do mesmo grau podem por sua complexidade ou tempo de duragio
apresentar-se como sendo de um grau diferente (veja as Figuras 2-4 e 2-
5). Por todas essas razdes, algumas vezes torna-se dificil enquadrar ondas
corretivas em padrGes reconheciveis até que estejam completos e ficado
para trds. Como o término das ondas corretivas sfo menos previsiveis
do que os da ondas propulsoras, vocé deve empregar mais paciéncia e
flexibilidade nas suas andlises quando o mercado estiver serpenteando
num modo corretivo do que quando os pregos estiverem numa persistente
tendéncia propulsora.

A regra mais importante que pode ser extraida do estudo dos
varios padrdes de corre¢do é que corregdes nunca sdo uma “cinco”.
Apenas ondas propulsoras sdo uma “cinco”. Por esta razio, um
movimento inicial de cinco ondas contra a tendéncia maior nunca & o
fim da corregdo, apenas parte dela. Os diagramas desta secdo servirdo
para ilustrar este ponto.
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Processos corretivos surgem em dois estilos. Quedas rdpidas e acentuadas
com &ngulos bem fechados contra a tendéncia de grau maior e, correcdes
laterais que sempre produzem uma retracdo liquida da onda precedente,
contendo tipicamente um movimento que traz os precos de volta ou além
do seu nivel inicial, com uma aparéncia geral de movimento lateral. A
discussdo das referéncias da alterniincia no Capitulo 2 explica a razéo
para os dois estilos.

Padrdes corretivos especificos caem dentro de quatro categorias
principais:

Ziguezague: (5-3-5; inclui trés tipos: simples, duplo e triplo);

Corregdo plana: (3-3-5; inclui trés tipos: regular, expandida e
corrida);

Tridngulo: (3-3-3-3-3; quatro tipos: trés da variedade convergente
(ascendente, descendente e simétrico) e um da variedade divergente
(triangulo assimétrico);

Combinagdo: (dois tipos: duplo trés e triplo trés).

Ziguezague (5-3-5)
Um ziguezague simples num mercado de alta € um padrio
declinante de trés ondas classificado como A-B-C. A seqiiéncia das

subondas é 5-3-5, e o topo da onda B € perceptivelmente mais baixo do
que o inicio da onda A, conforme ilustrado nas Figuras 1-22 ¢ 1-23.

Figura 1-22 Figura 1-23
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Num mercado de baixa, o ziguezague da corre¢dio ocorre na
direc#o oposta, conforme mostrado nas figuras 1-24 e 1-25. Por esta razio,

costuma-se denominar um ziguezague no mercado de baixa como um
ziguezague invertido.

Figura 1-24 Figura 1-25

Ocasionalmente ocorrerdo dois ziguezagues, ou no miximo trés
seguidos, particularmente quando o primeiro ziguezague terminar antes do seu
objetivo normal. Nestes casos, cada ziguezague é separado por um “trés”
intermedidrio, produzindo o que é chamado um duplo ziguezague (veja Figura
1-26) ou triplo ziguezague. Estas formagGes sdo andlogas 2 extensiio de uma

Figura 1-26
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onda de impulso, mas sfo menos comum. A corregio no Indice Dow
Jones Industrial de julho a outubro de 1985 (veja Figura 1-27) pode
ser classificada como um duplo ziguezague, como também pode a
corregdo no indice de agdes Standard & Poor’s 500 de janeiro de 1977
a marco de 1978 (veja Figura 1-28). Nas ondas de impulso, é muito
mais freqliente o surgimento de ziguezagues nas ondas dois do que
nas ondas quatro,

A classificagdo original de Elliott para duplo e triplo
ziguezague e duplo e triplo trés (veja dltima secdo) foi uma descricio
rdpida. Ele designou o movimento intermedi4rio como onda X, de modo
que as corre¢des duplas foram classificadas A-B-C-X-A-B-C.
Infelizmente, esta notagdo indicava impropriamente o grau da subonda
impelidora de cada padrdo simples. Eles foram classificados como
sendo apenas um grau menor do que a corregio inteira quando de fato,
eles sdo dois graus menor. Nés eliminamos este problema introduzindo
um esquema de notacdo mais proveitoso: classificando os sucessivos
componentes impelidores de corre¢bes duplas e triplas como ondas W,
Y e Z, de modo que todo o padrio seja contado “W-X-Y -X-Z)". A
letra W agora indica o primeiro padrio corretivo numa corregdo dupla
ou tripla, Y o segundo e Z o terceiro de uma tripla. Cada subonda daf
(A, B ou C, bem como D ou E de um tridngulo — veja dltima secdo) é
agora propriamente vista dois graus abaixo da corre¢io completa. Cada
onda X € uma onda corretiva e assim sempre uma onda corretiva,
tipicamente outro ziguezague.
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Correcio plana (3-3-5)

Uma corregiio plana difere de um ziguezague porque a seqiiéncia
de ziguezagues € 3-3-5, como mostrado nas Figuras 1-29 e 1-30. Desde
que a primeira onda impelidora, a onda A, nfo possui forga suficiente
para se desdobrar para baixo num padrio completo de cinco ondas como
faz no ziguezague, a onda de reaciio B, nfo surpreendentemente, parece
herdar esta ausé&ncia de contrapressdo e termina préxima do inicio da onda
A. A onda C, por sua vez, geralmente termina um pouco além do final da
onda A, em vez de significativamente além como nos ziguezagues.

| w
\/\C | |
Figura 1-29 Figura 1-30

Num mercado de baixa, o padrio é o mesmo, mas invertido, como
mostrado nas Figuras 1-31 e 1-32.

A C A C
B B
Figura 1-31 Figura 1-32

Uma correcdo plana normalmente retraga menos da precedente onda
de impulso do que o ziguezague. Ela tende a ocorrer quando a tendéncia de
grau acima € forte, de modo que ela sempre precede ou segue uma extensao.
Quanto mais poderosa a forga desta tendéncia, mais rapida a corregio. Dentro
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de um impulso, a quarta onda freglientemente ensaia uma corregéio plana,
enquanto a segunda onda raramente o faz.

As vezes ocorre 0 que poderia ser chamado de “dupla correcgo plana”.
Entretanto, Elliott categorizou tal formacio como um “duplo trés”, um termo
que discutiremos mais adiante neste capitulo.

A palavra “correcdo plana” € usada como um nome genérico para
qualquer corregio A-B-C que se subdivide em 3-3-5. Na literatura de Elliott,
entretanto, trés tipos de corregfo 3-3-5 t&m seus nomes diferenciados pelo
seu aspecto geral. Numa corregfo plana regular, a onda B termina préxima
do nivel inicial da onda A, e a onda C termina ligeiramente abaixo do final
da onda A, como mostramos nas Figuras 1-29 até 1-32. Muito mais comum,
entretanto, € a variedade que nds chamamos corre¢do plana expandida, que
contém um extremo de pre¢o além daquele da precedente onda de impulso.
Elliott chamou esta variacdo como corregfo plana “irregular”, embora a
palavra seja inapropriada na medida em elas sdo muito mais comuns do que
as corregOes planas “regulares”.

Nas correcdes planas expandidas,.a onda B do padrido 3-3-5
termina além do nivel inicial da onda A, e a onda C termina mais
substancialmente além do nivel final da onda A, como mostrado para
mercados de alta nas Figuras 1-33 e 1-34 e mercados de baixa nas Figuras
1-35 ¢ 1-36. A formagio no IDJI de agosto a novembro de 1973 foi uma
corre¢do plana expandida num mercado de baixa, ou uma “corre¢do plana
expandida invertida” (veja Figura 1-37).

C
Figura 1-33 Figura 1-34

C

Numa rara variagfio do padrdo 3-3-5, que chamaremos de corregio
plana corrida, a onda B falha em fazer a viagem completa até o nivel em que a
onda A terminou, como nas Figuras 1-38 até 1-41. Neste caso, aparentemente,
as forgas na dire¢fo da tendéncia maior sdo tdo poderosas que o padriio é
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empurrado na sua diregdo. O resultado é similar ao de uma interrupcio de
uma onda de impulso.

E sempre importante, mas particularmente quando concluindo que
uma corregdo corrida estd em andamento, que a subdivisfo interna esteja de
acordo com as regras de Elliott. Se a suposta onda B, por exemplo, desdobrar-
se em cinco ondas em vez de trés, € mais provdvel que ela seja a primeira
onda de impulso para cima do préximo grau mais alto. O poder das ondas de
impulso adjacentes € importante no reconhecimento das corre¢Ges corridas,
que tendem a ocorrer apenas nos mercados rdpidos e fortes. Entretanto, temos
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B B
M\c \MC
A A

Figura 1-38 Figura 1-39
B B
A A
Figura 1-40 Figura 1-41

uma adverténcia. Dificilmente serfio encontrados exemplos deste tipo de
corregdo no registro dos precos. Nunca classifique uma corre¢fio deste tipo
prematuramente, ou se verd errado em nove de cada dez tentativas. Um
tridngulo corrido, em contraste, € muito mais comum (veja préxima se¢io).

Tridngulo Horizontal (Tridngulo)

Um tridngulo aparece para refletir um equilibrio de forgas, provocando um
movimento lateral que normalmente ¢ associado com volume decrescente e
volatilidade. O padrfo tridngulo contém cinco ondas sobrepostas que se
subdividem em 3-3-3-3-3 e s#o classificadas A-B-C-D-E. Um tridngulo é
delineado conectando-se os pontos terminais das ondas Ae C,e Be D. A
onda E pode ficar aquém ou além da linha A-C, e de fato, nossa experiéncia
nos diz que esta dltima acontece com mais freqiiéncia do que n#o. Existem
duas variedades de trifingulos: convergente e divergente. Dentro da varidvel

it
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convergente, existem trés tipos: simétrico, ascendente e descendente, como
ilustrado na figura 1-42. N&o existem varia¢&es do raro trifingulo divergente
(assimétrico). Ele sempre aparece como retratado na Figura 1-42, razio pela
qual Elliott chamou-o de trifingulo “simétrico invertido”.

A Figura 1-42 retrata cada tridingulo convergente desdobrando-se dentro
da drea da precedente atividade do prego, que pode ser definido como um
triingulo regudar. Entretanto, é extremamente comum para a onda B de um

Onda Corretiva (Horizontal) Triingulos
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tridngulo convergente exceder o inicio da onda A, o que pode ser definido
como um trifingulo corrido, como mostrado na Figura 1-43. Apesar de
sua aparéncia lateral, rodos os tridingulos, incluindo o trifingulo corrido,
causam uma retragdo liquida da onda precedente até o término da onda E.

B

A

B

Mercado de Alta Mercado de Baixa

Figura 1-43

Existermn vérios exemplos reais de triingulos nos graficos deste livro.
(veja Figuras 1-28, 3-15,5-3, 6-9, 6-10 e 6-12). Como perceberd, a maioria das
subondas nos tridngulos sdo ziguezagues, mas algumas vezes uma das

Um Tridngulo de Nove Ondas
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Figura 1-44
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subandas (normalmente a onda C) é mais complexa do que as outras e
pode assumir ¢ aspecto de uma corre¢do plana regular ou corregio
expandida ou miltiplo ziguezague. Em casos mais raros, uma das
subondas (normalmente a onda E) € ela mesma um tridngulo, de modo
que o padrdo inteiro se alonga em nove ondas. Assim, tridngulos, como
ziguezagues, ocasionalmente apresentam um desenvolvimento que é
andlogo ao de uma extensfio. Um exemplo ocorreu na prata de 1973 até
1977 (veja figura 1-44).

Um tridngulo sempre ocorre numa posicdo anterior ao final de
uma onda impelidora num padrdc de um grau maior, i. é., como onda
quatro num impulso, onda B num A-B-C ou a onda X final num duplo ou
triplo ziguezague ou numa combinagfo (veja préxima se¢io). Um tridngulo
também pode ocorrer no final de um padrio impelidor numa combinagio
corretiva, como discutido na préxima segio, embora mesmo entio
normalmente preceda a onda impelidora final no padréio de um grau maior
do que a combinag@o corretiva. Embora em ocasides extremamente raras
uma segunda onda num impulso parece assumir a forma de um tridngulo,
devido ao fato de que o trifingulo é parte da correciio, que € de fato um
duplo trés (para exemplo, veja a Figura 3-12).

No mercado de agdes, quando ocorre um trifingulo na posicio
de quarta onda, a onda cinco algumas vezes é rdpida e viaja
aproximadamente a distdncia da parte mais larga do tridngulo. Elliott
usou a palavra “thrust” referindo-se a este movimento rdpido, uma onda
propulsora curta seguindo-se a um tridngulo. O “thrust” é normalmente
uma onda de impulso, mas também pode ser o término do tridngulo
diagonal. Em mercados muito fortes, nZo hd “thrust”, mas sim uma quinta
onda prolongada. Entdo se uma quinta onda seguindo um tridngulo
ultrapassa 0 movimento normal, provavelmente estd sinalizando uma
onda alongada. Impulsos de avango p6s-tridngulo nas commodities em
graus acima do Intermedidrio sd0 normalmente a onda mais longa na
seqiiéncia, conforme explicado no Capitulo 6.

Baseados nas nossas experiéncias com trifingulos, como 0s
exemplos das Figuras 1-27 e mais adiante ilustrada nas 3-11 € 3-12, sugerimos
que no momento em que as linhas limites de um tridngulo convergente se
encontram no seu vértice coincide com um ponto de retorno no mercado.
Talvez a freqiiéncia desta ocorréncia justificasse sua inclusfo entre as
referéncias associadas com o Principio da Onda.

O termo “horizontal” como aplicado aos tridingulos refere-se a estes
tridngulos corretivos em geral, como oposto ao termo “diagonal’ que se
refere a formacgdes propulsoras discutidas na se¢fo anterior. Assim, os termos
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“tridngulo horizontal” e “tridngulo diagonal” designam estas formas
especificas sob o Principio da Onda. Os termos “tridngulo” ¢ “cunha”
podem ser substituidos, mas tenha em mente que os leitores de
graficos faz muito usam estes termos para comunicar menos
especificamente formas subdivididas definidas apenas pelo aspecto
global. A separagio dos termos pode ser ttil.

Combinacao (Duplo e Triplo Trés)

Elliott chamou uma combinagio lateral de dois padrées
corretivos como um “duplo trés” e trés padrdes como um “triplo trés”.
Enquanto um trés simples € qualquer ziguezague ou correciio plana, um
triingulo € aceito como um componente final de tais combinagdes e
neste contexto é chamado um “trés”. Uma combina¢do € composta por
tipos simples de corregdes, incluindo ziguezagues, correcdes planas e
tridngulos. Sua ocorréncia mostra padrdes de corregdes planas com
prolongada atividade lateral. Tal como nos ziguezagues duplos e triplos,
os componentes do padréo corretivo simples sdo classificados W, Y e Z.
Cada onda de reago, classificada X, pode tomar o formato de qualquer
padrio corretivo, mas é mais comum o ziguezague. Tal como multiplos
ziguezagues, trés padrdes parecem ser o limite, e mesmo assim s&o raros
comparados ao duplo tr€s mais comum.

a ¢ a ¢ a a a

W Y w Y z
Figura 1-45 Figura 1-46

Combinagdes de “trés” foram classificadas diferentemente por
Elliott em épocas diferente, embora o padréo ilustrativo sempre assuma a
forma de duas ou trés correcdes planas sobrepostas, como mostrado nas
Figuras 1-45 e 1-46. Entretanto, os padrGes componentes mais comumente
alteram na forma. Por exemplo, uma corre¢do plana seguida por um
trifingulo é um padrfo mais tipico do duplo trés (como agora sabemos
aconteceu em 1983, veja apéndice), como ilustrado na Figura 1-47.
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l Corregio l Qquer Tridngulo

Plana Trés

Figura 1-47

Uma correcdo plana seguida por um ziguezague é outro exemplo,
como mostrado na Figura 1-48. Naturalmente, desde que as figuras
apresentadas nesta se¢Bo mostram corre¢des em mercados de alta, elas precisam
apenas ser invertidas para observa-las como corre¢des para cima num mercado
de baixa.

Correcéo Qquer ,
| Plana Trés Ziguezague
Figura 1-48

Na grande maioria, a combinagfo é em esséncia horizontal. Elliott
indicou que a formagfo completa poderia se inclinar contra a tendéncia maior,
embora nunca tenhamos achado que isto seja o caso. Uma razfo € que nunca
parece ter mais de um ziguezague numa combinagio. Nem td0 pouco mais de
um tridngulo. Lembre-se que tridingulos ocorrendo isoladamente precedem o
movimento final da tendéncia maior. As combinagGes parecem reconhecer este
aspecto e exibem tridngulos apenas como a onda final num duplo ou triplo trés.

Embora diferente naquilo que seu &ngulo de tendéncia € mais agudo
do que das tendéncias laterais das combinac@es (veja referéncias da alternancia
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no Capftulo 2), duplos e triplos ziguezagues podem ser caracterizados como
combinagdes ndo-horizontais, conforme Elliott aparentemente sugeriu no
Nature's Law. Entretanto, duplo e triplo trés sio diferentes do duplo e triplo
ziguezague, nfo apenas no seu angulo mas no seu objetivo. Num duplo ou
triplo ziguezague, o primeiro ziguezague raramente & grande o bastante
para se constituir numa adequada corregdo de prego da onda precedente. A
dobrada ou triplicada da forma inicial é normalmente necessaria para criar
uma retragéo de prego adequada. Numa combinag#o, entretanto o primeiro
padrdo simples freqiientemente se constitui numa adequada corregio de
preco. A dobrada ou triplicada ocorre principalmente para estender a duracdo
do processo corretivo apds os objetivos de pregos terem sido
substancialmente atingidos. Algumas vezes € necessério um tempo adicional
para alcangar a linha do canal ou obter uma forte afinidade com as outras
corregfes num impulso. Na medida em que a consolidagio continua, a
psicologia e os fundamentos inerentes também se prolongam.

Como ficou claro nesta secfio, existe uma diferenca qualitativa
entre as séries3+4 +4+4 + 4, etc.,eas séries S+ 4 +4 +4 +4, etc.
Note que enquanto uma onda de impulso tem uma contagem total de 3,
com as extensdes chegando a 9 ou 13 ondas, e assim por diante, uma
onda corretiva tem uma contagem de 3, com as combina¢des chegando
a7 ou 11 ondas, e assim por diante. O triingulo parece ser uma excecéo,
embora ele possa ser contado como se fosse um triplo trés, totalizando
11 ondas. Assim, se uma contagem interna nfo estiver clara, algumas
vezes poderd chegar a uma conclusfo razodvel simplesmente contando
as ondas. Uma contagem de 9, 13 ou 17 com poucas sobreposi¢des, por
exemplo, provavelmente é propulsora, enquanto uma contagem de 7, 11
ou 15 com indmeras sobreposi¢des provavelmente € corretiva, As
principais exce¢des sdo os tridngulos diagonais dos dois tipos, que sdo
hibridos da forgas propulsora e corretiva.

Topos e Fundos Ortodoxos

Algumas vezes um padréo termina diferente do extremo associado
a0 preco. Nesses casos, o final do padriio é chamado de topo ou fundo ortodoxo
com o objetivo de diferencia-lo do preco mais alto ou mais baixo que ocorreu
dentro do padréo ou apés o término do padrio. Por exemplo, na Figura 1-14,
o final da onda (5) € um topo ortodoxo apesar do fato da onda (3) ter registrado
um preco mais alto. Na Figura 1-13, o final da onda 5 é um fundo ortodoxo.
Nas Figuras 1-33 e 1-34, o ponto de partida da onda A € o topo ortodoxo do
precedente mercado de alta apesar da mdxima mais alta da onda B. Nas figuras
1-35 e 1-36, o inicio da onda A é um fundo ortodoxo. Na Figura 1-47, o final
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da onda Y € um fundo ortodoxo de um mercado de baixa ainda que
a minima do pre¢o ocorreu no final da onda W.

Este conceito € primariamente importante porque uma
andlise bem sucedida sempre depende de uma classificacdo
apropriada dos padrBes. Assumindo falsamente que um extremo de
pre¢o em particular € o ponto de partida correto para classificacio
da onda pode desviar a andlise por algum tempo, ao passo que estar
ciente das condig¢des do formato da onda the manters na trilha. Além
disso, quando aplicando os conceitos de projecdes que serio
introduzidos no Capitulo 4, a extens@o e a duragio de uma onda
sdo tipicamente determinados pela medigio e projegdo a partir dos
pontos de término ortodoxos.

Reconciliando Funcio e Modo

No infcio deste capitulo, nds descrevemos as duas fungdes que
uma onda pode ter (agdo e reacio), bem como os dois modos de
desenvolvimento estrutural (propulsor e corretivo) em que elas se
enquadram. Agora que inspecionamos todos os tipos de ondas, podemos
resumir sua classificagao como se segue:

- A classificacfio para as ondas de agfo sdo 1, 3,5, A, C,E, W, Ye Z.

- A classificagfio para as ondas de reacfio sfo: 2,4, B, de X.

Como afirmado anteriormente, fodas as ondas de reacio
desenvolvem-se num modo corretivo, e a maioria das ondas de acdo
desenvolvem-se num modo propulsor. Nas se¢Ges anteriores foi descrito
que ondas de a¢@o desenvolvem-se num modo corretivo. Elas séo:

- ondas 1, 3 e 5 num diagonal terminal,

- onda A numa correco plana,

- ondas A, ¢ e E num tridngulo,

- ondas W e Y num duplo e triplo trés,

- onda Z num triplo ziguezague e triplo trés.

Pelo fato das ondas relacionadas acima serem de ago na sua direcdo
relativa ainda que se desenvolvam num modo corretivo, nds as
denominamos de “ondas de acdo corretiva”,

TERMINOLOGIA ADICIONAL (Opcional)
Termos que indicam Prop6ésito

Posto que agfo em cinco ondas é seguida por rea¢@o em trés ondas em
todos os graus da tendéncia independente da direco, o progresso comeca com
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um onda de agfo de impulso, que por convengdo é representada em direcio
para cima. (Como todos estes graficos representam razdes, poderiam ser
representados na dire¢io descendente. Em vez de délares por agéo, por
exemplo, poder-se-ia plotar ac@o por délares.) Entdo, bdsica e
fundamentalmente, a tendéncia de longo prazo do mercado de a¢des, que
é um reflexo do progresso humano, € direcionalmente ascendente. O
progresso é conduzido pelas ondas propulsoras de graus cada vez maiores.
Ondas propulsoras para baixo s&o meramente parte das corregdes e,
portanto nfo séo sindnimos de progresso. Similarmente, ondas corretivas
para ciima continuam sendo corretivas e ndo geram progresso. Portanto,
sd0 necessérios tré€s termos adicionais para indicar o propdsito da onda,
para diferencia-la convenientemente entre as ondas que resultam em
progresso e as que nfo resultam.

Qualquer onda propulsora ascendente que n3o esteja dentro de uma
onda de corregdo de qualquer grau superior serd denominada como uma
onda progressiva. Deve ser classificada como 1, 3 ou 5. Qualquer onda
declinante, independente do modo, serd denominada como uma onda
regressiva. Finalmente, uma onda ascendente, independente do modo, que
ocorra dentro de uma onda corretiva de qualquer grau superior serd
denominada como uma onda pro-regressiva. As ondas progressivas e pro-
regressivas fazem parte de todas as corregdes. Apenas uma onda progressiva
¢ independente das forcas contra a tendéncia.

O leitor pode reconhecer que o termo “mercado de alta”
comumente usado se aplicaria a uma onda progressiva, o termo “mercado
de baixa” se aplicaria a uma onda regressiva, € o termo “subida num
mercado de baixa” se aplicaria a uma onda pro-regressiva. Entretanto, as
defini¢Bes convencionais de termos tais como “mercado de alta”, “mercado
de baixa”, “primdrio”, “intermedidrio”, “minor”, “rally”, “repique” e
“corre¢do” tentam incluir um elemento quantitativo e assim se tornam
intteis porque s&o arbitrdrias. Por exemplo, algumas pessoas definem um
mercado de baixa como qualquer queda de 20% ou mais. Por esta defini¢do,
uma queda de 19,99% nio € um mercado de baixa, apenas uma “corre¢io”,
enquanto qualquer declinio de 20% é um mercado de baixa. Tais termos
sdo de valor questiondvel. Embora uma lista completa desses termos possa
ser criada (ursinho, mamae urso, papai urso e urso cinzento, por exemplo),
elas nio podem melhorar pelo simples uso de uma percentagem. Em
contraste, os termos de Elliott sdo definitivamente apropriados porque
eles sdo guantitativos, i.6., eles refletem conceitos e se autodefinem
independente do tamanho do padrdo. Portanto, sob o Principio da Onda,
existem graus diferentes de ondas progressivas, regressivas e pro-
regressivas. Uma onda B Superciclica numa corregio Grande Superciclica

Capitulo 1: O Conceito Geral 57

seria de suficiente amplitude e duragiio que poderia ser popularmente
identificada com um “mercado de alta”. Entretanto, sua classificagdo correta
sob o Principio da Onda é uma onda pro-regressiva, ou usando o termo
convencional como deveria ser usado, uma subida num mercado de baixa.

Termos que Indicam a Importincia Relativa

Existem duas classes de ondas, que diferem fundamentalmente
em importancia. Nés denominamos as ondas indicadas por niimeros como
ondas cardinais porque elas compde a forma bésica da onda, o impulso
de cinco ondas, como mostrado na Figura 1-1. O mercado sempre pode
ser identificado com estando numa onda cardinal do maior grau.
Denominamos as ondas indicadas por letras por consoante ou sub-
cardinal porque elas servem apenas como componentes das ondas
cardinais 2 ¢ 4 e nfo servem para mais nada. Uma onda propulsora €
composta, num grau menor, de ondas cardinais, e uma onda corretiva é
composta, num grau menor, de ondas consoantes. Nossa sele¢iio desses
termos deve-se ao seu excelente significado duplo. “Cardeal” ndo
significa apenas “de central ou importancia bdsica para qualquer sistema,
construgd@o ou estrutura de pensamento”, mas também denota um nimero
primédric usado numa contagem. “Consoante” nfo significa apenas
“harmonia com as outras partes em conformidade com um padrio”, mas
também um tipo de letra do alfabeto (Fonte: The Merrian-Webster
Unabriged Dictionary). Existe pouco uso prdtico para estes termos, e foi
por esta razdo que as explicagdes foram deixadas para o final do capftulo.
Entretanto, elas sfo Uteis nas discussGes tedricas e filoséficas e assim
foram apresentadas para fixar a terminologia.

CONCEITOS E PADROES ERRADOS

No Principio da Onda e em outro lugar, Elliott discutiu o que ele
chamou um “topo irregular”, uma idéia que ele desenvolveu com muita
especificidade. Ele disse que se uma quinta onda estendida termina uma quinta
onda um grau mais alto, o mercado de baixa seguinte tanto comecard com ou
serd uma corregdo plana estendida na qual a onda A é extremamente pequena
(n6s diriamos impossivel) em relaco ao tamanho da onda C (veja Figura 1-
49). A onda B numa nova mdxima € o topo irregular, “irregular” porque ele
ocorre ap6s o final da quinta onda. Além disso, Elliott sustentou que a
ocorréncia de topos irregulares alterna com aqueles de topos regulares.
Entretanto, esta formulagfo € imprecisa, € complica a descri¢io do fendmeno
que nds descrevemos precisamente na discussdo do comportamento seguindo
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b
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Figura 1-49

extensdes de quintas ondas e sob a “Profundidade das Ondas Corretivas”
no Capftulo 2.

A questdo é, como Elliott chegou a essas duas ondas extras que
ele teve que explicar do infcio ao fim? A resposta é que ele estava
intensamente predisposto a marcar uma extensio da quinta onda quando
de fato a terceira € que havia se estendido. Duas marcantes extensdes de
quinta onda de grau Primdrio ocorreram em 1920 e 1930, provocando
aquela predisposicao. No sentido de converter uma terceira estendida numa
quinta estendida, Elliott inventou uma corre¢do A-B-C chamada *“tipo
irregular 2”. Neste caso, ele disse, a onda B pdra antes do nivel inicial da
onda A, como num ziguezague, enquanto a onda C também termina antes
do nivel final da onda A, como numa corregéo corrida. Ele freqlientemente
insistia com esta classificagfio na posicdo de onda 2. Esta classificacfo
entdio o deixava com duas ondas extras no pico. A idéia do *“tipo irregular
2" fez com que se deixasse para trds a extens#o das duas primeiras ondas,
enquanto a idéia do “topo irregular” deixou expostas as duas ondas no
topo. Assim, estes dois conceitos errados nasceram da mesma tendéncia.
De fato, um necessita do outro. Como vocé pode ver pela contagem
ilustrada na Figura 1-50, o a-b-c do “tipo trregular 2” na posicéo de onda
2 necessita da classificacfio de “topo irregular” no pico. De fato, ndo hd
nada irregular sobre a estrutura da onda exceto sua classificaggo falsa!
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Contagem

13 33
Topo “Irregular Correta

Correcio
“Irregular Tipo 2” / 5

Figura 1-50

Elliott também sustentava que cada extensdo na quinta onda €&
“duplamente retracada,” i.€., seguida por uma “primeira retragfio” até o nivel
onde ela comegou e uma “segunda retracio” para acima do nivel onde ela
comegcou. Estes movimentos ocorrem naturalmente devido as referéncias que
as corre¢bes normalmente fazem seu fundo na drea da quarta onda prévia
(veja Capitulo 2); a “segunda retragfo” é a préxima onda de impulso. O termo
pode ser aplicado razoavelmente bem para as ondas A e B de uma corregéo
plana expandida, conforme a discuss@o no Capitulo 2 sobre “Comportamento
Seguindo Extensdes de Quintas Ondas”™. N&o existe nenhum motivo para dar
um nome para este comportamento especifico.

No Nature's Law, Elliott faz referéncia a um formato que chamou de
“meia lua”. Nao é um padréo separado, mas simplesmente uma frase descritiva
de como um declinio dentro de um mercado de baixa ocasionalmente comega
lentamente, acelera, e termina num pinico vertiginoso. Este formato €
encontrado com mais freqiiéncia quando os precos declinantes sdo plotados
em escala semilog e quando os precos avangam numa tendéncia multi-anual e
sdo plotados em escala aritmética.

Também no Nature’s Law, Elliott referin-se duas vezes a uma estrutura
chamada “base A-B”, na qual apds o término de um declinio numa contagem
satisfatdria, o mercado avanga em tr€s ondas e entfo declina em trés ondas
antes do inicio do verdadeiro mercado de alta de cinco ondas. O fato €
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que Elliott inventou este padrdo durante um periodo no qual estava
tentando forgar seu Principio dentro do conceito de um tridngulo de
13 anos, que hoje em dia nenhum intérprete aceita como valido sob
as regras do Principio da Onda. Na verdade, & claro que tal padro,
se tivesse existido, teria tido o efeito de invalidar o Principio da Onda.
Os autores nunca viram uma “base A-B”, e de fato ela nfio pode existir.
Sua inveng#o por Elliott serve simplesmente para mostrar que apesar
de todo seu estudo meticuloso e da profunda descoberta, ele
apresentou uma fraqueza tfpica do analista (pelo menos uma vez)
permitindo que uma opinifo j4 formada afetasse adversamente sua
objetividade na andlise do mercado.

Até onde sabemos, este capitulo listou todas as formaces de
ondas que podem ocorrer no movimento do prego dos principais
indices do mercado de a¢Ges. Sob o Principio da onda, nenhuma outra
formagdo além das aqui relacionadas ocorrerd. Na verdade, como as
leituras hordrias sdo o filtro mais préximo possivel da perfeigdo para
detalhar ondas de grau Subminuette, os autores nfo puderam encontrar
nenhum exemplo de ondas acima de grau Subminuette que nio
pudessem contar satisfatoriamente pelo método de Elliott. De fato,
as ondas de Elliott de grau muito menor do que Subminuette foram
reveladas por graficos de minuto a minuto das operagdes gerado por
computadores. Mesmo com poucos pontos (transagdes) de dados por
periodo de tempo nesse grau tdo baixo eles sdo suficientes para refletir
precisamente o Principio da Onda do comportamento humano
registrando as rdpidas mudancas psicolégicas ocorrendo nas “rodas”
e no recinto de negociagdes.

Todas as regras e referéncias do Principio da Onda aplicam-
se fundamentalmente ao humor do mercado, nio se aplicando
simplesmente per si ou pela falta disto ou daquilo. Quando os precos
sdo fixados pelos editos governamentais, tais como aqueles para o
ouro e a prata na metade do século vinte, as ondas ficam restritas a
estes eventos ndo sendo possivel o seu registro. Quando o registro
dos pregos disponivel difere do que seria num mercado livre, as regras
e referéncias devem ser consideradas nessa luz. No longo prazo, é
claro, os mercados sempre refletem estas intervencdes, € sua
imposi¢@o € apenas possivel se o tom do mercado assim o permitir.
Todas as regras e referéncias apresentadas neste livro presumem que
o seu registro de pregos € preciso.

Agora que apresentamos as regras e os rudimentos da
formac@o da onda, podemos nos mover sobre algumas referéncias
para andlises bem sucedidas usando o Principio da Onda.

o

CAPITULO 2

REFERENCIAS DA FORMACAO DA ONDA

As referéncias apresentadas ao longo deste capftulo sio
discutidas e ilustradas num contexto de mercado de alta. Exceto quando
especificamente excluidos, eles se aplicam igualmente nos mercados de
baixa, nos quais o contexto das ilustragGes e implicagGes seriam o inverso.

Alternincia

A referéncia da alterndincia € muito abrangente na sua aplicacfo
e adverte ao analista a sempre esperar por algo diferente na préxima
manifestacio de uma onda similar. Hamilton Bolton disse,

O escritor ndo estd convencido que a regra de alternancia &
inevitdvel em ondas de formag¢Ses de grau superior, mas existem
casos com freqgiiéncia suficiente para sugerir que se deve
procurar por elas mais do que n#o.

Embora a alterndncia ndo diga precisamente o que ird
acontecer, ela fornece valiosos indicios do que ndo se deve esperare
isto € muito til de se ter em mente quando analisando a formacéo e
avaliando as possibilidades futuras. Basicamente, ela instrui ao
analista a ndo assumir, como a maioria das pessoas tende a fazer, que
porque o ultimo ciclo do mercado comportou-se de urna certa maneira,
este outro certamente serd igual. Como os “contrdrios” nunca deixam
de assinalar, o dia em que a maioria dos investidores “compreender”
um certo hébito do mercado serd o dia que ele mudard para algo
completamente novo. Elliott foi mais longe afirmando que, de fato, a
alternincia era virtualmente uma lei dos mercados.

Alterndncia Dentro de Um Impulso

Se a onda dois de um impulso foi uma correcio acentuada,
espere que a onda quatro possa ser uma corregdo lateral, e vice-
versa. A Figura 2-1 mostra os desdobramentos mais provéveis de
uma onda de impulso, seja para cima ou para baixo, conforme
sugerido pela regra da alternfincia. Corre¢des acentuadas nunca
incluem um novo extremo de prego, i.6., um que ultrapasse o final
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ortodoxo da onda de impulso precedente. Quase sempre elas sdo
ziguezagues (simples, duplos ou triplos). Correcdes laterais incluem
carregOes planas, tridingulos e corregdes duplas e triplas. Elas normalmente
incluem um novo extremo de prego, 1.€., um que ultrapasse o final ortodoxo
da onda de impulso precedente. Em casos raros, um tridngulo regular (um
que ndo inclui um novo extremo de prego) na posicio de quarta onda
tomara o lugar de uma corregfo acentuada e alternard com outro tipo de
padrdo lateral na posi¢io da segunda onda. A idéia da alternincia dentro
de um impulso pode ser resumida dizendo-se que um dos dois processos
corretivos conterd um movimento de volta para ou além do final do impulso
precedente, e o outro nio.

Alta \ Baixa
Aguda Lateral
Lateral Aguda
Lateral d
Aguda Lateral Aguda
Figura 2-1

Um tridingulo diagonal nfo apresenta alternincia entre as subondas
2 e 4. As duas correcgdes sdo tipicamente ziguezagues. Uma extenso é
uma expressdo de alternincia, na medida em gue as ondas propulsoras
alternam seus comprimentos. Tipicamente, a primeira € curta, a terceira é
estendida, e a quinta & curta novamente. Uma extens@o, que normalmente
ocorre como onda 3, algumas vezes ocorre como onda 1 ou 5, outra
manifestacdo da alternincia.

Alterndncia Dentro de Ondas Corretivas

Se uma corregio comega com uma formagéo de corre¢io plana a-b-
¢ para a onda A, espere uma formacio de ziguezague a-b-c para aonda B, e
vice-versa (veja Figuras 2-2 e 2-3). Pensando um pouco, € ébvio que esta
ocorréncia € sensata, desde que a primeira ilustragdo reflete uma inclinago
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ascendente nas duas subondas enquanto a segunda reflete uma inclinagio
descendente.

Com muita freqiiéncia, quando uma grande corregfio comeca
com um ziguezague simples a-b-c para a onda A, a onda B esticard num
formato de ziguezague a-b-c mais complicado para completar um tipo
de alternancia, tal como na figura 2-4. Algumas vezes a onda C serd
ainda mais complexa, como na Figura 2-5. A ordem inversa de
complexidade € bem menos comum. Um exemplo de sua ocorréncia pode
ser encontrado na onda 4 da Figura 2-16.
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Profundidade das Ondas Corretivas

Nenhuma outra abordagem de mercado além do Principio da Onda
fornece uma resposta satisfatria para esta questao, “Quanto se pode esperar
de queda num mercado de baixa?”’ A referéncia primdria € que corregdes,
especialmente quando elas mesmas s@o quartas ondas, tendem a registrar
sua retragio maxima dentro do intervalo da viagem da quarta onda prévia
de um grau menor, mais comumente préximo do nivel do seu término.

Exemplo #1: O Mercado de Baixa de 1929 — 1932

Nossa andlise do perfodo de 1789 a 1932 usa o grafico de prego das
acdes ajustado a doélares constante desenvolvido por Gertrude Shirk e
apresentado em Janeiro de 1977 na revista Cycles. Aqui podemos ver a queda
do Superciclo de baixa de 1932 fazendo seu fundo dentro da 4rea da onda
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quatro de grau Ciclico, um tridngulo assimétrico abrangendo o periodo
entre 1890 e 1921 (veja Figura 5-4, pdgina 153).

Exemplo #2: O Fundo do Mercado de Baixa de 1942

Neste caso o mercado de baixa de dimensfio ciclica de 1937 a
1942 & um ziguezague que terminou dentro da drea da quarta onda Primdria
do mercado de alta de 1932 a 1937 (veja Figura 5-5, pdgina 156).

Exemplo #3: O Fundo do Mercado de Baixa de 1962

A escorregada da onda @ em 1962 trouxe o indice abaixo até
um pouco acima do topo de 1956 da seqiiéncia de cinco ondas Primérias
de 1949 a 1959. Normalmente a baixa deveria ter alcancado a zona da
onda (4), a quarta onda da corregdo dentro da onda ®. A extensdo da
forte onda trés precedente e a pouco profunda onda A ¢ a forte onda B
dentro da (4) indicou for¢a na estrutura da onda, que resultou num
mergulho moderado da corregfo. (veja Figura 5-5, pagina 156).

Exemplo #4: O Fundo do Mercado de Baixa de 1974

A queda final de 1974, terminando a onda IV de dimensio Ciclica
(1966-1974) da corregdo de toda a subida da onda ITI desde 1942, trouxe o
indice para baixo até a drea da onda quatro prévia de menor grau (onda

Primaria®). Novamente, A figura 5-5 da pdgina 156 mostra o que aconteceu.

Exemplo #5: Londres: O Mercado de Baixa do Quro

Aqui temos uma ilustragdo de outro mercado de tendéncia de
baixa que terminou préximo da drea da quarta onda prévia de grau inferior
(veja Figura 6-11, pdgina 171).

Nossas andlises das seqiiéncias de ondas de pequeno grau
através dos dltimos vinte anos, sustentam a proposi¢do que a provavel
limitacdo de qualquer mercado de baixa estd na drea de movimento
da onda quatro precedente de grau inferior, particularmente quando
o mercado de baixa em questdo é ele mesmo uma quarta onda.
Entretanto, numa leve modificacio da regra, é freqiiente o caso em
que se a primeira onda na seqiiéncia se estende, a corre¢io seguindo
aquinta onda onde terd como limite o fundo da segunda onda de
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de grau inferior, como pode ser logicamente esperado. O declinio de
Margo de 1978 fez seu fundo exatamente na minima da segunda onda
em margo de 1975, que seguiu uma primeira onda estendida do fundo de
Dezembro de 1974.

Em certas ocasides, corregdes planas ou tridngulos,
particularmente se seguem uma extensdo, falharfio, normalmente por
uma pequena margem, em alcangar a drea da quarta onda (veja exemplo
#3). Em certas ocasifes, ziguezagues se estenderdo de forma mais
acentuada, movendo-se para baixo dentro da drea da segunda onda de
grau inferior, embora isto normalmente ocorra quando os préprios
ziguezagues sdo eles mesmos segundas ondas. “Fundos Duplos”
algumas vezes sdo formados desta maneira.

O Comportamento Apés Uma Extensio da Quinta onda

Através da observacgfio acumulada de grdficos hordrios
durante vinte anos, os autores estdo convencidos que Elliott fez
algumas observagdes imprecisas sobre algumas das suas descobertas
com respeito & ocorréncia de extensdes e da atividade do mercado
ap6s a sua ocorréncia. A regra empirica mais importante que pode
ser extrafda derivada da nossa observagiio sobre o comportamento
do mercado é que quando a quinta onda de um avanco é uma
extensdo, a corregdo seguinte serd acentuada e encontrard suporte
no nivel do fundo da onda dois da extensfo. Algumas vezes a
corregio terminard ali, como ilustrado na figura 2-6, e algumas vezes
apenas a onda A terminard 14. Embora exista um nimero limitado
de exemplos reais, a precisdo com que as ondas A t&m revertido
deste nivel é notdvel. A Figura 2-7 é uma ilustracio mostrando um
ziguezague e uma correc¢do plana expandida. Um exemplo
envolvendo um ziguezague pode ser encontrado na Figura 5-5 no
fundo da onda @ da II, e um exemplo envolvendo uma correcéo
plana expandida pode ser encontrado na Figura 2-16 no fundo da
onda a da A da 4. Como vocé serd capaz de perceber na Figura 5-5,
a onda a da (IV) fez seu fundo préximo da onda (2) da ®, que
uma extenséo dentro da onda V de 1021 a 1929.

Desde que o fundo da segunda onda de uma extensfio é
comumente no ou préximo do territério de prego da onda quatro
imediatamente precedente de um grau maior, esta referéncia
implica num comportamento similar a aquele da referéncia
precedente. Entretanto, € notdvel pela sua precisdo. Um valor
adicional é acrescido pelo fato de que extensdes de quinta onda sio
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@) Figura 2-6

Figura 2-7

tipicamente seguidas por retra¢es rdpidas. Sua ocorréncia, entdio, é
um alerta avangado de uma reversdo dramética para um nivel especifico,
uma poderosa combinagdo de conhecimento. Esta referéncia nio se
aplica necessariamente quando o mercado estd terminando uma quinta
onda de maior grau, ainda que a atividade na Figura 5-5 (veja referéncia
acima) sugere que ainda deveriamos ver este nivel pelo menos como
um suporte em potencial ou temporario.

Igualdade da Onda

Uma das referéncias do Principio da Onda é que duas das ondas
de impulso numa seqiiéncia de cinco ondas tenderfio a se igualar em
tempo e magnitude. Geralmente csta regra é verdadeira para duas ondas
ndo estendidas quando uma onda de impulso se estende e &
especialmente verdadeira se a terceira onda é a extensfo. Na falta de
uma igualdade perfeita, arazdo 0.618 € a préxima relagio mais provivel
(veja Capitulos 3 e 4).

Quando as ondas s3o maiores do que o grau Intermedidrio, a relacio
dos pregos normalmente deve ser estabelecida em termos de percentagem.
Assim, no avango total da onda Ciclica de 1942 a 1946, nés encontramos que

a onda Priméaria @ percorreu 120 pontos, um ganho de 129% em 49 meses,
enquanto a onda Priméria ® percorreu 438 pontos, ou um ganho de 80%
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(0.618 vezes o ganho de 129%) em 40 meses (veja Figura 5-5, pagina 156),
muito diferente dos 324% de ganho da terceira onda Priméria, que durou
126 meses.

Quando as ondas sfo de grau Intermedidrio ou inferior, a igualdade
dos pregos normalmente pode ser estabelecida em termos aritméticos, desde
que as medidas em percentagem serdo aproximadamente equivalentes.
Assim, no final da subida de 1976, encontramos que a onda | percorreu
35,24 pontos em 47 horas de pregio enquanto a onda 5 percorreu 34,40
pontos em 47 horas de pregio. A referéncia da igualdade € fregiientemente
incrivelmente precisa.

Marcando o Grafico das Ondas

A. Hamilton Bolton sempre manteve um grafico do fechamento
plotado de hora em hora, como fazem os autores. O préprio Elliott certamente
adotava a mesma prética, desde que no The Wave Principle apresenta um
gréfico hordrio do preco de uma acdo de 23 de fevereiro a 31 de margo de
1938. Todo discipulo de Elliott, ou qualquer outro interessado no Principio
da Onda, descobrird que € instrutivo e itil registrar as flutuagdes hordrias
do IDJI que séo publicadas pelo Wall Street Journal e pelo Barron’s. B uma
tarefa simples que requer apenas alguns minutos de trabalho semanal. As
barras sdo boas, mas podem confundir revelando flutua¢des que ocorrem
préximas da mudanga de tempo de cada barra, mas nfo aquelas que ocorrem
dentro do tempo da barra. Estas medidas devem ser usadas para todas as
marcagSes. As assim chamadas “aberturas” e o “intradia te6rico” publicadas
do indice Dow s3o meramente invencdes estatisticas que ndo refletem o
movimento dos fndices em qualguer momento em particular.
Respectivamente, estas figuras representam a soma dos precos de abertura,
que podem ocorrer em tempos diferentes, e as mdximas e minimas didrias
de cada agdo individual no indice independente do tempo do dia em que
ocorre cada extremo.

O primeiro objetivo da classificacdo da onda € determinar onde
estdo os precos na progressdo do mercado de acdes. Este exercicio €
tdo facil quanto tdo claro esteja a contagem das ondas, como nos
mercados que se movem rapidamente, particularmente nas ondas de
impulso, quando os movimentos menores geralmente se comportam
de uma maneira descomplicada. Nestes casos, graficos de curto prazo
sfdo necessarios para observar todas as subdivisfes. Entretanto, em
mercados letdrgicos ou revoltos particularmente nas correcdes, as
estruturas das ondas provavelmente sdo mais complexas e de
desenvolvimento mais lento. Nestes casos, um grafico de longo prazo
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freqlientemente condensa a a¢io numa forma que esclarece o padrio em
progresso. Com uma leitura apropriada do Principio da Onda, existem
momentos quando uma tendéncia lateral pode ser prevista (por exemplo,
para uma quarta onda quando a onda dois é um ziguezague). Mesmo
quando antecipadas, todavia, complexidade e letargia sfio duas das
ocorréncias mais frustrantes para o analista. Contudo, elas sio parte da
realidade do mercado, ¢ devem ser levadas em consideraciio. Os autores
recomendam enfaticamente que durante tais periodos o analista tire umas
férias do mercado para usufruir os lucros obtidos durante o rapido
desenvolvimento das ondas de impulso. Vocé nfo pode “desejar’” que o
mercado entre em ago; ele nfo estd lhe ouvindo. Quando o mercado
descansa, fagca o mesmo.

O método correto para rastrear o mercado de agdes € usar um
papel quadriculado em escala semilogaritmica, jd que a histéria do mercado
estd contada numa base percentual. O investidor estd preocupado com o
percentual de ganho ou perda, ndo com o niimero de pontos percorrido
pelo indice do mercado. Por exemplo, dez pontos no IDJI hoje em dia ndo
significam nada, um movimento de um por cento. Em 1921, dez pontos
significavam um movimento de dez por cento, bem mais importante. Para
facilidade dos gréficos, entretanto, sugerimos usar a escala semilog apenas
para os grdficos de longo prazo, quando a inclinagdo & especialmente
perceptivel. A escala aritmética € aceitdvel para rastrear ondas hordrias na
medida em que um movimento de 40 pontos com o IDJI a 900 pontos nio
€ muito diferente em termos percentuais de um movimento de 40 pontos
com o IDJI a 1000. Assim, a técnica do canal funciona bem sobre escala
aritmética em movimentos de curto prazo.

Tracando o Canal

Elliott notou que um canal de tendéncia paralelo
caracteristicamente marca os limites superior e inferior de uma onda de
impulso, freqiientemente com notdvel precisio. Vocé devera tracar um o
mais cedo possivel para auxilia-lo na determinagéio dos objetivos das
ondas e fornecer pistas sobre o futuro desenvolvimento das tendéncias.

A técnica inicial de tragar um canal para uma onda de impulso
requer ao menos trés pontos referenciais. Quando a onda trés termina, conecte
os pontos classificados como 1 e 3, e entfo trace uma linha paralela tocando
o ponto 2, como mostrado na Figura 2-8. Esta constru¢io fornece um limite
estimado para a onda quatro. (Na maioria dos casos, as terceiras ondas viajam
o bastante para que o ponto inicial seja excluido do ponto de toque final do canal.)
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Se a quarta onda termina num ponto em que nio toca a paralela
vocé precisa reconstruir o canal para que possa estimar o limite para a
onda cinco. Primeiro conecte os finais das ondas dois e quatro. Se a onda
um e a tr€s sfo normais, a linha superior do canal projeta mais precisamente
o final da onda cinco quando tragada tocando ¢ pico da onda trés, como
na Figura 2-9. Se 4 onda tr8s € anormalmente forte, quase vertical, entdo
uma linha paralela tracada do seu topo pode ser muito alta. A experiéncia
tem mostrado que uma paralela 4 linha base que toca o topo da onda um é
entdo mais Gtil como em nossa representagio no grafico do ouro de agosto
de 1976 a margo de 1977 (veja Figura 6-12, pdgina 173). Em alguns casos,
pode ser util tragar as duas linhas paralelas para alerta-lo a ficar
especialmente atento a contagem da onda e as caracterfsticas do volume
naqueles niveis e entdo agir apropriadamente de acordo com o que a
contagem da onda permite.

Lembre-se sempre que todos os graus de tendéncias estdo se
desenvolvendo ao mesmo tempo. Algumas vezes, por exemplo, uma quinta
onda de grau Intermedidrio dentro de uma quinta onda de grau Primério
terminardo quando alcangar o limite superior do canal nos dois graus
simultaneamente. Ou algumas vezes um rompimento num grau
Superciclico terminard precisamente quando os pregos atingirem a linha
superior do canal num grau Ciclico.

Rompimento para cima

Dentro de um canal paralelo ou das linhas convergentes de
um frifingulo diagonal, se a quinta onda se aproxima da linha superior
com volume declinante, é uma indicag¢éo que o final da onda poder4
alcangd-la ou terminar antes de atingi-la. Se o volume € pesado na
medida em que a quinta onda se aproxima da linha de tendéncia
superior, é uma indica¢do de uma possivel penetracdo da linha de
tendéncia, o que Elliott chamou de “rompimento”. Préximo do ponto
de “rompimento”, uma quarta onda de menor grau pode desdobrar-se
lateralmente imediatamente abaixo da paralela, permitindo entfo que
a quinta onda a penetre sob uma explosio final do volume.

Um rompimento ocasionalmente & telegrafado por um
precedente “rompimento para baixo”, seja na onda 4 ou pela onda
dois da 5, como sugerido pelo desenho mostrado na Figura 2-10 do
livro de Elliott, O Principio da Onda. Um rompimento é confirmado
por uma imediata reversio de volta para o interior da linha. Uma
penetracio falsa também pode ocorrer com as mesmas
caracterfsticas, em mercados declinantes. Elliott advertiu
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Figura 2-10

corretamente que uma penetra¢do falsa em grau mais elevado gera
dificuldades na identificac#io de ondas de grau inferior durante a penetragio,
na medida em que canais de menor grau algumas vezes sdo penetrados
para cima durante o final da quinta onda.

Escala

Elliott sustentou que a necessidade de tragar os canais em escala
semilog indicava a presenca da inflagdo. Até hoje, nenhum estudante do
Principio da Onda questionou esta suposicdo, que € demonstravelmente
incorreta. Algumas das diferencgas evidentes para Elliott pode ter se devido
as diferencas nos graus das ondas que ele estava plotando, desde que
quanto maior 0 grau, normalmente mais necessdria se torna a escala
semilog. Por outro lado, os canais virtualmente perfeitos que foram
formados pelo mercado de 1921 — 1929 em escala semilog (veja Figura
2-11) e pelo mercado de 1932 — 1937 em escala aritmética (veja Figura
2-12) indicaram que ondas do mesmo grau formarfo o correto canal de
tendéncia de Elliott apenas quando seletivamente plotados sobre a escala
apropriada. Sobre uma escala aritmética, o mercado de alta dos anos 20
acelerou além do limite superior, enquanto o mercado de alta, em escala
semilog, nos anos 30 quase alcangou o limite superior.

T
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No tocante # afirmagio de Elliott referente 2 inflagio, notamos que
o periodo dos anos 20 realmente foi acompanhado por uma inflagdo
moderada, visto que o Indice de Preco ao Consumidor declinou numa média
de 0,5% ao ano, enquanto o periodo de 1933 a 1937 foi suavemente
inflaciondrio, acompanhando uma subida no Indice de Prego ao Consumidor
de 2,2% ao ano. Este acontecimento monetério nos convenceu que a inflagéo
ndo é a razfo por trds da necessidade do uso de escala semilog, De fato,
aparte a diferen¢a na marcagfo dos canais, estas duas ondas de dimensdo
Ciclica eram surpreendentemente similares: ambas criaram multiplos
similares no mercado de a¢bes (seis vezes e cinco vezes, respectivamente),
ambas continham extensdo nas quintas ondas, e o topo da terceira onda tem
a mesma porcentagem de pontos ganhos a partir do fundo em cada caso. A
diferenca essencial entre os dois mercados de alta é o formato e o tempo de
duracdo de cada subonda individual.

No méaximo, podemos afirmar que a necessidade por uma escala
semilog indica uma onda que estd em processo de aceleracio, por quaisquer
razdes psicolégicas da massa. Dado um tinico objetivo de preco e uma
especifica extensdo de tempo utilizada, qualquer um pode tracar
satisfatoriamente um hipotético canal de Elliott partindo do mesmo ponto de
origem tanto na escala aritmética como na semilog ajustando a inclinacéio da
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onda para que se enquadre. Desta forma, a questdo da escala aritmética
versus escala semilog continua sem uma solucio enquanto nédo se
desenvolve um principio definitivo sobre o assunto. Para permanecer
na crista de todos os desenvolvimentos, o analista provavelmente
deveria usar ambos.

Volume

Elliott usou o volume como uma ferramenta para verificagdo
da contagem das ondas e na projecio das extensdes. Ele reconheceu
que num mercado de alta, o volume tem uma tendéncia natural para
se expandir e contrair com a velocidade da mudanca de prego. Mais
adiante numa fase corretiva, um declinio no volume freqientemente
indica um declinio na pressdo vendedora. Um nivel muito baixo no
volume freqiientemente coincide com um ponto de virada no mercado.
Numa quinta onda normal abaixo do grau Primério, o volume tende a
ser menor do que na terceira onda. Se o volume no avan¢o de uma
quinta onda de grau inferior ao Primério é igual ou maior do que na
terceira onda, uma extensdo da quinta estd em andamento. Embora
este efeito também seja freqiientemente esperado se a primeira e a
terceira onda forem aproximadamente iguais em extensdo, € uma
excelente adverténcia daquelas raras vezes quando ambas a terceira
€ a quinta onda sfo estendidas.

No grau Primdrio ou superior, o volume tende a ser maior no
avan¢o da quinta onda devido ao crescimento natural do ndmero de
participantes nos mercados de alta. Elliott notou, de fato, que o volume
no ponto terminal de um mercado de alta acima do grau Primdrio
tende a subir para o seu nivel mais alto. Finalmente, como discutido
anteriormente, o volume freqiientemente atinge uma explosdo rdpida
na penetragdo falsa da linha do canal de tendéncia ou da linha de
resisténcia de um tridngulo diagonal. (Em algumas ocasides, este
ponto pode ocorrer simultaneamente, como quando uma quinta onda
num tridngulo diagonal termina na linha superior do canal de
tendéncia contendo a atividade do preco de um grau maior).

Em complemento a estas poucas observagdes valiosas, nés
nos expandimos sobre a importancia do volume nas vdrias seces
deste livro. Na medida que o volume se torna um indicador para
contagem das ondas ou expectativas, ele é um fator de alta
significincia. Elliott disse uma vez que o volume segue
independentemente o padriio do Principio da Onda, uma declaracio
que os autores ndo encontraram evidéncia convincente.
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Figura 2-13

O “Formato Correto’”’

O aspecto geral de uma onda precisa adaptar-se a ilustracéo
apropriada. Embora qualquer seqiiéncia de cinco ondas possa ser forgada
numa contagem de trés ondas classificando-se as primeiras trés subdivisdes
como uma onda “A” como mostrado na Figura 2-13, € incorreto fazer isto.
O sistema de Elliott iria para o espago se tais contor¢des fossem permitidas.
Se a onda quatro termina bem acima do topo da onda um, a seqiiéncia de
cinco ondas deve ser classificada como uma onda de impulso. Desde que a
onda A neste caso hipotético é composta de trés ondas, devia-se esperar que
a onda B cafsse até préximo do inicio da onda A, como numa corre¢io
plana, o que claramente nfio ocorre. Enquanto a contagem interna de uma
onda é uma referéncia para a sua classificacéo, a aparéncia geral do formato
é, por sua vez, freqiientemente uma referéncia para sua contagem interna
correta.

O “formato correto” de uma onda € ditado por todas as
consideracBes que delineamos nos dois primeiros capitulos. Na nossa
experiéncia, achamos extremamente perigoso permitir que 0 nosso
envolvimento emocional com o mercado nos leve a aceitar contagens de
ondas que reflitam relagdes de ondas desproporcionais ou um padrio
disforme baseados em que os padrdes do Principio da Onda s@o um pouco
elasticos.

Elliott advertiu que o “formato correto” pode ndo estar evidente em todos
os graus de tendéncias simultaneamente. A solucido é focar sobre 0s graus
que estdo mais nitidos. Se o grifico de hora est4 confuso, dé um passo atrds
e observe o grafico didrio ou semanal. Inversamente, se o grifico semanal
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oferece poucas possibilidades, concentre-se sobre os movimentos de
curto prazo até que quadro maior fique claro. Falando de um modo
geral, voce precisa de grdficos de curto prazo para analisar subdivisdes
em mercados rdpidos e grificos de longo prazo em mercados que se
movem lentamente.

Personalidade da Onda

A idéia da personalidade da onda é uma expansdo substancial
do Principio da Onda. Tem a vantagem de trazer o comportamento
humano para deritro da equacio.

A personalidade de cada onda n: seqiiéncia de Elliott € uma
parte integral do reflexo da psicologia da massa que ela incorpora. A
progressdo das emog¢Bes da massa do pessimismo para o otimismo e
vice-versa tende a seguir um padrio similar a cada perfodo de tempo,
produzindo circunstincias similares em pontos correspondentes na
estrutura da onda. A personalidade de cada tipo de onda normalmente
se manifesta seja ela uma onda num Grande Superciclo ou uma
SubMinuette. Estas propriedades ndo apenas previnem sobre o que
esperar na préxima seqiiéncia, mas as vezes pode ajuda-lo a determinar
qual a sua posi¢io relativa em relagdo i progressio das ondas, quando
por outras raz0es a contagem n#o estd clara ou aberta a diferentes
interpretacdes. Quando as ondas encontram-se em processo de
desenvolvimento, h4 momentos em que virias contagens diferentes sdo
perfeitamente admissiveis sob todas as regras fornecidas por Elliott. B
neste momento que o conhecimento da personalidade da onda pode
ser de valor incalculdvel. Se o analista reconhece o carater de uma
Unica onda, freqiientemente poderd interpretar corretamente as
complexidades do padrio maior. As discussdes seguintes relacionam-
se a um cendrio de mercado de alta, como ilustrado nas Figuras 2-14 e
2-15. Estas observagdes aplicam-se de modo inverso quando as ondas
impelidoras s@o para baixo e as ondas corretivas sio para cima.

1) Primeiras ondas - Numa estimativa tosca, cerca da metade
das primeiras ondas sdo parte do processo de formag#o da base e por
isto tendem a ser fortemente corrigidas pela onda dois. Em
contraposi¢do as subidas nos mercados de baixa dentro do declinio
anterior, a subida da primeira onda é menos emocional e tecnicamente
mais construtiva. Vendas macigas, incluindo vendas a descoberto, ficam
evidentes, uma vez que a maioria finalmente ficou convencida que a
tendéncia geral é de baixa. Os outros cingiienta por cento da subidas
das primeiras ondas, originam-se ora partindo de uma ampla base
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Progresséo ldealizada da Onda de Elliott

AVANCO FINAL
O desempenho do mercado e os

Fundamentos melhoram, mas nio
a0s niveis-da onda 3. A psicologia
cria sobrevalorizagio.

ONDA PODEROSA
Forga, Fdlego. Melhora nos Fundamentos.
A prosperidade real aumentando, Pelo final,
a tendéncia € considerada em alta. A onda
freqiientemente se subdivide. Nunca é a
onda mais curta.

DESAPONTAMENTO
INESPERADO

Sinais de que a methor fase de

= crescimento terminou. Nio entra
no territério do prego da onda 1.

REPIQUE dos niveis )
subvalorizados. fdentificagio
da sobrevivéncia. 4

TESTE DO FUNDO

Condiges dos fundamentos iguais ou piores do que
aquelas do fundo anterior. A tendéncia ainda é considerada
de baixa, Ndo penetra o fundo anterior.

FUNDO

Graus mais elevados: questdo de existéncia, sobrevivéncia, depressio, guerra
Graus Intermedidrios: recessio; “panico”; guerras limitadas.

Graus Menores: freqiientemente acompanhado por mds noticias.

Figura 2-14

formada pela correcdo prévia, como em 1949, a partir das falhas da
tendéncia de baixa, como em 1962, ou de extrema compressio como
em 1962 e 1974. Partindo-se de situa¢des iniciais como estas, as
primeiras ondas sfo impressionantemente dindmicas e apenas
moderadamente retracadas.

2) Segundas ondas — As segundas oncas freqgiientemente
retragam tanto da onda um que a maioria dos lucros obtidos durante a
sua subida foram devolvidos ao seu término. Isto € especialmente
verdadeiro para compras de opg¢des de compra, na medida em que o
prémio perde seu valor drasticamente no ambiente de medo durante as
segundas ondas. Nesta altura, os investidores estio completamente
convencidos de que o mercado de baixa voltou para ficar. Segundas
ondas freqiientemente terminam sob volume muito baixo e volatilidade,
indicando que a pressdo de venda secou.
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3) Terceiras ondas — Terceiras ondas sfo maravilhosas de serem
observadas. Elas sao fortes ¢ amplas, e a tendéncia nesta altura € inconfundivel.
Um ndmero maior de fundamentos positivos entra em cena na medida em
que a confianca retorna. As terceiras ondas normalmente geram os maiores
volumes € 0s maiores movimentos nos pregos e com mais freqiiéncia a onda
que se estende numa série de cinco ondas. Segue-se, logicamente, que a terceira
onda de uma terceira onda, e assim por diante, serd o ponto voldtil de mais
forca em qualquer seqiiéncia de onda. Estes pontos invariavelmente produzem
fugas, penetraces, gaps de fuga, expansio do volume, excepcional amplitude,
propulsdo, confirmagdes principais na Teoria de Dow e grandes movimentos
nos graficos hordrios, didrios, semanais, mensais ou anuais do mercado,
dependendo do grau da onda. Praticamente todas as acgBes participam nas
terceiras ondas. A par da personalidade das ondas “B”, terceiras ondas
produzem os mais valiosos indicios para a contagem das ondas na medida em
que se desdobram.

4) Quartas ondas — Quartas ondas so previsiveis em profundidade
{veja pdgina 64) ¢ forma, porque pela regra da alternincia, deverfo se
diferenciar em complexidade da segunda onda prévia do mesmo grau. Com
mais freqliéncia elas s@o ondas laterais, construindo a base para 0 movimento
final da quinta onda. A¢Bes mais atrasadas num ciclo de alta fazem seus topos
e comegam a cair durante esta onda, uma vez que, apenas a forga de uma
terceira onda foi capaz de gerar algum movimento nelas. Esta deterioracfo
inicial no mercado cria o cendrio para as ndo-confirmagdes e para os primeiros
sinais de fraqueza durante a quinta onda.

5) Quintas ondas — As quintas ondas nas a¢des sempre sZ0 menos
dindmicas do que as terceiras ondas em termos de félego. Normalmente
elas apresentam uma diminuicio na velocidade de mudanca no prego,
embora se a quinta onda é uma extens#o, a velocidade da mudanca de
prego numa terceira da quinta possa exceder aquela da terceira onda.
Similarmente, enquanto é normal para o volume crescer através das
sucessivas ondas de impulso de grau Ciclico ou maior, normalmente isto
acontece numa quinta onda abaixo do grau Primdrio apenas se a quinta
onda se estende. Por outro lado, procure por diminuigdo do volume como
uma regra numa quinta onda como oposto & terceira. Trapalhdes do
mercado algumas vezes apontam para “exaustdes de vendas” no final de
longas tendéncias, mas o mercado de a¢Ges n&o tem uma histdria de atingir
sua aceleragfo no pico. Mesmo se uma quinta onda se estende, faltard a
quinta da quinta o dinamismo que a precedeu. Durante o avango das quintas
ondas, o otimismo estard extremamente alto apesar da respiracdo mais
ofegante. N3o obstante, a atividade do mercado néo melhorard em relagéo
ao rally da onda corretiva precedente. Por exemplo, o rally do final
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do ano em 1976 foi sem excitagdo no Dow, mas nfo obstante foi uma
onda impelidora como oposto da precedente onda impelidora de avango
em Abril, Julho e Setembro, que, por contraste, teve menos influéncia
sobre os indices secunddrios e sobre 0 acumulado da linha de avanco e
declinio. Como um monumento ao otimismo que as quintas ondas
podem produzir, as pesquisas realizadas pelos servigos de consultoria
revelaram duas semanas antes da sua conclusfo o que se tornou a mais
baixa percentagem de vendidos — 4,5% - na histéria do registro dessa
leitura a despeito da falha da quinta onda em atingir uma nova méxima.

6) Ondas A — Durante as ondas “A” dos mercados de baixa, o
mundo do investimento geralmente estd convencido de que esta reagdo
€ apenas repique dentro da préxima perna de avango. Uma boa parte
do piblico langa-se nas compras, apesar da primeira quebra técnica no
padrdo individual das acBes. A onda A estabelece o tom para a onda B

7) Ondas B - Ondas B ascendentes sdo falsas. Elas sio
complicadas, cheias de armadilhas de alta, o paraiso dos
especuladores, a orgia da mentalidade dos pequenos lotes ou
expressoes da silenciosa complacéncia institucional. Freqlientemente
se concentram num pequeno grupo de agdes, freqiientemente “nfo
sdo confirmadas” (veja discussdo sobre a teoria de Dow no Capitulo
7) por outros indices, raramente sdo tecnicamente fortes, e estfo
sempre condenadas a serem totalmente retragadas pela onda C. Se o
analista puder dizer facilmente para si mesmo, “Tem alguma coisa
errada com este mercado” as chances s@o de que esteja numa onda B.
Ondas X e ondas D em tridngulos assimétricos, em que ambas sdo
corretivas de avancos, tém as mesmas caracteristicas. Vérios exemplos
serdo suficientes para ilustrar este ponto.

— A correcio para cima em 1930 foi uma onda B dentro
do ziguezague descendente A-B-C de 1929-1932. Robert Rhea
descreve muito bem o clima emocional na sua obra The Story of
the-Averages (1934).

... muitos observadores a consideraram como um sinal do mercado de alta.
Posso me lembrar ter vendido agdes a descoberto no inicio de Dezembro
de 1929, depois de ter me saido bem com vendas a descoberto em outubro.
Quando o lento, mas firme, avango de Janeiro e Fevereiro carregou o
mercado acima da alta prévia, entrei em pénico e as cobri com perdas
considerdveis.... Esqueci que aquela subida normalmente deveria retragar
possivelmente 66 por cento ou mais da oscilacdo para baixo de 1929. Nessa
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.Onda Corretiva Idealizada

TOPO

Graus mais altos: prosperidade e paz
parecem garantidas para sempre. Reina
arrogante complacéncia.

Graus Intermedidrios; melhoria econdmica,
bons sentimentos.

Graus Menores: fregiientemente
acompanhado por boas noticias.

AVANCO EMOCIONAL
Tecnicamente fraco, seletivo.
Resulta em ndo confirmagdes.
Os fundamentos enfraquecem
subitamente. Euforia agressiva e
refeiciio.

PERFURACAO TECNICA
Linhas de tendéncia sfio penetradas. Visto
como uma oportunidade de compra.

O PIOR DO MERCADO DE BAIXA

Forga. Folego. Pregos caindo implacavelmente.
Em resposta os fundamentos entram em colapso.

Figura 2-15

época todos estavam proclamando um novo mercado de alta, e o volume
durante a subida foi crescendo até atingir niveis mais altos do que o do
topo de 1929,

— A subida de 1961-1962 foi uma onda (b) numa correcio plana
expandida (a)-(b)-(c). No topo do infcio de 1962, as agbes estavam sendo
negociadas a niveis de indice prego/lucro nunca vistos anteriormente e
que nunca mais foram vistos desde entfio. O climax da oxigenacdo do
mercado coincidiu com o topo da terceira onda em 19359.

— A subida de 1966 a 1968 foi uma onda(B) num padrio corretivo
de grau Ciclico. Reages emocionais marcavam o comportamento das
pessoas ¢ as agles de precos baixos subiam como foguetes na febre
especulativa, diferente da ordenada e fundamentalmente justificdvel
participagdo das agles de segunda linha dentro das primeiras e terceiras
ondas. O fndice Dow Jones penou e de forma nio convincente prosseguiu
subindo pela onda afora, até finalmente recusar-se a confirmar as
fenomenais novas altas nos indices secunddrios.

—Em 1977, o Indice Dow Jones dos Transportes elevou-se para
novas mdximas numa onda B, miseravelmente nio confirmada pelo Dow
Jones Industrial. Empresas aéreas e de transporte rodovidrio estavam
fracas. Apenas as empresas ferrovidrias transportadoras de carvio estavam
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participando como parte do jogo das a¢Ses de energia. Assim visivelmente
estava faltando félego dentro do indice, confirmando novamente que
boa respiragdo € geralmente uma propriedade das ondas de impulso,
ndo das correcgdes.

— Para discussdo da onda B no mercado de ouro, veja Capitulo
6, pagina 173.

Como observagio geral, as ondas “B” de grau Intermedidrio e menor
normalmente mostram reducdo do volume, enquanto as ondas “B” de grau
Primdrio ou maior freqilentemente exibem volume visivelmente mais pesado
do que o que acompanhou o mercado de alta precedente, normalmente como
uma indicac¢iio de grande participag@o publica.

8) Ondas C - Ondas C descendentes normalmente sdo devastadoras
na sua destruigdo. Elas sdo terceiras ondas, e p ossuem a maioria das
propriedades de uma terceira onda. E durante sua queda que ndo existe
praticamente nenhum lugar para se esconder a nfo ser fazer caixa. As ilusdes
mantidas durante as ondas A e B tendem a evaporar e 0 medo toma conta.
Ondas C s@o persistentes e extensas. A queda de 1930-1932 foi uma onda C.
A queda de 1962 foi uma onda C. As quedas de 1969-1970 e 1973-1974
podem ser classificadas como ondas C. Avancos de ondas C dentro de
corregbes para cima em grandes mercados de baixa sfio também muito
dindmicos e freqlientemente podem ser confundidos com o inicio de um novo
movimento para cima, especialmente se desdobrar em cinco ondas. A subida
provocada pelo embargo do Petrdleo em 1973 (veja Figura 1-37), porexemplo,
foi uma onda C numa invertida corregfo plana expandida.

9) Ondas D — Ondas D em todas menos nos tridngulos
assimétricos expandidos sfo freqiientemente acompanhadas por volume
crescente. Isto € verdade provavelmente porque as ondas D em trifingulos
nfo expandidos sfo hibridas, parte corretiva, tendo ainda algumas
caracteristicas das primeiras ondas na medida em que seguem a onda C
e ndo sdo totalmente retracadas. As ondas D, sendo avangos dentro de
ondas corretivas, séo tdo falsas quanto as ondas B. — A subida do fundo
de Janeiro de 1970 até Janeiro de 1973 foi uma onda D no interior de
uma grande onda IV de grau Ciclico. O eufdrico processo decisério de
mio tnica mantida pela média dos administradores de fundos institucionais
estd bem documentado. A drea de participagio foi outra vez estreita, desta
vez as agOes de mais charme e liquidez. A amplitude, bem como o Indice
de Transporte, fizeram seu topo cedo, no infcio de 1972, e recusaram-se a
confirmar a fenomenal demanda pelas a¢des da moda. Washington estava
inflando a todo vapor para sustentar a prosperidade iluséria durante a fase
ascendente na preparacgio para as elei¢cdes presidenciais. Como a precedente
onda , “falso” era a melhor descrig#o.
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10) Ondas E - Ondas E nos trifingulos parecem ser para a
maioria dos observadores o inicio dramdtico de uma nova tendéncia
de baixa apés um topo ter sido construido. Quase sempre sio
acompanhadas por fortes noticias para sustenta-las. Isto, em conjungio
com a tendéncia da onda E em encenar uma perfuraciio falsa através ;|
das linhas limitrofes do tridngulo, intensifica a convicgdo baixista dos ‘
participantes do mercado no momento exato em que deveriam estar
preparados para um movimento substancial na direcio oposta. Assim,
as ondas E, sendo ondas finais, sdo psicologicamente tdo emocionais
quanto as quintas ondas.
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Por que as tendéncias aqui discutidas nfo sdo inevitdveis, elas
ndo sdo apresentadas como regras, mas como referéncias. Contudo,
sua falta de inevitabilidade tira pouco de sua utilidade. Por exemplo,
d& uma olhada na Figura 2-16, um grdfico horédrioc de um recente
desdobramento do mercado, as primeiras quatro ondas Minor na subida
do IDIJI a partir do fundo de marco de 1978. As ondas sdo um texto de
livro de Elliott do principio ao fim, do tamanho das ondas ao padrio :
do volume (nfo mostrado), para o canal de tendéncia, para as referéncias ;
daigualdade, para a retracio esperada da onda “a” seguindo a extens#o - -
para a quarta onda, a perfeita contagem interna para a alternancia, para ' :
a seqiiéncia de tempo de Fibonacci e para as razdes de Fibonacci entre
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Existem excecOes para as referéncias, mas sem elas, a andlise : e
do mercado seria uma ciéncia exata e néo de probabilidade. Contudo, I ‘
com um conhecimento completo das referéncias da estrutura da onda, E
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poderd ficar bastante confiante sobre a sua contagem. De fato, vocé

pode usar a atividade do mercado para confirmar a contagem da onda

bem como usar a contagem da onda para predizer a atividade do ]

mercado. ; ; ——
Perceba também que as referéncias sobre a Onda de Elliott \;:

cobrem a maioria dos aspectos tradicionais da andlise técnica, tais como -

“momentum” e sentimento do investidor. O resultado é que a andlise !

técnica tradicional agora tem seu valor ampliado na medida em que

serve para ajudar na identificagio do posicionamento do mercado a

partir da estrutura da Onda de Elliott. Para este fim, usar tais ferramentas

€ por todos os modos bastante encorajador.
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Figura 2-16
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Aprendendo o Basico

Com um conhecimento das ferramentas dos Capitulos 1 e 2,
qualquer estudante dedicado poderd se tornar uma autoridade na anélise
da Onda de Elliott. Sem elas, a maioria das pessoas desiste antes de tentar
realmente. A melhor maneira de aprender € manter gréficos hordrios e
tentar enquadrar todos as hesitagdes dentro dos padrdes de Elliot, enquanto
mantém a mente aberta para todas as possibilidades. Lentamente, as
barreiras desaparecer@io de sua vista ¢ continuamente se surpreenderd com
0 que estd vendo.

E importante se lembrar que enquanto as taticas de investimento
devem estar sempre direcionadas para a contagem de onda mais vilida,
0 conhecimento das alternativas pode ser extremamente ttil na
interpretaciio de eventos inesperados, colocando-os imediatamente dentro
de uma perspectiva, e adaptando-os ao cendrio de mudancas do mercado.
As rigidas regras da formagdo da onda sdo de grande valor na escolha
dos pontos de entrada e safda, enquanto a flexibilidade nos padrées
admissiveis elimina choros de que qualquer coisa que o mercado esteja
fazendo agora seja “impossivel”.

“Quando vocé tiver eliminado o impossivel, o que quer que
permaneca, embora improvdvel, deve ser a verdade”. Assim falou
elogiientemente Sherlock Holmes para seu parceiro constante, Dr. Watson,
no livro “The Sign of the Four” de Arthur Conan Doyle. Esta tnica frase
de conselho € um resumo contendo tudo que alguém precisa saber para
ser bem sucedido com Elliott. A melhor abordagem € o raciocinio dedutivo.
Através do conhecimento do que as regras de Elliott ndo permitemn, alguém
pode deduzir que tudo o mais que sobrar deve ser 0 curso mais provavel
do mercado. Aplicando todas as regras das extensdes, alternaciio,
ultrapassagem (overlapping), canais, volume e o resto, o analista tem um
arsenal muito mais formiddvel do que alguém poderia imaginar num
primeiro olhar. Infelizmente, para muitos, a abordagem requer reflexio e
trabalho, e raramente fornece um sinal mecénico. Entretanto, este tipo de
pensamento, basicamente um processo de eliminagfo, concentra o que de
melhor Elliott tem a oferecer e além de tudo, € divertido! Sinceramente,
lhe recomendamos que faca uma tentativa.

Exemplificando tal raciocinio dedutivo, retorne a Figura 1-14 e cubra
a atividade do precgo a partir de 17 de novembro de 1976 em diante. Sem a
classificacdo das ondas e das linhas limitrofes, o mercado poderia parecer
sem forma. Mas com o Principio da Onda como guia, o significado da estrutura
torma-se claro. Agora pergunte a st mesmo, como se sairia predizendo o préximo
movimento? Eis aqui uma anélise feita por Robert Prechter naquela
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data, numa carta para A. J. Frost resumindo um relatério que havia enviado
para a Merrill Lynch no dia anterior:

Dentro encontrard minha opinifio corrente delineada sobre um
gréfico recente, apesar de ter usado um grdfico hordrio para chegar a
estas conclus@es. Meu argumento € que a terceira onda Primdria, iniciada
em outubro de 1975, ainda ndo completou seu curso, e que a quinta
onda Intermedidria dessa Primdria estd agora em andamento. Primeiro e
mais importante, eu estou convencido que o movimento de outubro de
1975 a margo de 1976 foi um caso de trés ondas, néo de cinco, e que
apenas a possibilidade de uma falha em 11 de maio poderia completar
aquela onda como uma cinco. Entretanto, a construgiio seguindo aquela
possivel “falha” ndo me satisfaz como correta, desde que a primeira perna
de baixa para 956,45 seria de cinco ondas, e toda a construgdo seguinte
¢ obviamente uma corre¢do plana. Portanto, eu penso que nés estamos
numa quarta onda de corre¢do desde 24 de margo. Esta onda corretiva
satisfaz completamente as exigéneias do padriio tridngulo assimétrico,
que € claro pode apenas ser uma quarta onda. Suas linhas de tendéncia
sdo fantasticamente precisas, como é o objetivo para baixo, obtido
multiplicando-se o comprimento da primeira perna de baixa importante
(de 24 de margo a 7 de junho — 55 pontos) por 1,618 para se obter 89,82
pontos. A subtrag@o dos 89,82 pontos do topo ortodoxo da terceira onda
Intermedidria a 1011,96 projeta uma baixa até 922, que foi atingido na
tiltima semana, no dia 11 de novembro. Isto poderia sugerir agora uma
quinta onda Intermedidria de volta para novas mdximas, completando a
terceira onda Primdria. O tnico problema que posso ver com esta
interpretagao € que Elliott sugere que a queda da quarta onda normalmente
mantém-se acima da queda da quarta onda um grau menor, neste caso
950,57 em 17 de fevereiro, que € claro foi rompido para baixo. Entretanto,
descobri, que esta regra ndo € imutdvel. A formacio tridngulo simétrico
invertido deveria ser seguida por uma subida de extensio aproximada da
parte mais larga do tridngulo. Tal subida sugeriria 1020-1030 e ficaria
aquém do objetivo da linha de tendéncia de 1090-1100. Também, dentro
das terceiras ondas, a primeira e a quinta subondas tendem 2 igualdade
em tempo e magnitude. Desde que a primeira onda (out. 75 a dez. 75) foi
um movimento de 10% em dois meses, esta quinta dzveria cobrir cerca
de 100 pontos (1020-1030) e fazer seu pico em janeiro de 1977, outra
vez aquém da marca da linha de tendéncia.

Agora descubra o resto do grifico para ver como todas as referéncias
ajudaram no esclarecimento do padrdo mais provivel do mercado.
Christopher Moley disse uma vez, “Dancar é um treinamento
maravithoso para as meninas. E a primeira maneira de aprender a adivinhar o
que um homem ird fazer antes que ele o faga”. Do mesmo modo Elliott treina o
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analista a discernir o que é mais provdvel que o mercado faca antes que ele
o faca.

Depois que tiver adquirido o “toque” de Elliott, ele ficard para
sempre com vocé, tal como uma crianga que aprende a andar de bicicleta
nunca mais se esquece. Nesta altura, detectar uma virada torna-se uma
experiéncia comum e realmente ndo muito dificil. Acima de tudo,
fornecendo ao investidor um sentimento de confianca com respeito a
onde ele estd na evolugido do mercado, o conhecimento de Elliott pode
prepara-lo psicologicamente para as flutuagdes naturais do movimento
do prego e liberta-lo de compartithar o erro analitico largamente praticado
de sempre projetar os pregos de hoje linearmente para o futuro. Mais
importante, o Principio da Onda freqlientemente indica antecipadamente
a magnitude do préximo periodo de progresso ou regresso do mercado.
Viver em harmonia com estas tendéncias pode fazer a diferenca entre o
sucesso e a falha nos negécios financeiros.

Aplicacio Pratica

O objetivo pritico de qualquer método analitico € identificar
fundos do mercado apropriados para as compras (ou cobertura das vendas
a descoberto) e topos do mercado apropriados para as vendas (ou vendas
a descoberto). Quando desenvolvendo um sistema operacional ou de
investimento, vocé deveria adotar certos padrées de pensamento que the
ajudarfo a permanecer flexivel e decisivo, defensivo e agressivo,
dependendo do que exige a situac@o. O Principio da Onda de Elliott nédo
€ um sistema, mas é sem paralelo uma base para se criar um.

Apesar do fato de muitos analistas ndo trata-lo como tal, por
todas as formas O Principio da Onda € um estudo objetivo, ou como
Collins colocou, “uma forma disciplinada de andlise técnica”. Bolton
costumava dizer que uma das coisas mais dificeis que teve que
aprender foi a acreditar no que viu. Se vocé néo acredita no que vé€ €
provdvel que leve para dentro de sua andlise 0 que pensa que deveria
estar 14 por alguma outra razdo. Neste momento a contagem se torna
subjetiva e sem valor.

Como vocé pode permanecer objetivo num mundo de incertezas?
Nio ¢ dificil uma vez que compreenda o objetivo de sua andlise.

Sem Elliott, parecerd existir um nimero infinito de
possibilidades para a atividade do mercado. O que o Principio
da Onda fornece é um modo de primeiro limitar as possibilidades
e entdo ordena-las relativas as possiveis probabilidades de
possiveis padrdes futuros do mercado. As regras altamente
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especificas de Elliott reduzem o nimero de alternativas vélidas para
um minimo. Entre essas, as melhores interpretacdes, algumas vezes
chamadas de “contagem preferida”, encontra-se aquela que satisfaz o
maior nimero de referéncias. Outras interpretacdes sdo ordenadas de
acordo. Como resultado, analistas competentes aplicando as regras e
as referéncias do Principio da Onda objetivamente normalmente
deveriam concordar sobre a lista de possibilidades e a ordem das
probabilidades para os vdrios desdobramentos possiveis em qualquer
tempo. Com certeza, esta ordem pode ser estabelecida normalmente.
I?Iﬁo assuma, entretanto, que certeza sobre a ordem das probabilidades
€ 0 mesmo que certeza sobre um desdobramento especifico. Apenas
sob a mais rara das circunstincias vocé ird saber exatamente o que o
mercado fard. Voc& precisa compreender e aceitar que mesmo uma
abordagem que pode identificar com altas chances um evento especifico
algumas vezes pode estar errada.

Vocé deve estar psicologicamente preparado para tais
desdobramentos atualizando continuamente sua segunda melhor
interpretagdo, algumas vezes chamada de “contagem alternativa”.
Como a aplicacdo do Principio da Onda é um exercicio de
probabilidade, a manutenc¢éio de uma contagem alternativa é uma parte
essencial para usa-la corretamente. Nos eventos em que o mercado
viola o cendrio esperado, a contagem alternativa coloca a inesperada
atividade do mercado em perspectiva e se torna imediatamente nossa
nova contagem preferida. Se vocé ¢ arremessado pelo seu cavalo, é
bom aterrissar em cima de outro.

Sempre invista com a sua contagem de onda preferida. Nio
raramente, as duas ou mesmo trés melhores contagens ditam
confortavelmente os mesmos procedimentos operacionais. Algumas
vezes estar continuamente sensivel as alternativas pode lhe permitir
ganhar dinheiro mesmo quando sua contagem preferida est4 errada. Po
exemplo, apés um fundo menor ter sido erroneamente considerado de
maior importincia, vocé pode reconhecer num nivel mais alto que o
mercado estd novamente vulnerdvel a novas baixas. Este reconhecimento
ocorre apos um definido rally de trés ondas seguindo o fundo menor em
vez das necessérias cinco, na medida em que um rally de trés ondas é
sinal de uma corre¢do para cima. Assim, o que aconteceu apds o ponto
de retorno freqiientemente ajuda a confirmar ou refutar o status do fundo
ou do topo, bem antes do perigo.

Mesmo que o mercado néo permita uma digna mudanca de opiniZo,
ainda assim o Principio da Onda tem um valor excepcional. A maioria das
abordagens de andlise do mercado, seja fundamentalista, técnica ou ciclica,
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néo dispdem de um modo para forgar uma reversio de opinido ou
posi¢do se estiver errado. O Principio da Onda, em contraste, tem
embutido um método objetivo para colocagio do estope. Desde que a
andlise da onda estd baseada nos padrfes de precos, um padrio
identificado como tendo sido completado estd aberto ou ndo? Se o
mercado muda de direcfio, o analista captura a virada. Se 0 mercado
move-se além do que o padrido aparentemente completo permite, a
conclusio estd errada, e qualquer dinheiro no risco deve ser reclamado
imediatamente.

E claro, existem muitas vezes quando, apesar da andlise
rigorosa, ndo hd uma interpretaciio claramente preferida. Nessas horas,
precisa esperar até que ela se resolva por si mesma. Quando apds um
periodo obscuro uma selva aparente se transforma num cendrio limpido,
a probabilidade de que o ponto de retorno estd ao alcance pode subir
subitamente para 100%. E uma experiéncia emocionante indicar uma
virada, e o Principio da Onda € a dnica abordagem que ocasionalmente
fornece a oportunidade para realiza-lo.

A habilidade para identificar tais momentos € notdvel, mas o
Principio da Onda € o dnico método de andlise que também fornece
referéncias para previsdes. Muitas dessas referéncias sdo especificas e
podem render ocasionalmente resultados surpreendentemente precisos.
Se na verdade os mercados sdo padronizados, e se estes padrdes tém
uma geometria reconhecivel, entdo independente das variaces
permitidas, certas relagGes de preco e tempo provavelmente se repetirio.
De fato, a experiéncia mostra que assim acontece.

E nossa prética tentar antecipar onde provavelmente o proximo
movimento levard o mercado. Uma vantagem de estabelecer um
objetivo € que ela fornece um tipo de cendrio contra o qual se monitora
o padrdo real do mercado. Deste modo, vocé € alertado rapidamente
quando algo estd errado e pode mudar a sua interpretagdo para outra
mais apropriada se o mercado ndo evolui conforme o esperado. A
segunda vantagem de escolher um objetivo antecipadamente € que lhe
prepara psicologicamente para comprar quando outros estdo vendendo
em desespero, e vender quando outros estdo comprando confiantes num
ambiente de euforia.

Nio importam quais as suas conviccGes, mas ndo custa
nada manter seus olhos abertos ao que estd acontecendo na
estrutura da onda em tempo real. No final das contas, o mercado
€ a mensagem, ¢ uma mudan¢a no comportamento pode ditar
uma mudanc¢a no cendrio. Tudo que se precisa saber realmente
nessas ocasides é quando estar comprado, vendido ou fora, uma
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decisdo que algumas vezes pode ser tomada com uma répida olhada
num grifico e outras vezes apds um trabalho meticuloso.

Apesar de todo o seu conhecimento e habilidade, entretanto,
nada absolutamente pode prepara-lo completamente para a provacio
de arriscar seu préprio dinheiro no mercado. SimulacSes ndo fazem
isto. Observar os outros néo faz isto. Jogos simulados ndo fazem isto.
Quando tiver assimilado a licdo da aplicacdo do método, vocé terd
feito um pouco mais do que adquirir as ferramentas para o trabalho.
Quando vocé agir sobre este método, vocé encontrou o mundo real:
combatendo suas préprias emocdes. E por isto que analisar e ganhar
dinheiro sdo duas habilidades diferentes. Nio existe uma maneira de
compreender esta batalha fora do campo de luta. Apenas a especulagio
financeira lhe prepara para a especulacfio financeira.

Se vocé decidir tentar fazer o que apenas uma pessoa em mil
consegue fazer — operar ou investir no mercado com sucesso — separe
uma quantia especifica de dinheiro que seja uma parte bem pequena
do seu capital disponivel. Deste modo, quando inevitavelmente perde-
lo todo no final do estdgio um, vocé terd fundos para viver enquanto
investiga a razdo das suas perdas. Quando estas razdes comegarem a
desaparecer, estard finalmente a caminho do estdgio dois: o longo
processo de dominar suas emog¢des de modo que sua razdo
prevalecerd. Esta € uma tarefa para qual ninguém pode prepard-lo;
precisa fazer por si mesmo. Entretanto, o que nés podemos fornecer
¢ uma boa base para as suas andlises. Inimeras operagdes potenciais
e carreiras de investimentos foram destruidas no infcio pela escolha
de uma abordagem analitica sem valor. Nés dizemos: escolha o
Principio da Onda. Ird comecar pensando propriamente, e este € o
primeiro passo sobre o padrio do investimento bem sucedido.

Nenhuma abordagem garante onisciéncia do mercado, e isto
inclui o Principio da Onda. Entretanto, vista na sua prépria luz,
cumpre tudo o que promete.



4
&
g
E
#
kS

Estatua de Leonardo Fibonacci, Pisa, Itdlia.
Na inscricdo se 1é, “A. Leonardo Fibonacci,, Insigne
Matemdtico Pisano do Século XI1.”
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CAPITULO 3

A BASE HISTORICA E MATENMATICA
DO PRINCIPIO DA ONDA

A seqiiéncia de nimeros de Fibonacci foi descoberta (atualimente
redescoberta) por Leonardo Fibonacci de Pisa, um matemadtico do século
XIII. Descreveremos em linhas gerais um pequeno histérico deste homem
surpreendente e entdo discutiremos na integra a seqgiiéncia dos niimeros
(tecnicamente € uma seqti€ncia e ndo uma série) que receberam seu nome.
Quando Elliott escreveu Nature”s Law, referiu-se especificamente 2
seqiiéncia de Fibonacci como a base matemadtica para o Principio da
Onda. Neste instante, € suficiente dizer que o mercado de acBes tem
uma propensdo para demonstrar um padriio que pode ser alinhado com o
padrio presente na seqiiéncia de Fibonacci. (Para uma discussfio mais
profunda da matemadtica por trds do Principio da Onda veja “A Base
Matemadtica da Teoria da Onda” por Walter E. White num langamento
da New Classics Library.)

Leonardo Fibonacci, de Pisa

A idade das Trevas foi quase um periodo de eclipse total na
cultura da Europa. A idade durou da queda de Roma em 476 DC ao
inicio da Idade Média por volta de 1000 DC. Durante este periodo, a
matemdtica e a filosofia perderam espago na Europa, mas floresceram
na India e na Ardbia, visto que a Idade das Trevas, como tal, ndo existiu
no Leste. Na medida em que, gradualmente, a Europa comecgou a emergir
do seu estado estaciondrio, o Mar Mediterréneo transformou-se na rota
que direcionou o fluxo do comércio, a matemdtica e novas idéias da
india e Ardbia.

Durante a Idade Média, Pisa se tornou uma cidade cercada por fortes
muralhas com um comércio florescente e um centro comercial cujo porto
refletia a revolug@o comercial daqueles dias. Couro, peles, algoddo, 14, ferro,
cobre, estanho & especiarias eram comercializados dentro das muralhas de
Pisa, com o ouro servindo como uma importante moeda. O porto estava repleto
de navios com 80 pés de comprimento que transportavam 400 toneladas de
carga. A economia de Pisa esta estava baseada no couro, na construgéo de
navios e nos trabalhos com o ferro. Os politicos de Pisa eram bem articulados
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até mesmo para os padrdes atuais. O principal administrador da cidade,
por exemplo, ndo recebia pelos seus servicos até que seu mandato expirasse,
quando, entfo, sua administracfio era investigada para determinar se havia
feito jus ao seu saldrio. De fato, nosso homem Fibonacci foi um dos
investigadores.

Nascido entre 1170 ¢ 1180, Leonardo Fibonacci era filho de um
proeminente comerciante e funcionrio piblico da cidade, vivendo
provavelmente numa das muitas torres de Pisa. Uma torre servia como
local de trabalho, fortaleza e residéncia da familia e era tdo bem construida
que as flechas podiam ser atiradas das suas janelas estreitas, bem como
dleo e alcatrdo fervendo despejado sobre estrangeiros que se aproximavam
com intengGes agressivas. No perfodo em que Fibonacci viveu, a Torre de
Pisa estava sendo construida. Ela foi a Gltima das trés grandes edificagbes
construidas em Pisa, pois a Catedral e o Batistério ficaram prontos alguns
anos antes.

Ainda um jovem estudante, Leonardo tomou-se familiar com as
alfandegas e as préticas comerciais da época, incluindo a operacfio do dbaco
que foi largamente utilizada na Europa como uma calculadora com propdsitos
comerciais. Embora sua lingua nativa fosse o italiano, aprendeu diversas
outras, incluindo Francés, Grego e até mesmo Latim, na qual era fluente.

Ijogo apos o pai de Leonardo ter sido enviado para Bogia, no
norte da Africa, como oficial da alfandega, the ordenou que se juntasse a
ele para completar sua educagfio, perfodo durante o qual Leonardo fez
vdrias viagens de negdcios em torno do Mediterrineo. Entdo, apds umas
de suas viagens ao Egito, publicou seu famoso livro Liber Abaci (Livro de
Célculos) que introduziu na Europa uma das maiores descobertas
matemadtica de todos os tempos, denominada sistema decimal, incluindo o
posicionamento do zero como o primeiro nimero digito na notacio da
escala numérica. O sistema que inclufa os familiares simbolos 0, 1,2, 3, 4,
5,6,7, 8¢9, e se tomou conhecido como sistema Hindo-Ardbico que
agora € universalmente usado.

Sob um verdadeiro sistema decimal ou de valoragfio apoiada
na posi¢do relativa, o valor real representado por qualquer simbolo
colocado numa seqiiéncia junto com outros simbolos depende nio sé
de seu valor numérico bédsico como também de sua posicdo na
seqiiéncia, i.e., 58 tem um valor diferente de 85. Ndo obstante h4 alguns
mil anos atrds os Babilénios e os Maias da América Central

separadamente terem desenvolvido um sistema de posicionamento de
digitos numéricos, seus métodos eram confusos em outros aspectos. Por
esta raz#o o sistema Babildnico, que foi o primeiro a usar o zero e um
correto posicionamento dos simbolos, nunca foi utilizado como sistema
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matemdtico na Grécia, ou mesmo Roma, cuja numeracio era
composta de sete simbolos: I, V, X, L, C, D e M, com valores nio
numéricos associados a estes simbolos. A adi¢fo, subtracio,
multiplicagfo e divisdo num sistema usando estes simbolos nio-
digitais ndo era uma tarefa fdcil, especialmente quando grandes
nimeros estavam envolvidos. Paradoxalmente, para superar este
problema, os romanos usavam uma antiga invencgfo digital
conhecida como Abaco. Porque este instrumento estd baseado em
digitos e contém o principio do zero, ele funcionou como um
suplemento necessdrio ao sistema de cdlculo romano. Através dos
tempos, guarda-livros e mercadores dependeram dele para assisti-
los na mecéanica de suas tarefas. Fibonacci, apds expressar o
principio bdsico do dbaco no Liber Abaci, comegou a usar 0 novo
sistema durante suas viagens e, através dos seus escritos, transmitiu
o novo sistema, com seu ficil método de cdlculo, para a Europa.
Gradualmente o antigo uso dos algarismos romanos foi sendo
substituido pelo sistema dos algarismos ardbicos. A introducgio
do novo sistema na Europa foi a primeira conquista no campo da
matemadtica apds a queda de Roma sete séculos antes. Fibonacci
ndo apenas manteve a matemdtica viva durante a Idade Média,
como estabeleceu as bases para o grande desenvolvimento no
campo da alta matemdtica e nos campos relacionados da fisica,
astronomia e engenharia.

Apesar de mais tarde o mundo té-lo perdido de vista,
Fibonacci, foi inquestionavelmente um homem do seu tempo. Sua
fama era tanta que Frederico II, um cientista autodidata, organizou
uma visita a Pisa. Frederico II era o Imperador do Sagrado Império
Romano, o Rei da Sicilia e de Jerusalém, descendente de duas das
mais nobres familias da Europa e da Sicilia, e o principe mais
poderoso dos seus dias. Suas idéias eram as de um monarca absoluto
e cercava-se com toda a pompa do Império Romano.

O encontro entre Fibonacci e Frederico II ocorren em 1225
DC e foi um evento de grande importincia para a cidade de Pisa. O
Imperador caminhou na frente de uma grande procissdo de
trombeteiros, cortesdos, oficiais de cavalaria e uma colegio de
animais selvagens. Alguns dos problemas que o Imperador colocou
perante o famoso matemadtico estdo detalhados no Liber Abaci.
Fibonacci aparentemente resolveu os problemas apresentados pelo
Imperador e se tornou bem-vindo para sempre na corte do rei.
Quando Fibonacci revisou o Liber Abaci em 1228 DC, dedicou a
edigfo revisada a Frederico II.
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Dizer que Leonardo Fibonacci foi 0 maior matematico da
Idade Média é pouco. No todo, escreveu trés obras matemadticas
importantes: o Liber Abaci, publicado em 1202 e revisado em 1228,
Practica Geometriae, publicado em 1220, e Liber Quadratorum.
Os reverentes cidaddos de Pisa documentaram em 1240 DC que
ele foi “um homem discreto ¢ letrado™, e bem recentemente Joseph
Gies, o editor sénior da enciclopédia Britanica, afirmou que no
futuro “serd dado a Leonardo de Pisa o tributo que ele merece
como um dos primeiros grandes intelectuais do mundo”. Suas
obras, ap6s todos estes anos, somente agora estio sendo traduzidas
do Latim para o Inglés. Para quem se interessar, o livro intitulado
Leonard of Pisa and the New Mathematics of the Middle Age, por
Joseph e Francis Gies, é um excelente tratado sobre a época de
Fibonacci e suas obras.

Embora ele tenha sido maior matemadtico do perfodo
medieval, os Gnicos monumentos que registram sua passagem sio
uma peguena estdtua ao lado do rio Arno préximo da Torre Inclinada
e duas ruas que receberam seu nome, uma em Pisa e a outra em
Florenca. Parece estranho que tdo poucos visitantes dos 179 degraus
de mdrmore da torre de Pisa, com 17 pés de inclinagio a sua
perpendicular, nunca tenha ouvido falar de Fibonacci ou visto a sua
estdtua. Fibonacci foi contemporineo de Bonanna, o arquiteto da
Torre, que comegou a ser construida em 1174 DC. Os dois homens
deram grande contribuicio ao mundo, mas aquele cuja influéncia
de longe excedeu a do outro é quase um desconhecido.

A Seqiiéncia de Fibonacci

No Liber Abaci, foi colocada uma questdo que deu origem a
seqiiéncia de nimeros 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 e assim
por diante até o infinito, hoje conhecida como a seqliéncia de Fibonacci.
O problema € este:

Quantos pares de coelhos colocados numa drea fechada
poderiam ser produzidos em um ano comegando de um par de
coelhos se cada par gerava um novo par a cada més a partir do
segundo més?

Chegando-se a solugdo, encontramos que cada par, incluindo o
primeiro par, necessitava de um més de tempo para amadurecer, mas uma vez
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A Arvore da Familia dos Coelhos

Més Pares
1 1
2 1
3 2
4 3
5 5

:F_T—LWFT i

Em doze meses, o Sr. e a Sra. Coelho terdo uma familia de 144 pares
12 144
Figura 3-1

em produgdo, gerava um novo par a cada més. O nimero de pares é o
mesmo 1o infcio dos dois primeiros meses, de modo que a segiiéncia é
1, 1. O primeiro par finalmente dobra o seu nimero durante o segundo
més, de modo que agora sdo dois pares no inicio do terceiro més. Desses,
o par mais velho gera um terceiro par no més seguinte de modo que no
inicio do quarto més, a seqiiéncia se expande para 1, 1, 2, 3. Destes trés,
os dois pares mais velhos reproduzem, mas nfo o par mais jovem, de
modo que o miimero de pares de coelhos cresce para cinco. No més
seguinte, trés pares reproduzem de modo que a seqiiéncia se expande
para l, 1,2, 3,5, 8 e assim por diante. A Figura 3-1 mostra a Arvore da
Familia do Coelho crescendo com velocidade logaritmica. Continue a
seqtiéncia por mais alguns anos e os ndmeros serdo astrondmicos. Em
100 meses, por exemplo, chegariamos a 354.224.848.179.261.915.075
pares de coelhos. A seqtiéncia de Fibonacci resultante do problema do
coelho tem propriedades muito interessantes e reflete uma relagio quase
constante entre 0s seus componentes.

A soma de quaisquer dois nimeros adjacentes na seqiiéncia forma
o proximo niimero mais alto na seqiiéncia, a saber, 1 mais 1 iguala 2, 1
mais 2 igual a 3, 2 mais 3 igual a cinco, 3 mais 5 igual a 8 e assim por
diante até o infinito.
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A Razio Aurea

Ap6s os primeiros ndmeros na seqiiéncia, a razio de qualquer
nimero ao seguinte mais alto € aproximadamente .618 para 1 e para o
anterior mais baixo 1,618 para 1. Quanto maior os nimeros, mais
préoximos de phi (o simbolo & (1)) gue é um ndimero irracional
0,618034.... Entre dois nimeros alternados na seqiidncia, a razio é
2,618, ou o seu inverso, 0,382, Dirija-se & Figura 3-2 para ver uma
tabela da razio de Fibonacci interligando todos os ndimeros de Fibonacci
de 1 a 144.

Phi € o tinico nimero qgue quando adicionado a 1 produz o seu
inverso: 1 +0.618=1:0.618. Esta alianca da adi¢io e da multiplicac8o
produz a seguinte seqiiéncia de equagbes:

0.6182=1-0.618
0,618°=0,618 - 0,618
0,618*=0,618°-0,6183
0,618°=0,618°-0,618*%, etc.
ou alternativamente,
1,6182=1+1,618
1,618°=1,618 + 1,6182
1,618 =1,618%+1,6183
1,618°=1,618% + 1,618%, etc.

Algumas demonstracBes das propriedades relacionadas dessas
quatro razdes principais podem ser listadas como se segue:

2,618 -1,618=1.
1,618 -0,618 =1.
1-0,618 =0,382.
2,618 x0,382=1.
2,618 x 0,618 = 1,618.
1,618 x 0,618 = 1.
0,618 x 0,618 = 0,382.
1,618 x 1,618 =2,618.

Exceto os niimeros 1 e 2, qualquer outro niimero da seqiiéncia de
Fibonacci multiplicado por quatro, quando adicionado a um nimero
escolhido de Fibonacci, fornece outro nimero de Fibonacci, de modo que:
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3 x 4 = 12 +1 = 13.
5 x 4 = 20 +1 = 21
8 x 4 = 32; +2 = 34,
13 x 4 = 52 +3 = 55.
21 x 4 = 84; +5 = 89, e assim por diante

Na medida que a nova seqiiéncia progride, comeca uma terceira
seqii€ncia naqueles nimeros que foram adicionados aos miltiplos de 4.
Esta relac@io € possivel porque quando se pula dois mimeros na seqiiéncia
a razfo entre o primeiro e o quarto é 4,236, onde 0,236 é tanto o seu
inverso como a sua diferenca do niimero 4. Esta continua propriedade de
configurar-se em séries, reflete-se em outros multiplos pelas mesmas
razdes.

Segue-se uma lista parcial de fenédmenos suplementares
relacionados & seqii€ncia de Fibonacci:

1) Dois niimeros consecutivos de Fibonacci nido tém nenhum fator
em comum.

2) Se os termos da seqiiéncia de Fibonacci forem numerados 1, 2,
3,4, 5, 6,7, etc., descobriremos que, exceto para o quarto nimero de
Fibonacci (3), cada vez que chegarmos a um ndmero primo na seqliéncia
de Fibonacci , a numeracio da seqiiéncia também € um nimero primo.
Similarmente, exceto para o quarto nimero de Fibonacci (3), todos os
nimeros compostos (aqueles divisiveis pelo menos por dois nimeros além
deles mesmos e 1) sdo ndimeros compostos na seqiiéncia de Fibonacci,
conforme a tabela abaixo. O inverso desse fendmeno nem sempre é

verdadeiro.
Fibonacci: Primos versus Compostos
PPPXP P p P
11 2 3 5 8 13 21 34 55 89 144 233 377 610 987
123 456 7 8 91011 12 13 14 15 16
X C c Cc ¢C C cC C cC

3) A soma de quaisquer dez niimeros consecutivos € divisivel por 11.

4) A soma de todos os ntmeros de Fibonacci na seqiiéncia crescente
até um ndmero selecionado, mais um, é igual ao nimero de Fibonacci dois
passos a frente do dltimo mimero selecionado.

5) A soma dos quadrados de qualquer seqiiéncia consecutiva de
niimeros de Fibonacci comegando no primeiro 1 serd sempre igual ao dltimo
nimero da seqii€ncia escolhida vezes o préximo niimero mais alto.
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6) O quadrado de qualquer nimero de Fibonacci menos o quadrado
do segundo nimero abaixo dele na seqtiéncia é sempre um ndmero de
Fibonacci.

7) O guadrado de qualquer niimero de Fibonacci é igual ao niimero
anterior a ele na seqiiéncia multiplicado pelo nimero posterior a ele mais
ou menos 1. O mais e 0 menos 1 se alternam ao longo da seqiiéncia.

8) O quadrado de um ntmero de Fibonacci F_ vezes o quadrado do

préximo nimero de Fibonacci F | € igual ao
\/ 8o nimero de Fibonacci F, . A férmula F?+ F 2=

- n+1

5 F, ., € aplicdvel ao trifingulo retangulo, no qual a
soma dos quadrados dos dois lados menores é igual
5 ao quadrado do maior lado. A direita estd um
exemplo, usando F, F, e \[I:—”
9) Uma férmula ilustrando a relagfio entre os dois ndmeros
irracionais mais onipresentes na matemadtica, pi e phi, € a seguinte:

F = 100 7 * x ¢">" onde ¢ = 0,618..., e n representa a posicio
numérica do termo na seqii8ncia e Fn representa o préprio termo. Neste
caso, o nimero “17 € representado somente uma vez, de modo que F, == I,
F,=2,F = 3,F4 = 5, etc.

Por exemplo, seja n = 7. Entio,
F, == 100 x 3,1416% x 0,618033915»
= 986,97 x 6180339®
= 986,97 x 0,021129 = 21,01 = 21

10) Um outro fendmeno normalmente desapercebido e que
até onde sabemos nunca foi mencionado anteriormente, é que as
razdes entre 0os numeros de Fibonacci geram nimeros que se
aproximam de milésimos de outros nimeros de Fibonacci com a
diferenca sendo um milésimo de um terceiro nimero de Fibonacci,
todos em seqiiéncia (veja a tabela das razGes, Figura 3-2). Assim,
em direc¢éio ascendente, nimeros de Fibonacci idénticos estdo
relacionados por 1, ou 0,987 mais 0,013, nimeros de Fibonacci
adjacentes estdo relacionados por 1,618, ou 1,597 mais 0,021,
nimeros de Fibonacci alternados estdo relacionados por 2,618, ou
2,464 mais 0,034, e assim por diante. Na dire¢cfo descendente,
nimeros de Fibonacci adjacentes estdo relacionados por 0,618, ou
0,610 mais 0,008; nimeros de Fibonacci alternados estdo
relacionados por 0,382, ou 0,377 mais 0,005; ndmeros alternados
por dois intervalos por 0,236, ou 0,233 mais 0,003; ndimeros
alternados por trés intervalos estfo relacionados por 0,146, ou 0,144 mais
0,002; nimeros alternados por quatro intervalos estdo relacionados por 0,090,
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ou 0,089 mais 0,001; alternados em cinco estio relacionados por
0,056, ou 0,055 mais 0,001; alternados de seis a doze intervalos
estdo relacionados por razdes que sdo elas mesmas milésimos de
nimeros de Fibonacci comecando com 0,034. E interessante
observar que, por esta andlise, a razfo entre nimeros de Fibonacci
alternados em treze intervalos comega a trazer a série de volta a
0,001, um milésimo de onde ela comegou! Em todas as contagens
temos verdadeiramente a reprodugio dos niimeros em séries sem
fim, revelando as propriedades da “mais unida de todas as relacdes
matemdticas” como seus admiradores a tem caracterizado.

Finalmente, nd percebemos que a (J'5" +1)2=1,618¢a (\/— -
1)/2=0,618,onde a \/§=2,236. 5 € o nlimero mais importante no Principio
da Onda, e a sua raiz quadrada é a chave matemética para o phi.

1,61}8 (ou 0,618) é conhecido como a Razio Aurea ou
Proporgdo Aurea. Suas proporcgdes sio agradaveis aos olhos e aos
ouvidos. Ela aparece na musica, arte, arquitetura e biologia.
William Hoffer, escrevendo para a Smithsonian Magazine em
Dezembro de 1975, disse:

~.a propor¢do de 0,618034 para 1 é a base matematica para o
formato das cartas de baralho e do Parthenon, dos girassdis,
dos caramujos, dos vasos gregos e das galdxias espirais no
espago sideral. Os gregos basearam a maior parte de sua arte
e arquitetura sobre esta proporcdo. Eles a chamaram “a
proporc¢do durea”.

Os coelhos mégicos de Fibonacci aparecem nos lugares
mais inesperados. Os nimeros sio inquestionavelmente parte
de uma harmonia natural mistica que faz se sentir bem, que
parece bem e mesmo soa bem. A miisica, por exemplo, estd
baseada em oitavas de 8 notas. No piano é representado por 8
teclas brancas e cinco teclas negras - - 13 no total. Nio &
acidental que a harmonia musical que oferece aos ouvidos a
maior satisfagdo € a grande Terga. A nota Mi vibra a uma razio
de 0,625’00 da nota D6. Um mero 0,006966 de afastamento da
Razio Aurea, ou as proporgGes do principal conjunto de
vibragdes agradéveis ao ouvido interior, um érgdo que
aconteceu de ter o formato de uma espiral logarftmica.

A continua ocorréncia dos nimeros de Fibonacci e da
espiral durea na natureza explica precisamente porque a
proporgdo de 0,618034 para | € tdo agraddvel na arte, O homem
pode ver que a imagem da vida em estado de arte estd baseada
sobre a Proporcio Aurea.

A natureza usa a Razfio Aurea nos seus blocos de construgdo mais
Intimos e nos seus padrdes mais avangados, em formas tdo mindsculas como a
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rede sanguinea do cérebro e na molécula do DNA (veja Figura 3-9) quanto
aquelas maiores como as distncias planetdrias. Ela estd envolvida nos
mais diversos fendmenos como a arrumagao dos cristais, reflexos dos feixes
de luz sobre o vidro, o cérebro e o sistema nervoso, 0s arranjos musicais e
as estruturas das plantas e dos animais. A ciéncia estd demonstrando
rapidamente que existe de fato um principio bédsico proporcional da
natureza. Por acaso, vocé estd segurando este livro com dois dos seus
cinco apéndices, que tem trés partes, com cinco divisdes no final e tiés
subdivisdes para cada divisdo, uma progressdo 5-3-5-3 que sugere
imensamente o Principio da Onda.

O Segmento Aureo
Qualquer comprimento pode ser dividido de forma que a razio

entre a parte menor e a parte maior seja equivalente & razio entre a
parte maior ¢ o todo (veja Figura 3-3). Esta razio é sempre 0,618.

Figura 3-3

O Segmento Aureo ocorre em todas as partes da natureza. De
fato, o corpo humano é um tapete de Segmentos Aureos (veja Figura
3-9) em tudo, das dimensdes externas aos arranjos na face. Segundo
Peter Tompkins, “Platfio, no seu Timaeus, foi tdo longe que chegou a
considerar esta raz8o phi, e as proporcdes resultantes do Segmento
Aureo, a mais instigante de todas as relacles matemdticas, e a
considerou como a chave para a fisica do cosmos”. No século XVI,
Joahannes Kepler, escrevendo sobre o Segmento Aureo, ou “Intervalo
Divino”, disse que ela descrevia virtualmente tudo da criagio e
especificamente simbolizava a harmonia divina”. O homem € dividido
no umbigo pelo Segmento Aureo. A média estatistica &
aproximadamente 0,618. A razdo permanece verdadeira separadamente
para homens, e separadamente para mulheres, um simbolo excelente
da criagdo divina. Serd que o progresso da humanidade é uma criacio
destes canones?

e

e e N S R
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C 1 E 1 D

Figura 3-4

O Retangulo Aureo

Os lados de um Retangulo Aureo encontram-se numa proporgio
de 1,618 para 1. Para construir um Reténgulo Aureo comece por um
quadrado de 2 unidades por 2 unidades e trace uma linha do ponto
central de um dos lados do quadrado até o vértice de um dos lados do
lado oposto, como mostrado na Figura 3-4.

O tridingulo EBD € um tridngulo retdngulo. Por volta de 550 AC,
Pitdgoras provou geometricamente que o quadrado da hipotenusa (X) de
um Tridngulo Retangulo € igual a soma dos quadrados dos outros dois
lados. Neste caso, portanto, X*= 2* + 12, ou X* = 5. O comprimento da
linha EB, entdo, € a raiz quadrada de 5. O préximo passo na construcio
do Retingulo Aureo € estender a linha CD, fazendo EG igual 2 raiz
quadrada de S ou 2,236 unidades de comprimento, conforme
na Figura 3-5. Quando terminado, os dois retdngulos AFCG
e BFDG sdo Retidngulos Aureos. As provas sdo as seguintes:
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l%

X

C E D G
| NG

Figura 3-5

G = L[5 41 e DG .= 5.
2

FG = 2 FG = 2

oG _ A5+ b . A5-l

FG ) FG 2
_2,236+1 _2,236-1
- AL -

3,236 1,236

T2 T2
= 1,618 = 0,618

Desde que os lados dos retdngulos estfo na propor¢éo do Segmento
Aureo, entio, os retangulos sio, por defini¢io, Retangulos Aureos.

Obras de arte foram muito realgadas com o conhecimento do
Retingulo Aureo. A fascinagio pelos seus valores e uso foi
particularmente forte no antigo Egito, e na Grécia e durante a
Renascencga, todos pontos altos da civilizacdo. Leonardo da Vinci
atribuiu grande significado ao Segmento Aureo. Também a achou
agraddvel nas suas proporg¢des e disse: “Se algo n#io tem a aparéncia
certa, ndo funciona”. Muitas das suas pinturas tinham a aparéncia
porque conscientemente usou o retdngulo dureo para realgar sua
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aparéncia. Arquitetos antigos e modernos, famosos como aqueles que
desenharam o Parthenon em Atenas, aplicaram-na deliberadamente no
seu projeto.

Aparentemente, a propor¢do phi tem um efeito sobre o
observador da arte. Experiéncias determinaram gue as pessoas achavam
a razfio 0,618 esteticamente agraddvel. Por exemplo, pesquisas foram
feitas junto a um grupo de pessoas para escolher uma forma de retdngulo
de um grupo de diferentes tipos de retfingulos e a escolha média
geralmente se aproximava muito do formato do Reténgulo Aureo. Quando
solicitados a intersectar uma barra com outra do modo que elas gostassem
mais, geralmente as pessoas dividiram a primeira numa propor¢do phi.
Janelas, fotografias, edificios, livros e as cruzes dos cemitérios
fregiientemente se aproximam do Retdngulo de Aureo.

Como com o Segmento Aureo, o valor do Retingulo Aureo
dificilmente limita-se & sua prépria beleza, mas aparentemente ele
também tem uma fungfo. Entre numerosos exemplos, o mais contundente
é que as espirais duplas do DNA criam retangulos dureos precisos nos
intervalos regulares dos seus giros (veja Figura 3-9).

Enquanto o Segmento Aureo e o Retangulo Aureo representam
partes estdticas naturais e de beleza estética feita pelo homem, a
representagio de uma dindmica esteticamente agraddvel, uma progressdo
ordenada de crescimento ou progresso, é mais efetivamente feita por
uma das formas mais notdveis no universo, a Espiral Aurea.

A Espiral Aurea

Um Retangulo Aureo deve ser usado para construir uma Espiral
Aurea. Qualquer Retingulo Aureo, como na Figura 3-5, pode ser
dividido num quadrado e num Retangulo Aureo menor, como mostrado
na Figura 3-6. Teoricamente, este processo pode prosseguir até o
infinito. Os quadrados resultantes que desenhamos, que parecem estar
rodopiando no interior, estio marcados por A, B, C, D, E, Fe G.

As linhas pontilhadas, que mantém entre si a proporgio durea,
dividem diagonalmente o retingulo em duas partes iguais € apontam
os centros teéricos dos quadrados circunscritos ao movimento
giratério. A partir desse ponto central, podemos tragar a espiral
conforme indicado na Figura 3-7, unindo-se os pontos de intersecdo
de cada quadrado giratério, seguindo-se a ordem crescente dos
quadrados. Na medida em que os quadrados giram para dentro e para
fora, os pontos conectados vdo formando uma espiral logaritmica.
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Figura 3-6

Figura 3-7

Em qualquer ponto na evolucfio da espiral logaritmica, a razio
do comprimento do arco ao seu didmetro é 1,618. O didmetro e o raio,
por sua vez, estdo relacionados por 1,618 ao didmetro e raio do préximo
passo, conforme ilustrado na Figura 3-8.
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d ]
—2=-d~=...=—dL=1,618
d d, d,_, (onded =r +r,,d,=r,+r,,etc)
arcXY - arcYZ ete.= arcXZ =1618
arcWX  arcXY arcWyY
Y
arcW _arcXZ ete.= 1618

diam.(WY) ~ diam.(XZ)’
Figura 3-8

A Espiral Aurea, que é um tipo de logaritmo, n3o tem limites e
sua forma € constante. De onde quer que se esteja sobre ela, a espiral
prossegue infinitamente para dentro e para fora. O centro nunca &
alcangado, e para fora o alcance € ilimitado. O niicleo de uma espiral
logaritmica na Figura 3-8, visto sob um microscépio apresenta 0 mesmo
aspecto do que se expandisse anos-luz para frente,

Enquanto as formas geométricas Euclidianas (exceto talvez para a
elipse) tipicamente implicavam em estagnagfio, uma espiral implica em
movimento: crescimento e diminuigfo, expansio e contragfo, progresso e
regresso. A espiral logaritmica é a expressdo quintessencial do fendmeno
natural de crescimento encontrado ao longo do universo. Ela cobre escalas tio
pequenas quanto 0 movimento das particulas atémicas e tio grandes quanto as
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galdxias. Conforme mencionou o Sr. Bergamini, num artigo para a
Mathematics, a cauda do cometa dd a volta em torno do sol numa espiral
logaritmica. A aranha Epeira constrdi sua teia numa espiral logaritmica.
As bactérias crescem numa taxa de aceleragio que pode ser representada
por uma espiral logaritmica. Meteoritos, quando rompem a superficie
da terra, causam depressbes que correspondem & espiral logaritmica.
Cristais vistos sob um microscépio de elétron revelam uma espiral
logaritmica. Pinhas, cavalos-marinhos, conchas de caracéis e moluscos,
ondas do oceano, samambaias, chifres de animais e a distribuigfio das
curvas das sementes de girassol e margaridas, todas sdo formas de espiral
logaritmica. Tornados, redemoinhos, ¢ as galdxias do espago sideral giram
em espirais logaritmicas. Mesmo o dedo humano, que é composto de
trés 0ssos em Proporgdes Aurea de um para outro, assume a forma de
uma folha de “poinsetia” quando curvado (veja Figura 3-9). Na Figura
3-9 vemos um reflexo dessa influéncia césmica em numerosas formas.
Eras de tempo e anos-luz do espago separam a pinha e a galdxia
espiralada, mas o desenho € o mesmo: arazéo 1,618, talvez a lei primdria
governando a dinfimica do fendmeno natural. Assim a Espiral Aurea
expande-se diante de nds numa forma simbdlica como um dos grandes
projetos da natureza, uma forga de expanszo sem fim e contracio, uma
lei estdtica governando um processo dindmico, todos sustentados pela
razio 1,618, a Propor¢io Aurea.

O Significado de Phi

Os maiores intelectos da histéria apreciavam profundamente o
valor deste fendmeno onipresente. A histéria estd repleta com exemplos
de homens excepcionalmente preparados que mantiveram uma fascinagio
especial por esta formulag@o matemdtica. Pitdgoras escolheu a estrela
de cinco pontas, na qual cada segmento € uma propor¢io durea em relacio
ao préximo segmento menor, como simbolo para sua ordem; o celebrado
matemdético do século XVII Jacob Bernoulli instruiu que uma Espiral
Aurea deveria ser gravada no seu timulo; Isaac Newton tinha a mesma
espiral gravada na cabeceira de sua cama (hoje propriedade da Gravity
Foundation, New Boston, NH). Os mais antigos aficionados foram os
arquitetos da pirdmide de Giseh no Egito, que registraram o conhecimento
de phi na sua construgdo aproximadamente hd 5000 anos atrds. Os
engenheiros egipcios conscientemente incorporaram a Razdo Aurea na
grande pirdmide dando as suas faces o comprimento inclinado igual a
1,618 vezes metade da sua base, de modo que a altura vertical da
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UMa FLOR ESPIRALADA
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Figura 3-9 ( guatro pégirzas )
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pirimide € a0 mesmo tempo a raiz quadrada de 1,618 vezes a metade da sua
base. Segundo Peter Tomkins, autor do Secrets of the Great Pyramid (Harper
& Row, 1971), “Esta relacdo mostra que o relatério de Herodutus era de

fato correto, no que o quadrado da altura da pirdmide € /P ;. /D =D ,

e a drea da face 1 x @ = @. Além do mais, usando estas proporgdes 0s
projetistas egipcios (aparentemente com o objetivo de construir um
modelo em escala do Hemisfério Norte) usaram pi e phi numa abordagem
tdo matematicamente sofisticada que eles realizaram a faganha de extrair
o quadrado do circulo e o cubo da esfera (i.é., tornando-os de drea e
volume respectivamente iguais), uma faganha que nio foi repetida por
uns quatro mil anos.

Enquanto a simples meng¢do da Grande Pirdmide pode servir
como um convite gravado ao ceticismo (talvez por boas razdes), tenha
em mente que esta forma reflete a mesma fascinagdo mantidas pelos
pilares do pensamento cientifico, matemadtico, artistico e filosdéfico,
incluindo Platdio, Pitdgoras, Bernoulli, Kepler, Da Vinci e Newton.
Aqueles que projetaram e construiram a pirdmide certamente também
foram brilhantes cientistas, astrdnomos, matemdticos e engenheiros.
Claramente quiseram legar para o futuro a Razdo Aurea como algo de
importéncia transcendental. Que tal calibre de intelectos, que mais tarde
se juntaram a um grupo de grandes pensadores da Grécia antiga pelo
fascinio dessa relagdo, tenham assumido esta tarefa é por si sé muito
importante. A razdo do porqué, tudo o que temos s3o meras conjecturas
de alguns autores. Assim mesmo esta conjectura, no entanto obtusa,
curiosamente se enquadra em nossas proprias observacgdes. Normalmente
tem sido rotulado que a grande pirdmide durante séculos apos a sua
construg#o teria sido usada como um templo de iniciagdo para aqueles
que conseguiram provar a eles mesmos como de valor no entendimento
dos grandes segredos do universo. Somente aqueles que conseguissem
se sobressair para além da simples aceitagdo das coisas na medida que
lhes parecesse em ordem para serem descobertas, como elas pareciam
no sentido de descobrir o que, na realidade, elas eram, poderiam ser
instrufdos nos “mistérios”, i.é., na complexidade das verdades da ordem
e crescimento eternos. Serd que tais mistérios incluiriam phi? Tompkins
esclareceun, “Os egipcios faradnicos, segundo Schwaller de Lubicz,
consideravam phi ndo como um nimero, mas como um simbolo da fungdo
criativa, ou da repeticdo numa série infinita. Para eles ele representava
‘a chama da vida, a fun¢@o masculina do esperma, o logos (mencionado) na
prédica de S0 Jo%o’”. Logos, uma palavra egipcia foi definida de varias
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maneiras por Herdclito e depois pelos pagios, fildsofos cristdos e judeus
como significando a ordem natural do universo, uma lei natural inerente,
uma forga de vida escondida entre diversas coisas, a forga universal que
governa e permeia o mundo.

Considere quando vocé estiver lendo descrigbes tdo vagas que
essas pessoas ndo podiam ver claramente o que estavam sentindo. Elas
ndo tinham grificos nem o Principio da Onda que mostrassem o
crescimento natural e estavam fazendo o melhor que podiam para
descrever um principio organizacional que perceberam que dava forma
ao mundo natural. Se esses antigos fildsofos estavam certos a respeito
de que uma forga estrutural do universo governava e permeava o mundo,
ndo deveria entdo governar e permear o mundo do préprio homem? Se
as formas através do universo, incluindo o corpo humano, o cérebro e
o DNA, refletem a forma de phi, entdo nio deveria também refletir as
atividades humanas? Se phi € a forca de crescimento do universo, ndo
poderia ser o impulso por trds da capacidade produtiva do progresso
humano? Se phi € um simbolo da funcio criativa, ndo poderia governar
a atividade criativa do homem? Se o progresso do homem € baseado
na produc¢io e reproducgdio, “em séries infinitas”, ndo seria possivel,
mesmo razodvel, que tal progresso tenha a forma espiralada de phi, e
que esta forma esteja discernivel no movimento de avaliacdo da sua
capacidade produtiva, i.é., o mercado de agdes? Os sdbios Egipcios,
aparentemente, aprenderam que existem verdades escondidas sobre a
ordem e o crescimento do universo por trds do aparente processo
randémico. A moderna “teoria do caos” redescobriu esta idéia nos
idos de 1980. Similarmente, o mercado de a¢Bes, na nossa opinido,
pode ser propriamente compreendido somente se for analisado pelo
que €, em vez do que rudemente parece ser partindo de consideracdes
superficiais. O mercado de acgdes nfio é de uma forma randémica,
uma confusfo sem forma reagindo aos eventos do momento, mas uma
forma precisa de registro da estrutura formal do progresso humano.

Compare este conceito com as palavras do astronomo
William Kingsland no The Great Pyramid in Fact and in Theory
de que os astr6nomos/astrélogos egipcios a consideravam uma
ciéncia profundamente esotérica conectada com grandes ciclos da
evolugdo humana. O principio da onda explica os grandes ciclos
da evolugdo humana e revela como e porqué se desenvolveram
dessa forma. Além do mais, ela engloba em escala micro e macro,
tudo que estd baseado no paradoxal principio do dinamismo e
variacdo dentro de uma forma inalterada.
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E esta forma que d4 estrutura e unidade para o universo. Nada
na natureza sugere que a vida € desordenada ou sem forma. A palavra
“universo” significa uma ordem. Se a vida tem forma, entio ndo
devemos rejeitar a probabilidade do que o progresso humano, que é
parte da realidade da vida, também tem ordem e forma. Por extensio,
o mercado de agdes, que avalia a produtividade especulativa do homem,
também terd ordem e forma. Todas as abordagens técnicas para
compreender o mercado de acSes dependem do principio bésico de
ordem e forma. A teoria de Elliott, no entanto, vai além das demais.
Ela postula que ndo importa quio pequena ou quéo grande seja a forma,
o desenho bdsico permanece constante.

Elliott, na sua segunda monografia, usou o titulo de Nature’s
Law — The Secret of the Universe em preferéncia ao “The Wave
Principle” e aplicou-o a todos os tipos da atividade humana. Elliott
pode ter ido muito longe dizendo que o Principio da Onda era o segredo
do universo, na medida em que a natureza parece ter criado muitas
formas e processos, ndo apenas um tnico desenho. Todavia, alguns
dos grandes cientistas da histéria, mencionados anteriormente, teriam
provavelmente concordado com a afirmagio de Elliott. No minimo, é
crivel dizer que o Principio da Onda é um dos segredos mais importantes
do universo.

Fibonacci no Espiralado Mercado de Agdes

Serd que nés podemos teorizar e simultaneamente observar que
o mercado de agles opera sobre a mesma base matemdtica que tantos
outros fenémenos naturais? A resposta é sim. Como Elliott explicou
na sua unificada conclusio final, o progresso das ondas tem a mesma
base matemdtica. A segiiéncia de Fibonacci governa o niimero de ondas
que se formam no movimento agregado dos precos das acdes, numa
expansdo em forma da relag¢@o 5:3 descrita no principio do Capitulo 1.

Como mostramos inicialmente na Figura 1-4, a estrutura bédsica
do mercado gera a seqiincia completa de Fibonacci. A expressdo mais
simples de uma corre¢do € uma linha reta descendente. A expressio
mais simples de um impulso € uma linha reta ascendente. Um ciclo
completo € duas linhas. No préximo grau de complexidade, os ntimeros
correspondentes s@o 3, 5 ¢ 8. Como ilustrado na Figura 3-10, esta
seqliéncia pode seguir até o infinito. O fato que as ondas produzem a
mesma seqiiéncia de nimeros de Fibonacci revela que coletivamente
0s homens expressam emo¢des que sdo a chave para esta lei
matemdtica da natureza.
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Agora compare as formagdes que aparecem nas Figuras 3-11 e 3-
12. Cada uma delas ilustra a lei natural pela qual se direciona internamente
a Espiral Aurea e como é governada pela razio de Fibonacci. Cada onda
relaciona-se com a anterior por 0,618. De fato, a prépria distincia em
termos de pontos do Dow reflete a matematica de Fibonacci. Na Figura 3-
11, mostrando a seqiiéncia de 1930-1942, as oscilagdes do mercado
englobaram aproximadamente 260, 160, 100, 60 e 38 pontos
respectivamente, muito préximo da seqiiéncia declinante das razdes de
Fibonacci: 2,618, 1,618, 1,00, 0,618 ¢ 0,382.

Baixa Alta Ambos

VY

YA

Baixa Alta Ambos

Figura 3-10

Comegando com a onda X na correciio para cima em 1977, vista na
Figura 3-12, as oscilagGes foram quase exatamente 55 pontos (onda X), 34
pontos (onda a até ¢), 21 pontos (onda d), 13 pontos (onda a de e) e 8 pontos
(onda b de e), a prépria seqiiéncia de Fibonacci. O total l{quido de pontos
ganhos do comego 2o fim foi de 13 pontos e o vértice do tridngulo situa-se
exatamente sobre o nivel de onde comecou a 930, que €, também, o nivel do
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topo da subida subseqiiente em junho. Se alguém considerar o nivel e
as distincias das ondas como coincidéncia ou parte do desenho, pode
estar certo que a precisdo manifestada na constincia da razfio 0,618
entre cada onda sucessiva ndo é uma coincidéncia. Os capitulos 4 e 7
tratardo intensamente da ocorréncia das razdes de Fibonacci nos padrfes
dos mercados.
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O comportamento do mercado de acBes baseado em Fibonacc
pode refletir a espiral de crescimento? Novamente, a resposta € sim. O
conceito idealizado por Elliott sobre a progressio do mercado de agoes,
como apresentado na Figura 1-3, € uma excelente base para se constrair
uma espiral logaritmica, como a Figura 3-13 ilustra aproximadamente.
Nesta construgdo, o topo de cada onda sucessiva de grau mais alto é o
ponto de toque da expansfo exponencial.

Nestes dois modos cruciais (Fibonacci e Espiral), o valor social
da capacidade empresarial humana reflete outras formas de crescimento
encontradas por toda a natureza. Portanto, concluimos, rodos éles segiuem
a mesma lei.

1978/1979 Robert Prechter ..

Figura 3-13
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A Construgdo da Complexidade do Padrio da Onda de Fibonacci
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A Matematica de Fibonacci na Estrutura do Principic da Onda

Mesmo a ordenada complexidade estrutural das formas da Onda
de Elliott reflete a seqiiéncia de Fibonacci. Existe 1 forma bésica: a
seqiiéncia de cinco ondas. Existem 2 modelos de ondas: propulsora (que
se subdivide em ondas de classe cardinais, numeradas) e corretivas (que
se subdividem em ondas de classe consoantes, letradas). Existem 3 ordens
de padrdes simples de ondas: cinco, trés e tridngulos (que tem
caracteristicas das de cinco e trés). Existem 5 familias de padrées simples:
impulsos, tridngulo diagonal, ziguezague, corre¢fio plana e tridngulo.
Existem 13 varia¢Ses de padroes simples: impulso, diagonal terminal,
diagonal condutora, ziguezague, ziguezague duplo, ziguezague triplo,
corregdo plana regular, corregéo plana expandida, corregio plana corrida,
tridngulo simétrico, triingulo ascendente, trifingulo descendente e
triangulo assimétrico.

O modelo corretivo tem dois grupos, simples e combinado, levando
o total de grupos para 3. Existem 2 ordens de combinacGes corretivas
(corre¢Bes duplas e corregdes triplas), levando o niimero total de ordens
para 5. Permitindo apenas um tridngulo por combinagio e um ziguezague
por combinagdo (como exigido), existem 8 familias de combinagGes
corretivas em todos os: zig/copl, zig/tri, copl/copl, copl/tri, zig/copl/copl,
zig/copl/tri, copl/copl/copl e copl/copl/tri, que eleva o total do niimero de
familias para 13. O nimero total da das familias dos padrGes simples e
combinados é 21.

A Figura 3-14 € uma representagio da arvore de desenvolvimento
da complexidade. Listando as permutacdes dessas combinacdes, ou
gerando variagSes de menor importéncia dentro das ondas, tal como que
onda, se alguma, € estendida, de que modo a alternéncia foi satisfeita, se
uma onda de impulso contém ou nfo contém um tridingulo diagonal, que
tipos de tridingulos existem em cada uma das combinagges, etc., serve
para manter esta progresséo em andamento.

Pode haver um elemento mecénico neste processo de ordenamento,
da mesma forma que alguém pode conceber possiveis variacdes nas
classificagcbes aceitdveis. Ainda assim, que um principio sobre Fibonacci
parega refletir Fibonacci, por si sé vale uma reflexdo.

Phi e o Crescimento Aditivo

Como mostraremos nos préximos capitulos, a atividade do mercado é
governada pela Razdo Aurea. Mesmo os nimeros de Fibonacci aparecem nas
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estatisticas do mercado com mais freqiiéncia do que um mero acaso
permitiria. Entretanto, é crucial compreender que enquanto os ndmeros
em si mesmos tém um peso tedrico importante no grande conceito do
Principio da Onda, é a razdo que € a chave fundamental para o
desenvolvimento de padrSes desse tipo. Apesar de raramente assinalado
na literatura, a razao de Fibonacci resulta deste tipo de seqtiéncia aditiva
ndo importando por quais dois nimeros se comece a seqliéncia. A
seqiiéncia de Fibonacci € a seqiiéncia aditiva bésica do seu tipo
desde que ela comega com o nimero 1 (veja Figura 3-15), que € o

e
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ponto de partida do crescimento matemdtico. Entretanto, também
podemos pegar quaisquer dois niimeros selecionados aleatoriamente,
tais como 17 e 352, e entdio adiciona-los para produzir um terceiro,
continuando deste modo para produzir niimeros adicionais. A medida
que esta seqiiéncia progride, a razdo entre os termos adjacentes sempre
se aproxima muito rapidamente do limite phi. Esta relac@o torna-se 6bvia
por volta da gerago do oitavo ndmero (veja Figura 3-16). Deste modo,
enquanto os nimeros especificos que compdem a seqiiéncia de Fibonacci
refletem a progressdo ideal das ondas no mercado, a razdo de
Fibonacci € a lei fundamental da progressio geométrica na qual duas
unidades precedentes sdo somadas para criar a préxima. E por isto
que a razdo governa tantas relacdes nas séries de dados relacionando
o fendmeno natural de crescimento e diminuicdo, expansio e
contragfo, € avango e recuo.

No seu sentido mais amplo, o Principio da Onda sugere a idéia
de que a mesma lei que d4 forma s criaturas vivas e s galdxias é inerente
no espfrito e atividade do homem como massa. Uma vez que o mercado
de agBes € o mais perfeito refletor da psicologia da massa no mundo,
seus dados produzem um excelente registro do estado psico-social dos
homens e das tendéncias. Este registro de avaliagdes prépria das
flutuagdes da produtividade sécio-empresarial do homem manifesta-se
especificamente através de padrdes de progressdo e regressdo. O que
diz o Principio da Onda € que o progresso da espécie humana (da qual o
mercado de agOes € uma sintese da avaliacio popular) ndo ocorre em
linha reta, ndo ocorre aleatoriamente, e nfo ocorre ciclicamente. Ao invés,
ocorre num modelo de “trés passos para frente, dois passos para tras”,
uma forma que a natureza prefere. De uma forma mais abrangente, como
a atividade do social do homem estd ligada A seqiiéncia de Fibonacci e
ao padréo espiral de progressdo, ndo ¢ aparentemente uma excegio para
a lei geral do crescimento ordenado no universo. Na nossa opinifo, os
paralelos entre o Principio da Onda e outros fendmenos naturais sio
muito grandes para serem descartados ou considerados como algo sem
sentido. No balango das probabilidades, chegamos a conclusio que existe
um principio, presente em todos os lugares, dando formato a eventos
sociais, e que Einstein sabia do que estava falando a respeito quando disse,
“Deus nio joga dados com o universo.” O mercado de acdes nio é excecio,
pois o comportamento da massa estd inegavelmente ligado a uma lei que
pode ser estudada e definida. O modo mais rdpido para expressar este
principio é uma simples demonstragio matemdtica: a razio 1,618.
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No Desiderata do poeta Max Ehrmann se 1&: “Vocé é uma crianga
do Universo, ndo menos do que as drvores e as estrelas; vocé tem o direito
de estar aqui. E seja ou nfo claro para vocé, ndo hé divida que o Universo
estd se desenvolvendo como deveria”. Ordem na vida? Sim. Ordem no
mercado de a¢des? Aparentemente.

PARTE IT

APLICANDQO ELLIOTT



Em 1939, arevista Financial Word publicou doze artigos escritos
por R. N. Elliott intitulados “O Principio da Onda”. A nota introdutéria
escrita pelo editor original, na introducgdo dos artigos, dizia o seguinte:

Durante os dltimos sete ou oito anos, editores de revistas
financeiras e organiza¢8es no campo de consultoria de
investimentos t&ém inundado o mercado com “sistemas” sobre 0s
quais os seus autores tém reinvidicado grande precisfo nas
previsdes dos movimentos do mercado de agdes. Alguns deles
parecem funcionar por um periodo. Ficou imediatamente ébvio
que outros nfo tinham nenhum valor. Todos foram considerados
pelo The Financial Word com grande ceticismo. Mas apds a
investigacio do Principio da Onda do Sr. R. N. Elliott o The
Financial Word tornou-se convencido que uma série de artigos
sobre este-assunto deveria ser interessante e instrutivo para seus
leitores. Deixo para o préprio leitor determinar o valor do Principio
da Onda como uma ferramenta de trabalho na previsdo do mercado,
mas acreditamos que deverd se provar a0 menos um bom teste
sobre as conclusdes baseadas nas consideragdes econdmicas.

— Qs Editores do The Financial Word

Na parte II deste livro, nés invertemos o procedimento sugerido e
estabelecemos que consideracBes econdmicas possam ser vistas como uma
ferramenta complementar na avaliac@o das previsdes baseadas inteiramente
sobre o Principio da Onda de Elliott.

QUATRO

ANALISE DA RAZAO
E AS SEQUENCIAS DE TEMPO DE FIBONACCI

Anéalise da Razao

A andlise da razfo ¢ a avaliacdo da relacdo proporcional, em
tempo e amplitude, de uma onda para outra. Aplicando-se a Razdo Aurea
para as cinco ondas para cima e para as trés para baixo do ciclo do
mercado de a¢gdes, poder-se-4 antecipar que em complemento de qualquer
fase de alta a corre¢fo seguinte de trés ondas deverd ser de trés quintos
da subida prévia tanto em tempo como em amplitude. Tal simplicidade,
entretanto, raramente € vista, mas a tendéncia bdsica do mercado a se
comportar de acordo com a Razdo Aurea estd sempre presente e ajuda a
olhar corretamente para cada onda.

O estudo das relagGes entre as amplitudes das ondas no mercado
de ac¢bes pode nos conduzir freqiientemente a descobertas tido
surpreendentes que alguns tedricos de Elliott tornaram-se quase
obsessivos sobre a sua importdncia. Embora as razdes de tempo de
Fibonacci serem bem menos comuns, anos de acompanhamento dos
indices convenceram os autores que virtualmente todas as ondas estio
inter-relacionadas, freqiientemente de vérios modos, pelas razfes enire
os nimeros de Fibonacci. Entretanto, nos esforcaremos para apresentar
as evidéncias e deixar que as mesmas permanegam ou caiam por seu
préprio mérito.

A primeira evidéncia que encontramos da aplicagdo da razdo do
tempo e da amplitude no mercado de agdes surgiu, de todas as fontes
apropriadas, do grande tedrico de Dow, Robert Rhea. Em 1934, Rhea, no
seu livro The Story of the Averages, compilou um resumo consolidado de
dados do mercado cobrindo, de acordo com a Teoria de Dow, nove
mercados de alta e nove mercados de baixa abrangendo um periodo de
tempo trinta de seis anos de 1896 a 1932. Ele falou a respeito porque
sentia necessdrio apresentar os dados apesar de ndo haver nenhum uso
imediato aparente:

Tenha ou nfo [esta revisdo dos indices] contribuido de alguma forma
para a histéria do mercado financeiro, estou certo que os dados estatisticos
apresentados, economizarfo para alguns estudantes muitos meses de
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trabalho ... e conseqiientemente, nos parece melhor registrar todos os
dados estatisticos por nés coletados, emn vez de simplesmente um pedago
do que nos parecesse ser 0 mais util ... os dados apresentados sob este
titulo, provavelmente teriam pouco valor como um fator para estimar a
provével extensdo dos movimentos futuros; contudo, como parte
integrante de um estudo geral sobre as médias, vale a pena levar esta
abordagem em consideracfo.

Uma das observagdes foi esta aqui:

O rastro dos dados examinados acima mostrou que os nove
mercados de alta e de baixa cobertos nessa revisio representaram 13.115
dias do calenddrio. Os mercados de alta estiveram em andamento
durante 8.143 dias, enquanto os 4.972 dias remanescentes foram
mercados de baixa. A relagdo entre estas leituras mostra que os
mercados de baixa registraram 67, I por cento do tempo utilizado pelos
periodos de alta.

E finalmente,

A coluna 1 mostra a soma de todos os movimentos primarios
em cada mercado de alta (ou baixa). E ébvio que tal leitura é
consideravelmente maior do que a diferenga l{quida entre a mais altae a
mais baixa leitura de qualquer mercado de alta. Por exemplo, o mercado
de alta discutido no Capitulo II iniciou (para o IDJI) a 29,64 e terminou
a 76,04, e a diferenca, ou avango liguido, foi de 46,40 pontos. Este avanco
estava comprimido em quatro oscilagbes primérias de 14,14, 17,33, 18,97
e 24,48 pontos respectivamente. A soma desses avangos € 75,22, queéa
leitura mostrada na coluna 1. Se a soma dos avancos de 75,22 for dividida
pelo avango liquido de 46,40, o resultado é 1,621, que fornece a
percentagem mostrada na Coluna 1. Assuma que dois fraders tenham
sido infaliveis nas suas operacdes de mercado, e que um comprou agdes
na minima do mercado de alta e as reteve até a maxima do mercado de
alta antes de vende-las. Digamos que seu lucro seria de 100%. Agora
assuma que o outro trader comprou no fundo, vendeu no topo de cada
oscilag8o primdria, e repds a mesma quantidade de acdes no fundo de
cada corregdo secunddria — seu lucro seria de 162,1, comparado com o
100 realizado pelo primeiro trader. Desta forma, as correcdes secunddrias
retragaram 62,1 por cento do avango liquido.
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Assim, em 1936 Robert Rhea, descobriu, sem saber, a razio de
Fibonacci e sua fungfio relacionando as fases de alta e de baixa tanto em
tempo como em amplitude. Pressentiu que havia valor naqueles dados
que ndo podiam ser utilizados imediatamente para obtenco de lucro, mas
que poderiam ser usados para este fim em alguma data futura. Da mesma
forma, sentimos que existe muito mais a se aprender no campo da razio e
sobre a nossa introdugdo, que meramente arranha a superficie, e que podera
ser valiosa no direcionamento de algum futuro analista em responder a
algumas questdes que nds ainda sequer pensamos em levantar.

A andlise das razdes tem revelado um nimero preciso de relacées
que ocorrem freqiientemente entre as ondas. Existem duas categorias de
relagfes: retracdes e multiplos.

Retragdes

Ocasionalmente, uma corregéio retraga uma percentagem de
Fibonacci da onda precedente. Como ilustrado na Figura 4-1, correcdes
fortes com mais freqliéncia tendem a retragar de 50% a 61,8% da onda
precedente, particularmente quando elas ocorrem como onda 2 de um
impulso, onda B de um grande ziguezague, ou onda X num miiltiplo
ziguezague. Corregdes laterais com mais freqliéncia tendem a retragar
38,2% da onda de impulso precedente, particularmente quando elas
ocorrem como onda 4, como mostrado na Figura 4-2.

b
3 A

0.618
0,382

0382 ;
0.618

Figura 4-1 Figura 4-2

As retragdes ocorrem em vérios tamanhos. As razdes mostradas
nas Figuras 4-1 e 4-2 sdo meramente tendéncias. Infelizmente, é onde a
maioria dos analistas coloca um foco excessivo porque medir retragdes €
facil. Como serd explicado na préxima secdo, de longe mais precisa e
confidvel, entretanto, s@o as relagdes entre ondas alternadas, ou extensoes
se desenvolvendo na mesma direcio.
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Ondas Propulsoras Miiltiplas

No Capftulo 2 foi mencionado que quando a onda 3 € estendida,
as ondas 1 e 5 tendem a igualdade ou 4 relacdo 0,618, como ilustrado na
Figura 4-3. Realmente, todas as tr€s ondas propulsoras tendem a se
relacionar pela matemdtica de Fibonacci, seja pela igualdade, por 1,618
ou 2,618 (cujos inversos sdo 0,618 e 0,382). Esta relacdo entre as ondas
de impulso normalmente ocorre em termos percentuais. Por exemplo, a
onda I de 1932 a 1937 ganhou 371,6%, enquanto a onda III de 1942 a
1966 ganhou 971,7%, ou 2,618 vezes a onda I. Necessita-se da escala
semilog para revelar estas relagdes. E claro, em graus muito pequeno, a
escala aritmética e percentual produzem basicamente o mesmo resultado,
de modo que o nimero de pontos em cada onda de impulso revela os
mesmos multiplos.

5 5 3
Extensao -
da 5 onda by
Extensdo
da 3° onda
-1
T Extensao
=3 da i® onda
Figura 4-3 Figura 4-4 Figura 4-5

Outro desenvolvimento tipico € que o comprimento da onda 5
algumas vezes estd relacionado por uma razio de Fibonacci ao
comprimento da onda 1 a 3, como ilustrado na Figura 4-4, mostrando
uma quinta onda estendida. As relacdes 0,382 e 0,618 ocorrem quando
a onda cinco n#@o ¢ estendida. Nestes casos raros em que a onda 1 €
estendida, € a onda 2, que freqgiientemente subdivide a onda de impulso
completa dentro de uma Sec¢io Aurea, como mostrado na Figura 4-5.
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Eis aqui uma generalizagfio que considera todas as observagoes
que fizemos: a menos que a onda 1 seja estendida, a onda 4 freqiientemente
divide a faixa do prego de uma onda de impulso dentro da Se¢do Aurea.
Nestes casos, a 1ltima parte € 0,382 da distincia total quando a onda §
ndo € estendida, como mostrado na Figura 4-6, e 0,618 quando ela é,
como mostrado na Figura 4-7. Exemplos reais sdo mostrados nas Figuras
6-8 e 6-9. Esta referéncia € imprecisa no ponto exato da onda 4 em que
ocorre a divisfo. Pode ser o seu comeco, fim ou o ponto extremo contia a
tendéncia. Desta forma, ela fornece, dependendo das circunstancias, dois
ou trés objetivos préximos para o final da onda 5. Esta referéncia explica
porque o objetivo para uma retragdo seguindo-se i quinta onda
freqiientemente € indicado duplamente pelo final da quarta onda precedente
ou por uma retragio de 0,382.

0,382

0,618

|
1,00
1,00

0,618
0,382 !

|
|
l
|

Figura 4-6 " Figura 4-7

Ondas Corretivas Miultiplas

Num ziguezague, o comprimento da onda C é normalmente igual ao
da onda A, como mostrado na Figura 4-8, embora n#o seja incomum 1,618 ou
0,618 vezes o comprimento da onda A. Esta mesma relagdo aplica-se a um
segundo ziguezague em relacdo ao primeiro num padrio de duplo ziguezague,
como mostrado na Figura 4-9.

Numa correcéo plana regular, as ondas A, B e C s#o, € claro,
aproximadamente iguais, como mostrado na Figura 4-10. Numa corre¢fo plana
expandida, a onda C freqiientemente é 1,618 o comprimento da onda A.
Algumas vezes a onda C terminard um pouco além do final da onda A por
0,618 vezes o comprimento da onda A. Cada uma dessas tendéncias estd
ilustrada na Figura 4-11. Em casos raros, a onda Cé 2,618 vezes o
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Figura 4-8 Figura 4-9
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0,618
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comprimento da onda A. A onda B numa corre¢fio plana expandida é
algumas vezes 1,236 ou 1,382 vezes o comprimento da onda A.

Num tridngulo, descobrimos que pelo menos duas das ondas
alternadas estdo tipicamente relacionadas uma com a outra por 0,618. Isto
€, nos tridingulos simétricos, ascendentes ou descendentes, a onda e =
0,618c, aondac =0,618 ouaondad=0,618b, como ilustrado na Figura
4-12. Num tridngulo assimétrico, o nuiltiplo € 1,618. Em casos raros, ondas
adjacentes estdo relacionadas por estas razdes.

B
2 D \ D
= = =
ou = ou Nz. ]\
E LV E
C C

\

A

Figura 4-12

Nas correcbes duplas e triplas, o percurso de um padrio simples
algumas vezes relaciona-se ao outro pela igualdade, ou particularmente
se um dos trés € um tridngulo, por 0,618.

Finalmente, a onda 4 geralmente percorre uma distincia
equivalente a da onda 2 ou a uma rela¢do de Fibonacci com a onda 2.
Como nas ondas de impulso, estas relacdes ocorrem normalmente em
termos percentuais.

Andlise da Razdo Aplicada

O préprio Elliott, alguns anos antes do livro de Rhea, foi o primeiro
a perceber a aplicabilidade da andlise da razdo. Ele notou que o niimero
de pontos do IDJI entre 1921 e 1926 (daonda 1 a 3) foi 61,8% do nimero
de pontos da ultima onda de 1926 a 1928 (de acordo com Elliott, 1928 é o
topo ortodoxo do mercado de alta). A mesma relacfo ocorreu de maneira
exata, novamente, nas cinco ondas de alta de 1932 a 1937 (para referéncia,
veja Figuras 2-11 e 2-12).

A. Hamilion Bolton, na edi¢io do Suplemento da Onda de Elliott
de 1957 para o Bank Credit Analyst, fez seu prognéstico baseado nas
expectativas do comportamento de uma onda tipica:
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A central de forca que serd construida se o mercado se
consolidar por mais outro ano, de maneira mais ortodoxa, nos
parece, oferecerd a probabilidade de que a onda Priméria V possa
ser sensacional, levando o IDJI para 1000 ou mais [no inicio dos
anos 60] numa onda de grande especulagio.

Entdo, comentando no The Ellioit Wave Principle — A Critical
Appraisal sobre os exemplos citados por Elliott, Bolton mencionou:

Tivesse o mercado de 1949 até hoje, aderido a esta
férmula, entdo o avango de 1949 a 1956 (361 pontos no IDJI)
estaria completo quando 583 pontos (161,8% de 361 pontos) fosse
adicionado ao fundo de 1957 de 416, ou um total de 999 pontos
no IGJI. Alternativamente, 361 adicionados a 416 projetariam 777
no IDJL

Mais tarde, quando Bolton escreveu para o Elliott Wave
Supplement em 1964, concluiu:

Desde que estamos agora bem préximos do nivel 777,
parece que 1000 serd nosso préximo objetivo no IDJIL.

O ano de 1966 provou que aquelas afirmages foram as mais precisas
na histéria do mercado de ages, quando as 15:00 do dia 9 de Fevereiro a leitura
do IDIJI registrou uma méxima de 995,82. Seis anos antes do evento, entfo,
Bolton estava correto com uma margem de 3,18 pontos no IDJI, menos do que
0,03 por cento de erro.

Apesar desse notdvel desempenho, Bolton tinha uma viso, como nés,
que a andlise do formato da onda tem prioridade sobre as relagdes de
proporcionalidade na seqliéncia das ondas. Na verdade, quando trabalhando
com a andlise da raz&o, ¢ essencial que se compreenda e aplique a contagem de
Elliott e seus métodos de classificaggo para determinar de que pontos as medigdes
deverdo ser feitas em primeiro lugar.

N6s mesmos temos usado a andlise da razdo, freqilentemente com
grande sucesso. A. I. Frost convenceu-se de sua habilidade para reconhecer
pontos de retorno capturando a minima da “crise cubana” na hora em que ela
ocorreu em outubro de 1962 e enviando um telegrama de sua conclusfio para
Hamilton Bolton na Grécia. Entfo, em 1970, num suplemento para o The Bank
Credit Analyst, ele determinou que a minima do mercado de baixa para a
onda ciclica em progresso atingiria seu fundo provavelmente ao nivel de 0,618
vezes a distdncia da queda de 1966-67 abaixo da minima de 1967, ou 572.
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Quatro anos mais tarde, a leitura do gréfico hordrio do IDJI
registrava em Dezembro de 1974 a minima exata de 572,20, de onde comecou
a alta explosiva que ocorreu até 1975.

A andlise da razdo também funciona muito bem em ondas de menor
grau. No verdo de 1976, num relatério publicado pela Merrill Lynch, Robert
Prechter identificou a quarta onda entfio em progresso como um raro tridngulo
assimétrico, e em outubro usou a razdo 1,618 para determinar que o menor
valor que se podia esperar para a minima da quarta onda do tridngulo no
Dow seria 922. A minima ocorreu cinco semanas depois as 11:00 do dia 11
de novembro a 920,63, antes da subida da quinta onda no final do ano.

Em outubro de 1977, cinco meses antes, Prechter determinou o
nivel provével para o fundo principal de 1979 como “744 ou ligeiramente
mais baixo”. Em primeiro de margo de 1978 as 11:00, o Dow registrou
exatamente 740,30. Um relatério de acompanhamento publicado duas
semanas apés o fundo reafirmou a importincia do nivel de 740, nada mais
do que:

... a drea de 740 marca o ponto no qual a corre¢do de 1977-78, em
termos de pontos do Dow, € exatamente 0,618 vezes o comprimento
da subida total do mercado de alta de 1974 a 1976.
Matematicamente, podemos afirmar que 1022 — (1022 - 572) x
0,618=744 (ou usando a mixima ortodoxa de 31 de dezembro, 1005
— (1005 — 572) x 0,618 = 737). Em segundo lugar, a drea de 740
marca o ponto no qual a correcdo de 1977-78 € exatamente 2,618
vezes o comprimento da correcdo precedente em 1975 de julho a
outubro, de modo que 1005 - (885 —784) x 2,618 = 742. Em terceiro
lugar, relacionando o objetivo aos componentes internos da queda,
encontramos que o comprimento da onda C = 2,618 vezes o
comprimento da onda A se a onda C fizer o fundo em 746. Mesmo
os fatores da onda como pesquisados no relatério de abril de 1977,
indicam a marca dos 740 como um possivel nivel de retorno. Nesta
altura, entfio, a contagem da onda passa a ser obrigatdria, uma vez
que o mercado parece estar estabilizando, e o dltimo objetivo
aceitdvel de Fibonacci sob a tese do mercado de alta de dimensio
ciclica foi atingido a 740,30 em primeiro de mar¢o. Sdo em
momentos como este, que 0 mercado, nos préprios termos de Elliot,
define-se pelo “ou vai ou racha”.

Os trés gréficos desse relatério estdo reproduzidos aqui como as Figuras
4-13 (com algumas marcas extras para condensar os comentdrios do texto), 4-
14 e 4-15. Elas ilustram a estrutura das ondas dentro da recente queda
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Primdria para grau Minuette. Mesmo ainda sendo um pouco cedo,
740,30 parece estar firmemente estabelecido como a minima da onda
Priméria @ na onda V Ciclica.

O nivel de 740 também se provou importante outras vezes no
passado, bem possivelmente porque enquanto a minima de 1974 a 572,20
encontra-se exatamente 423,60 pontos abaixo do topo de 1996 a 995,82,
740,30 encontra-se aproximadamente 261,80 pontos abaixo do nivel de
1004,65, o topo ortodoxo em 1976. Ambas as distdncias sdo expressdes
das razbes de Fibonacci. O comentdrio de Pretcher sobre o nivel de 740
foi o seguinte:

Certamente néo é coincidéncia que o nivel de 740 tenha se provado de
alguma importancia no passado. Em 1961, o pico intradia do Dow a 741,30
foi acompanhado pela mais alta relag@io preco/lucro da histéria; em 1967, a
minima intradia de 735,74 marcou o fim da primeira escorregada na onda
Ciclica IV do mercado de baixa (o ponto que estava a 61,8% da queda total
da onda ciclica IV; em 1963, 1970, 1974 e 1975, irrompe para 740
acompanhado de extrema violéncia em cada direcfio; em 1978, o nivel de
740 coincide com o suporte oferecido pala linha de suporte de longo prazo.
Além disso, o Principio da Onda sustenta que o limite de qualquer correcio
do mercado € o fundo da onda quatro prévia de grau anterior. Quando a
primeira onda numa seqiiéncia de cinco ondas se estende, entretanto, o
limite da correcdo seguinte € freqiientemente o fundo da segunda onda
da seqiiéncia de cinco ondas. Dadas estas referéncias, a minima recente
em primeiro de marco a 740,30 era um nivel extraordindrio para
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interromper a queda. Um exame mais apurado a partir das informacgdes
dispostas no Wall Street Journal para confeccio de um gréifico de
hora revela que em 25 de margo de 1975, o IDJI fez seu fundo a
740,30 para completar o reajuste da segunda onda. (Veja nota na
Figura 4-13).

Em complemento aos métodos mais tradicionais de previsio
de Elliott, Prechter comecou a pesquisar os fatores matematicos das
ondas tanto em tempo como em prec¢o, descobrindo que as ondas de
impulso eram muiltiplas de nimeros inteiros e as ondas corretivas
multiplas das raz8es de Fibonacci. A abordagem foi discutida
recentemente em varios relatorios para a Merrill Lynch.

Sem didvida, para alguns, parecerd como que estivéssemos
nos congratulando; o que certamente estamos! Sem diivida, contudo,
esperamos que parte deste sucesso gque nods experimentamos
pessoalmente com Elliott servird de inspiracfo para outros se
empenharem em busca de sucessos similares com esta abordagem.
Até onde sabemos, apenas o Principio da Onda por ser usado para
previsdes com tal precisdo. E claro que também experimentamos
algumas falhas, mas, todavia, nds sentimos que qualquer obstdculo
na abordagem de Elliott foi excessivamente exagerado no passado, e
que quando as expectativas sobre o mercado nfo sdo satisfeitas, a
Andlise da Onda de Elliott adverte o analista com bastante
antecedéncia a procurar o curso mais provavel e evitar perdas
deixando o préprio mercado ditar seu curso.

Descobrimos que objetivos pré-determinados de pregos sio
liteis naquilo que se ocorrer uma reversdo naquele nivel e a contagem
da onda for aceitdvel, um ponto duplamente significativo foi
alcancado. Quando o mercado ignora tal nivel ou o atravessa com
um gap, estd lhe alertando para esperar para esperar pelo que o
préximo nivel calculado seja alcancado. Como o proximo nivel
geralmente estd distante, esta pode ser uma informacio extremamente
valiosa. Mais ainda, os objetivos estdo baseados sobre a contagem
de onda mais satisfatéria. Assim, se eles nfo sdo alcancados ou
excedidos por uma margem significante, em muitos casos vocé serd
forcado de uma forma adequada a reconsiderar sua contagem preferida
e investigar rapidamente o que pode estar se desenvolvendo como
uma interpretagdo mais atraente. Esta abordagem ajudard a manter-
se um passo 2 frente de surpresas desagraddveis. E uma boa idéia
manter na memoria todas as interpretacdes razoaveis de ondas de
modo que possa usar a analise da razdo para obter indicios adicionais
sobre qual delas estd em vigor.

i
i
i
1
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RelacGes entre as Multiplas Ondas

Mantenha em mente que todos os grais de tendéncia estdo sempre
presentes no mercado ao mesmo tempo. Portanto, num momento qualquer,
o mercado estard repleto de razdes de Fibonacci relacionadas, todas
ocorrendo de acordo com os vdrios graus das ondas em desenvolvimento.
Segue-se que um nivel projetado por coincidentes relagbes de Fibonacci
tem maior probabilidade de produzir uma virada do que aquele nivel
projetado por apenas uma.

Por exemplo, se uma retragio de 0,618 da onda Primdria @ pela
onda Priméria @ fornece um objetivo, e dentro dela, um miultiplo de 1,618
da onda (A) Intermedidria numa correcdo irregular fornece o mesmo
objetivo, e dentro dela, um mudltiplo de 1,00 de uma onda Minor T fornece
0 mesmo objetivo novamente para a onda 5 Minor, entdo vocé tém um
poderoso argumento para esperar uma virada naquele nivel projetade. A
Figura 4-16 ilustra este exemplo.

(B}
@ \ 2 No objetivo
\\/ marcado
1 pela seta,
4 @=06180,
. . (C)=1,618 (A),
\ / e5=1.

A 3
( ) /‘W 5
objetivo (C)

@
Figura 4-16

A Figura 4-17 é uma versfo imagindria de um padrio de onda de
Elliott ideal, complementada pelo canal paralelo de tendéncia. Foi criado
como um exemplo de como as razdes estio freqlientemente presentes em
todas as partes do mercado. Nele, sdo encontradas oito relagdes:

@ = 0618 x @
@ 0382 x @;
® = 1,618 x @;
® = 0618 x ) =06
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@ = 0,618x@;
nn®, (A) = B)=(Q);
na @, (A) = (C)
na®, (B) = 0,236 x (A).

Se um método completo da andlise da razéo pudesse ser equacionado
com &xito dentro de um principio bésico, proje¢des com o Principio da Onda
de Elliott se tornariam mais cientificas. Sempre serd um exercicio de
probabilidade, nunca de certeza. As leis da natureza governando a vida e o
crescimento, ainda que imutdvel, ndo obstante permitem uma imensa
diversidade de respostas especificas, e 0 mercado nio é excegdo. Tudo o que
pode ser dito nesta altura é que comparando a extens#o do prego das ondas
freqlientemente confirma, freqlientemente com incrivel precisio, que as razdes
de Fibonacci sdo a chave determinante de onde as ondas irdo parar. Foi de
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forma inspiradora, mas ndo surpresa para nds, por exemplo, que a subida
de dezembro de 1974 a julho de 1975 percorren 61,8% do precedente
escorregdo do.mercado de baixa de 1973-1974, ou que o declinio do
mercado de 1976-1978 percorreu exatamente 61,8% da subida precedente
de dezembro de 1974 a setembro de 1976. Apesar das continuas
evidéncias da importdncia da razdo 0,618, nossa confianga bdsica estd
centrada na forma, com a andlise da razdo utilizada como um backup ou
referéncia para o que vemos nos padrdes do movimento. O conselho de
Bolton com respeito a andlise da razdo foi “MANTENHA SIMPLES”.
As pesquisas ainda podem progredir muito, na medida em que a andlise
da razfio ainda estd na sua infancia. NG6s estamos confiantes que aqueles
que trabatham com o problema de anélise da razfo adicionarfio material
de valor & abordagem de Elliott.

Seqiiéncias de Tempo de Fibonacci

O tempo no é propriedade previsiva do Principio da Onda em
termos de periodicidade fixa e conseqglientemente ndo existe uma maneira
segura de usar o fator tempo por si mesmo nos prognésticos.
Freglientemente, entretanto, seqiiéncias de tempo baseadas na série de
Fibonacci vdo além de um exercicio de numerologia e parecem fixar as
ondas em intervalos com notdvel precisio, fornecendo ac analista uma
perspectiva adicional. Elliott disse que o fator tempo freqiientemente “se
ajusta ao padrdo” e nesse particular reside seu significado. Na anélise da
onda, os periodos de tempo freqlientemente servem para indicar possiveis
dreas de retorno, especialmente se sua duragio coincidir com os objetivos
do preco e contagem da onda.

Em Nature's Law, Elliott forneceu os seguintes exemplos de
intervalos de tempo da seqiiéncia de Fibonacci entre importantes pontos
de retorno do mercado:

1921 a 1929 8 anos

Julho de 1921 a Novembro de 1928 89 meses
Setembro de 1929 a Jultho de 1932 34 meses

Julho de 1932 a Julho de 1933 I3 meses

Julho de 1933 a Julho de 1934 13 meses

Julho de 1934 a Marco de 1937 34 meses

Julho de 1932 a Margo de 1937 5 anos (55 meses)
Marco de 1937 a Margo de 1938 13 meses

Margo de 1937 a Abril de 1942 5 anos

1929 a 1942 13 anos
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Na Dow Theory Letter datada de 21 de novembro de 1973, Richard
Russell forneceu alguns exemplos adicionais interessantes dos perfodos
de tempo que parecem ir além da coincidéncia:

Da minima do pAnico de 1907 para minima do pénico de 1962 55 anos
Do fundo principal de 1949 para a minima do pénico de 1962 13 anos
Da minima da depressdo de 1921 para a minima da depressdo de 1962 21 anos
Do topo de Janeiro de 1960 para o fundo de Outubro de 1962 34 meses

Walter E. White, na sua monografia escrita em 1968 sobre o
Principio da Onda de Elliott, concluiu que “a préxima minima importante
deverd ser em 1970”. Como justificativa, ele chamou a atencdo para as
seguintes séries de Fibonacci: 1949 + 21 = 1970, 1957 + 13 = 1970; 1962
+ 8 = 1970; 1965 + 5 = 1970. Maio de 1970, € claro, registrou a minima
de um dos mais violentos declinio na histéria do mercado. Tomadas in
toto, estas distancias parecem ser mais do que coincidéncia.

A progressdo dos anos de 1928 (possivel topo ortodoxo) e a alta
(topo nominal) de 1929 do dltimo Superciclo produziram uma notédvel
seqiiéncia de Fibonacci:

1929 + 3 = 1932 Fundo do mercado de baixa
1929 + 5 = 1934 Fundo da corregdo

1929 + 8 = 1927 Topo do mercado de alta
1929 + 13 = 1942 Fundo do mercado de baixa
1928 + 21 = 1949 Fundo do mercado de baixa
1928 + 34 = 1962 Fundo do crash

1928 + 55 = 1983 Provéavel topo do Superciclo

Uma série similar comegou a partir das méximas de 1965 (possivel
topo ortodoxo) e 1966 (topo nominal) da terceira onda Ciclica do atual
Superciclo:

1965 + I = 1966 Maximanominal

1965 + 2 = 1967 Minima da corregao

1965 + 3 = 1968 Exaustdo no topo da segunda linha
1965 + 5 = 1970 Minima do crash

1966 + 8 = 1974 Fundo do mercado de baixa

1966 + 13 = 1979 Minima para os ciclos de 9,2 e 4,5 anos
1966 + 21 = 1987 Provavel fundo do Superciclo

Assim, nés antevemos algumas possibilidades interessantes como
respeito aos pontos de retorno do IDJI no futuro préximo. Estas
possibilidades ser@o exploradas mais adiante no Capitulo 8.
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Aplicando os periodos de tempo de Fibonacci aos padrdes do
mercado, Bolton notou que as “permutacGes temporais tendem a se tornar
infinitas” e que “perfodos de tempo produzirdo topos para fundos, topos
para topos, fundos para fundos ou fundos para topos”. Apesar desta
ressalva, ele indicou com sucesso dentro do mesmo livro, que foi publicado
em 1960, que, os anos de 1962 ou 1963, poderiam produzir um importante
ponto de retorno. 1962, como sabemos, produziu um traicoeiro mercado
de baixa e um fundo da onda Priméria @, que precedeu um virtualmente
ininterrupto avarngo que durou cerca de quatro anos.

Em complemento a este tipo de andlise da seqiiéncia de tempo, a
relagdo de tempo entre mercado de alta e de baixa como descoberto por
Robert Rhea tormou-se 1itil na previséo. Robert Prechter, escrevendo para
a Merrill Lynch, notou em mar¢o de 1978 que “17 de abril marcava o dia
no qual o declinio A-B-C consumiria 1931 horas de operagfo, ou 0,618
vezes 3124 horas de operagéo das ondas de avango (1), (2) e (3)”. Sexta-
feira, 14 de abril marcou a penetra¢do para cima da linha de pescoco de
uma apética cabega e ombros invertida no Dow e segunda-feira, 17 de
abril foi o dia explosivo de volume recorde, 63,5 milhSes de acgdes (veja
Figura 1-18). Embora esta proje¢éo néo tenha coincidido com o fundo,
ela marcou o dia exato quando a pressdo psicol6gica do precedente mercado
de baixa saiu do mercado.

A Teoria de Benner

Samuel T. Benner era dono de uma fundigfo até que o pénico
que se seguiu a guerra civil de 1873 deixou-o financeiramente arruinado.
Tornou-se fazendeiro de trigo de Ohio e comegou a estudar os
movimentos do prego como um hobby, para encontrar, se possivel, a
resposta para a recorréncia das subidas e descidas nos negécios. Em
1875, Benner escreveu um livro intitulado Business Prophecies of the
Future Ups and Downs in Prices. As previsdes contidas neste livro estio
baseadas essencialmente nos ciclos dos pregos do porco e do ferro € a
recorréncia dos pénicos financeiros através de um longo periodo de
tempo. As previsdes do Sr. Benner provaram-se extraordinariamente
precisas por muitos anos e ele estabeleceu um invejivel recorde como
estatistico e previsor. Mesmo hoje, os graficos de Benner sio de interesse
para os estudantes de ciclos e ocasionalmente sdo publicados, algumas
vezes sem o devido crédito ao seu criador.

Benner notou que os precos mais altos dos negdeios tendem a seguir
um padrio repetitivo de 8-9-10 anos. Se aplicarmos este padrdo aos pontos
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mais altos do IDJI através dos dltimos 75 anos comecando em 1902,
obtemos os seguintes resultados. Estas datas ndo sio projecdes baseadas
nas previsGes dos anos anteriores, apenas um retrospecto da aplicacio do
padrio repetitivo de 8-9-10.

ANO INTERVALO MAXIMAS DOMERCADO
1902 24 de abril de 1902
1910 8 02 de janeiro de 1910

1919 9 03 de novembro de 1919
1929 10 03 de setembro de 1929
1937 8 10 de margo de 1937
1946 9 29 de maio de 1946
1956 10 06 de abril de 1956

1964 8 04 de fevereiro de 1965
1973 9 i1 de janeiro de 1973

Com respeito aos fundos do ciclo econdmico, Benner notou duas
séries de seqiiéncia de tempo indicando que as recessSes (tempos ruins) e
depressGes (panicos) tendem a se alternar (sem surpresa, dada a regra da
alternéncia de Elliott). Comentando sobre os pinicos, Benner observou
que 1819, 1837, 1857 e 1873 foram anos de pénico e representou-os através
de “gréficos de panico” préprios, para refletir um padrio repetitivo 16-
18-20, resultando numa periodicidade irregular desses eventos recorrentes.
Deste modo, aplicando-se a série de 16-18-20 aos fundos alternados do
mercado de agdes, outra vez obtemos um enquadramento
surpreendentemente preciso, como o grifico Ciclico Benner-Fibonacci
(Figura 4-18), publicado pela primeira vez no suplemento de 1967 do
Bank Credit Analyst, ilustra.

Note que a tltima vez que a configuragfo do ciclo de tempo foi a
mesma que a atual fol no perfodo de 1920, tragando um paralelo entre o
gréfico de Kondratieff, que discutiremos no Capitulo 7, e a tltima ocorréncia
de uma quinta onda de Elliott de dimens#o ciclica.

Esta férmula, baseada sobre a idéia de repeti¢do de Benner para
topos e fundos, conseguiu enquadrar a maioria dos pontos de virada no
mercado de agdes neste século. Se o padrio sempre refletird futuras maximas
€ outra questdo. Afinal, estes sfo ciclos fixos, ndo Elliott. Todavia, em nossa
pesquisa pelo motivo, achamos que a base da teoria de Benner se enquadra
relativamente bem préxima da seqiiéncia de Fibonacci, naquilo que a série
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O Griéfico do Ciclo Benner-Fibonacci 1902-1987
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PICOS: 8-9-10, repete. TOPOS: 16-18-20, repete. FUNDOS PRINCIPAIS: 16-18-20, repete.
Figura 4-18

repetitiva de 8-9-10 produz ntimeros de Fibonacci até o nimero 337,
permitindo considerar uma diferenca marginal de um ponto, como segue:

SERIES SUBTOTAIS NUMEROS DE
8-9-10 SELECIONADOS FIBONACCI DIFERENCAS
8 = 8 8 o]
+9
+10
+ 8 = 35 34 +1
+9
+10 = 54 55 -1
e+ 8 = 89 89 [t}
.+ 8 = 143 144 -1
e+ 9 = 233 233 0
o +10 = 378 377 +1

Nossa conclusfo € que a teoria de Benner, baseada em diferentes
perfodos rotativos de tempo para fundos e topos, mais do que a repeticio
de uma periodicidade constante, reflete a estrutura da seqiiéncia de
Fibonacci e desta forma cai dentro da estrutura das leis da Natureza.
Se ndo tivéssemos experiéncia com esta abordagem, poderfamos té-
la mencionado com menos énfase, mas ela se provou extremamente
itil no passado quando usada em conjunto com o conhecimento da
progressdo da Onda de Elliott. A. J. Frost, em 1964, aplicou o conceito
de Benner para fazer a inconcebivel (naquele momento) predicdo que
os precos das agdes estavam destinados a se moverem basicamente
de lado nos préximos dez anos atingindo uma médxima em 1973
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em torno de 1000 no IDJI e uma minima na regifio de 500/600 no final de
1974 ou inicio de 1975. A carta enviada por Frost para Hamilton Bolton
na época estd reproduzida na préxima pégina. A Figura 4-19 é uma
reproducio do grafico que a acompanhava, com as notas completas. Como
a carta estava datada 10 de dezembro de 1964, ela se constitui em mais
uma outra previsfo de longo prazo baseada em Elliott que se provou muito
mais fato do que fantasia.

A visdo de Frost
na perspectiva de Elliott

BANDEIRA DE DIMENSAO CICLICA

1965 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
IDII
1000
900
final ortodoxo do ciclo principal de 1942
800 / L.
—~ topo duplo ou méxima irregular
b

700
600
500

p Figura 4-19 5

A C
NOTAS:

a) A teoria da alternancia de Elliott pede por uma CORRECAO PLANA principal ou de dimenséo
ciclica formada pelas proximas tré€s primdrias. O Wltimo mercado de baixa de 1929-1942 parece
ser um ziguezague ascendente.

b) Uma forte estimulagio financeira provavelmente daria ao padrdo acima uma inclinag@o para
cima e para mais adiante como indicado pela linha pontilhada.

c) A extensdo da onda 3 de junho de 1949 a janeiro de 1960 (mmercado de alta do pés-guerra) da
onda ciclica de 1942 ndo deveria ser violada por nenhuma grande extensdo. Conseqlientemente,
o limite para baixo ndo deveria ficar muito abaixo de 500.

d) As regras de Benner das periodicidades fixas foram aplicadas aos topos e fundos primdrios

— marcadas A, Be C.

[T
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10 de Dezembro de 1964
Mr. A. H. Bolton

Bolton, Tremblay, & Co.
1245 Sherbrooke Street West
Montreal 25, Quebec

Querido Hammy,

Agora que estamos inseridos no contexto do corrente periodo de expansio
econdmica e gradualmente ficando vulnerdveis as mudancas no sentimento
dos investimentos, parece prudente polir a bola de cristal e fazer o nosso
dever de casa. Avaliando as tendéncias, tenho toda a confianga na
abordagem do nosso banco de crédito exceto quando a atmosfera torna-
se rarefeita. Nao posso esquecer 1962. Meu sentimento € que todas as
ferramentas fundamentais sfio na maioria instrumentos de baixa pressio.
Elliott, por outro lado, embora dificil na sua aplicagdo pritica tem um
mérito especial em dreas de seu conhecimento mais elevado. Por esta
razdo tenho mantido minha vista debrucada sobre o Principio da Onda e
o que vejo agora me causa certa preocupagio. Conforme li em Elliott, o
mercado de acdes estd vulnerdvel e o final do ciclo principal de 1942 est4
sobre nés.

... Apresentarei meus argumentos para efeito de que possamos estar sobre
um terreno perigoso e que a politica de investimento prudente (se alguém
pode usar uma palavra digna para expressar uma acgio indigna) seria voar
para a corretora mais préxima e atirar tudo aos ventos.

A terceira onda da longa subida de 1942, isto &, de junho de 1949 a janeiro
de 1960, representa uma extensfo do ciclo primério .... entdo todo o ciclo
de 1942 pode ter atingido seu final ortodoxo e o que situa-se 2 nossa
frente € um duplo topo e uma longa correcdo simples de dimenséo Ciclica.

. aplicando-se a teoria da alternincia de Elliott, os préximos trés
movimentos primdrios deverao formar uma corre¢do plana de duragio
considerdvel. Seria interessante ver se isto se desenvolve. Enquanto isso,
ndo me importo em me distanciar do limbo tradicional, fazendo uma
projecdo de 10 anos, como um tedrico de Elliott usando apenas as idéias
de Elliott e de Benner. Nenhum analista com amor-préprio a nfo ser um
homem com a prépria imagem de Elliott poderia fazer tal coisa. Mas
entdo este € o tipo de coisa que esta teoria tinica inspira.

O melhor para vocg,

A. ] Frost
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Embora tenhamos sido capazes de codificar substancialmente a
andlise da razdo como descrita na primeira metade deste capitulo, parece
haver muitos modos pelos quais a razéo de Fibonacci se manifesta no
mercado de agdes. As abordagens aqui sugeridas sio meramente cenouras
para estimular o apetite dos futuros analistas e colocd-los na trilha certa.
Parte dos préximos capitulos explorardo mais profundamente o uso da
andlise darazdo e fornecem perspectiva sobre sua complexidade, precisdo
e aplicabilidade. Obviamente, a chave estd 14. Tudo que resta é descobrir
quantas portas serfio abertas.

CAPITULO 5

ONDAS DE LONGO PRAZO E UMA
ATUALIZACAO DO INDICE DA BOLSA AMERICANA

Em 15 de setembro de 1977, a revista Forbes publicou um
artigo interessante sobre a complexa teoria da inflagio intitulado O
Grande Paradoxo do Hamburger”, no qual o escritor, David Warsh,
pergunta, “ O gue realmente entra no preg¢o de um hamburger? Por
que os precos explodem durante um século ou mais e entédo comegam
a perder estes patamares?”. Ele cita o Professor E. H. Phelps Brown
e Sheila V. Hopkins da Universidade de Oxford como tendo dito:

Por um século ou mais, parece que os precos obedecerio a uma lei todo-
poderosa: ela muda e uma nova lei prevalece; uma guerra que poderia impelir
a tendéncia de alta para novas mdximas de forma determinada é impotente
para direciond-la para outra. Serd que nds ainda sabemos quais sdo os fatores
que marcam uma época; e por que, apds terem conseguido manter-se por
perfodos tdo turbulentos cedem espago rapidamente e de maneira tdo
definitiva para outros?

Brown e Hopkins afirmaram que os pregos parecem “obedecer
a uma lei todo-poderosa”, que é exatamente o que disse R. N, Elliott.
Esta lei assim chamada todo-poderosa é a relagdo harménica
encontrada na seqiiéncia numérica de Fibonacci, a Razio durea, a
Seciio Aurea, o Retangulo dureo, a Espiral Aurea e a natureza. Porque
esta relacio harmdnica é parte de uma lei da natureza, ela funciona
dentro da trama da estrutura emocional humana como uma forga
impelidora. Conforme argumenta o Sr. Warsh no “O Grande Paradoxo
do Hambdrguer”, o progresso humano parece se mover em
movimentos subitos e bruscos, nio como no funcionamento do
mecanismo do relégio da fisica Newtoniana. Nés concordamos com
as conclusGes do Sr. Warsh, além de que, positivamente, estes choques
ndo sio apenas de um grau perceptivel de metamorfose ou perfodo, mas
ocorrem em todos 0s graus junto com a espiral logaritmica do progresso
humano e o progresso do universo, do grau Minuette ou menor ao grau
Grande Superciclico ou maior. E para introduzir outro paradoxo,
sugerimos que fodos esses choques sdo eles mesmos partes do mecanisimo
do relégio. Um relégio pode aparentar mover-se suavemente, mas
seu progresso é controlado pelo movimento espasmédico de
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um mecanismo de tempo, seja mecnico ou cristal de quartzo. Muito
provavelmente o progresso da espiral logaritmica do universo é
impulsionado exatamente da mesma maneira.

Se vocé considera esta tese uma “bobagem”, por favor,
considere que ndo estamos falando sobre uma forga exégena, mas de
uma enddgena. Qualquer rejeicdo do Principio da Onda como uma
forca propulsora da natureza exdgena deixa sem resposta as questdes,
“Como?”, “Por Que?”, para as quais nfo existem respostas satisfatérias
baseadas no empirico. Tudo o que queremos é demonstrar que existe
uma natureza psicodindmica no homem que gera uma forma no
comportamento social, como revelado pelo comportamento do mercado.
Mais importante, compreender que a forma que descrevemos &
primariamente social, nfo individual. Os individuos tém liberdade e
na verdade podem aprender a reconhecer esses padrdes tipicos do
comportamento social, e entdo usar este conhecimento em seu proveito.
Nio € facil agir e pensar ao contrdrio da massa e das suas tendéncias
naturais, mas com disciplina e a ajuda da experiéncia, certamente vocé
poderd se treinar para fazer assim uma vez que estabeleca aquele ponto
de vista inicial crucial dentro da verdadeira esséncia do comportamento
do mercado. Desnecessério dizer, € bem o oposto do que as pessoas
acreditam ser, tenham sido elas influenciadas pelas arrogantes
proposi¢des da causalidade dos eventos feitos pelos fundamentalistas,
os modelos mecanicos postulados pelos economistas, o “caminho
aleatdrio” sugerido pelos académicos, ou a visdo de manipulacio dos
mercados pelos “Gnomos de Zurique” (algumas vezes identificados
apenas por “eles”) proposta pelos tedricos da conspiracio.

Nés supomos que o investidor mediano tem pouco interesse no
gue pode acontecer aos seus investimentos quando ele estiver morto ou
qual era o ambiente de investimento na época do seu tataravd. E bastante
dificil conviver nas condigdes atuais com a batalha didria para sobrevivéncia
nos investimentos sem nos preocuparmos com o futuro distante ou o passado
distante ja enterrado. Entretanto, as perspectivas da onda de longo prazo
néo podem ser totalmente ignoradas, primeiro porque o desenvolvimento
do passado serve muito para determinar o futuro; segundo porque
pode ser ilustrado que a mesma lei que se aplica ao longo prazo se
aplica ao curto e produzem o mesmo padrido de comportamento do
mercado de agdes.

Em outras palavras, os padrdes do mercado de agdes sfo 0os mesmos
em todos os graus. Os padrSes de movimentos que surgem em ondas pequenas,
usando gréfico de hora, surgem em ondas grandes, usando grafico anual. Por
exemplo, as Figuras 5-1 ¢ 5-2 mostram dois gréficos, um refletindo as flutua-
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agGes hordrias no Dow num perfodo de dez dias de 25 de junho a 10 de
julho de 1962 e outro anual do S&P de 1932 a 1978 (cortesia do The
Media General Financial Weekly). Os dois mostram padrdes de
movimentos similares a despeito da diferenca de 1500 para 1 do intervalo
de tempo considerado. A formulagio de longo prazo ainda estd se
desenvolvendo, na medida em que a onda V iniciada no fundo de 1974
ainda n#o percorreu todo o seu curso, mas para melhor observagio foi
colocado paralelo ao grafico de hora. Em cada grau a forma é constante.

Neste capitulo descreveremos em linhas gerais o quadro atual da
progresséo dos “altos e baixos” do que chamamos a onda Ciclica Milenar
até ao atual mercado de alta de grau Ciclico. Além do mais, como iremos
ver, devido a posigdo da corrente onda Milenar e o processo de
escalonamento piramidal em multiplos de 5 para a composicio final do
quadro de nossa onda, esta década poderd se provar com um dos periodos
mais excitantes na histéria do mundo para estar escrevendo sobre ela e
estudando o Principio da Onda de Elliott.
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1. A Onda Ciclica do Milénio a partir da Idade Média

Para os tltimos duzentos anos, néio € dificil se obter dados
disponiveis para pesquisa da tendéncia dos pregos, mas antes desta época
temos que confiar em estatisticas menos exatas para uma perspectiva. O
indice de prego de longo prazo compilado pelo Professor E. H. Phelps
Brown e Sheila V. Hopkins e posteriormente ampliado por David Warsh
estd baseado numa simples “cesta de precos de mercado das necessidades
humanas” para o periodo de 950 DC a 1954.

Emendando-a com a curva de precos das acdes de Brown e
Hopkins a partir de 1789, obtemos um quadro de longo prazo dos pregos
do “Milénio™ para os ultimos mil anos. A Figura 5-3 mostra
aproximadamente a oscilagio geral dos precos da Idade Média até 1789.
Para a quinta onda de 1789 nés acrescentamos uma linha reta inclinada
para representar oscilagdes dos pregos das a¢Ses em particular, que iremos
analisar mais adiante, na préxima se¢fio. De maneira bastante curiosa este
diagrama, apesar de uma indica¢fio muito grosseira da tendéncia dos precos,
produz um inconfundivel padrio de Elliott.

Paralelamente, os maiores movimentos de pregos da histéria
correspondem aos grandes periodos da expansdo comercial e industrial
através dos séculos. Roma, cuja grande cultura num periodo pode ter
coincidido com o topo do ciclo Milenar anterior, assiste 4 queda do seu
império em 476 DC e nos quinhentos anos seguintes a pesquisa por
conhecimento torna-se quase extinta. A Revolugiio Comercial (950-1350),
produz a nova primeira onda de Grande Superciclo em conseqgiiéncia da
expanséo ocorrida na Idade Média. O nivelamento dos precos de 1350 a
1520 forma a onda dois e representa uma “corre¢fio” do progresso durante
a Revolugio Comercial.

O préximo perfodo de pregos ascendentes, a onda trés do Grande
Superciclo, coincide com a Revolugfo Capitalista (1520-1640), e com o
mais grandioso perfodo na histéria da Inglaterra, o perfodo Elisabetano.
Elizabeth T (1553-1603) assumiu o trono da Inglaterra logo apés uma
guerra exaustiva com a Frang¢a e logo se tornou a personalidade
dominante de sua época. O pafs estava pobre e no desespero, mas antes
de Elizabeth morrer, a Inglaterra tinha desafiado todos os poderes da
Europa, expandido seu império e se tornado a mais préspera nagio do
mundo. Esta foi a época de Shakespeare, Martinho Lutero, Drake e
Raleigh, um perfodo verdadeiramente glorioso na histéria do mundo.
Os negdcios se expandiram e os pregos subiram durante esta época de pompa,
esplendor e luxo, de uma maneira que podera ndo ser vista novamente até a
ocorréncia da préxima onda trés do novo Ciclo do Milénio. Por volta de
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1650 os pregos atingiram seu topo, nivelando para formar a secular onda
quatro de corregio do Grande Superciclo.

A préxima onda de avango Grande Superciclo dentro do Ciclo
Milenar parece ter comegado pelos precos das mercadorias por volta de
1760, em vez do nosso periodo presumido de 1770 a 1790 para o mercado
de agbes, pois € a partir de “1789” que comegam os dados do mercado de
acOes. Entretanto, como assinala um estudo feito por Gertrude Shirk num
ensaio para a revista Cycles em 1977, tendéncias nos precos das
mercadorias tEm uma propensio a preceder tendéncias similares no
mercado de ages geralmente por cerca de uma década. Vista a luz deste
conhecimento, as duas medidas se enquadram muito bem quando reunidas.
A dltima grande onda de alta do Ciclo do Milénio coincide com o grande
crescimento da produtividade gerada pela Revolucio Industrial (1750-
1850) em paralelo 4 ascensio dos Estados Unidos da América como uma
forga mundial.

A 16gica de Elliott sugere que o Grande Superciclo de 1789 até o
presente deve seguir e preceder outros ciclos contendo alguma conexo
em tempo e amplitude. Se isto for verdade, a onda ciclica de 1000 anos do
Milénio, a menos que se estenda, quase que j4 completou todo o seu curso
e deverd ser corrigida por trés Grandes Superciclos (dois para baixo e um
para cima), que poderdo se estender pelos préximos quinhentos anos. E
dificil pensar numa situacio de nfio-crescimento na economia mundial
durante um periodo de tempo tdo longo, mas a possibilidade nfio pode ser
descartada. O entendimento mais abrangente do problema de longo prazo,
€ claro, ndo necessariamente impede a possibilidade de administrar, ter
senso comurm e crescer com tecnologia atenuando o que se pode presumir
vir a se desenvolver. O Principio da Onda de Elliott é uma lei de
probabilidade e grau relativo ndo uma lei da inevitabilidade. Entretanto, o
final do corrente Superciclo V, deve levar a alguma forma de choque
econdmico cu social acompanhando outra era de declinio e desespero.
Depois de tudo, se foram os barbaros gue finalmente subjugaram os
romanos, quem poderd dizer que os Bérbaros modernos ndo possuem meios
adequados e propdsitos similares?

2. A Onda Grande Superciclo de 1789 ao Presente

Esta longa onda tem o aspecto correto de trés ondas na direcio da
tendéncia principal e duas contra a tendéncia num total de cinco, completa
com uma onda trés estendida correspondente ao mais dinimico e progressivo
perfodo da hist6ria dos EUA. Na Figura 5-4, as subdivisdes do Superciclo

O Mercado dos EUA, 1789 a 1977, plotado Anualmente sobre uma Base de Dolar Constante
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foram marcadas como (I), (II), (II1), (IV), com a onda (V) correntemente
em progresso.

Considerando que estamos explorando a histéria do mercado
de volta aos dias das companhias do canal, barcos movidos a vapor e
estatisticas inadequadas, € surpreendente como, o registro dos pregos
das agdes industriais a “délar constante”, que foi desenvolvido por
Gertrude Shirk para a revista Cycles, forme um padriio de Elliott tdo
claro. Especialmente notdvel € o quase perfeito canal de tendéncia de
Elliott, cuja linha de suporte conecta o fundo de vdrias ondas Ciclicas
e Superciclicas e a linha paralela de retorno os topos de vérias ondas
de avango. A mdxima do mercado em 1983 deverd tocar a linha paralela
de retorno razoavelmente dentro do nosso objetivo esperado de 2500-
3000, assumindo que nfo ocorra nenhuma mudanga radical no {ndice
como um todo.

A onda (I) é claramente uma cinco, assumindo-se 1789 como
sendo o inicio do Superciclo. A onda (II) é uma correcio plana, que
pela regra da alternancia, prediz um ziguezague ou um tridngulo para
a onda (IV). A onda (III) é estendida e pode ser facilmente subdividida
dentro das cinco subondas necessdrias, incluindo um tridngulo
assimétrico caracteristicamente na posi¢éio de quarta onda do Ciclo. A
onda (IV), de 1929 a 1932, termina dentro da drea da quarta onda de
grau inferior.

Uma inspegdo da onda (IV) na Figura 5-5 ilustra em maiores
detalhes o ziguezague de dimensfioc Superciclica que marcou o mais
devastador colapso na histéria dos EUA. Na onda a do declinio, os
grificos didrios mostram que a terceira subonda, num padrio
caracteristico, acompanhou o “crash” de Wall Street de 29 de outubro
de 1929. A onda a foi entfio retragada aproximadamente 50% pela onda
b, a “famosa corre¢fio para cima de 19307, como a denominou Richard
Russell, durante a qual até mesmo Robert Rhea se deixou levar pela
natureza emocional desta subida provocada pela cobertura das vendas a
descoberto. A onda c finalmente fez seu fundo a 41,22, uma queda de 253
pontos ou cerca de 1,382 vezes o comprimento da onda a , e completou
uma queda de 89 (um ndmero de Fibonacci) por cento nos pregos da acdes
em 3 (outro nimero de Fibonacci) anos.

Deve-se mencionar novamente que Elliott sempre interpretou 1928
como o topo ortodoxo da onda (IIT) Superciclica com o pico de 1929 formando
um topo irregular. Nés descobrimos algumas falhas nesta alegagdo, assim
como Charles Collins, que concorda conosco que 1929 provavelmente marcou
0 topo ortodoxo. Primeiro, o declinio de 1929 a 1932 € um belo exemplo de
um ziguezague descendente 5-3-5. Depois, para a onda (II) ter feito o topo em
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1928, a onda (IV) deveria assumir um formato que nio estd consistente
com o “‘aspecto correto” para uma corre¢fio plana expandida 3-3-5. Sob
esta interpretagfo, a onda c estd desproporcional em relacfio s ondas
menores a e b e termina embaragosamente a uma grande distincia abaixo
do fundo da a na forma em que Elliott faz a sua contagem. Qutro problema
¢ o dinamismo da suposta onda b, que permanece bem dentro do canal de
alta e termina direto na linha superior do canal, como faz freqiientemente
uma quinta onda. A andlise da razdo da onda (IV) suporta tanto a alegacio
de um topo irregular quanto a nossa tese de um topo ortodoxo, desde que
a onda c sob a andlise de Elliott é 2,618 vezes o declinio da onda a de
Novembro de 1928 a Novembro de 1929, e sob nossa andlise a onda ¢ é
1,382 vezes a onda a de Setembro de 1929 a Novembro de 1929, onde
0,382 € o inverso de 2,618,

A onda (V) deste Grande Superciclo ainda estd em progresso,
mas até aqui tem se ajustado tdo maravilhosamente As expectativas que
desde que a onda (III) foi uma extensfio, a onda cinco deverd ser
aproximadamente igual 4 onda (I) em termos de tempo e percentual de
magnitude. A onda (I) levou cerca de cinco anos para ficar completa,
como deverd a onda (V) se ela terminar em 1983 conforme esperamos.
Sua altura sobre o grifico a délar constante € aproximadamente igual 3
altura da onda (V), expressando igualdade em termos de percentual de
avango. Mesmo suas “aparéncias” ndo sdo diferentes. A onda (V) do
Grande Superciclo serd detalhada em seguida.

3. A Onda Superciclica desde 1932

Esta onda Superciclica (V) estd em andamento desde 1932
e ainda estd se desenvolvendo (veja Figura 5-5). Se existe alguma
coisa parecida com a formagio perfeita de uma onda sob o Principio
da Onda, esta seqiiéncia de longo prazo de ondas de Elliott deveria
ser o primeiro candidato. O desdobramento das ondas Ciclicas é o
seguinte:

Onda I: 1932 a 1937 — Esta onda é uma seqiiéncia perfeita
de cinco ondas de acordo com as regras estabelecidas por Elliott. Ela
retraca 0,618 da queda de 1928 a 1930, e dentro dela, a quinta onda
estendida viaja 1,618 vezes a distdncia da primeira 2 terceira onda.

Onda : 1937 a 1942 — Dentrodaondal, a subonda@ é uma cinco,
e a onda (C) é uma cinco, de modo que a formagio completa é um ziguezague. A
maior parte dos estragos ocorre na onda &). Dessa forma existe muita forca
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na estrutura da onda corretiva completa, muito além do que normalmente
poderiamos esperar, na medida em que a onda @/iaja apenas ligeiramente
para dentro do terreno de novas minimas para a corre¢io. A maior parte
dos danos da onda @foram baseados no tempo ou erosdo, na medida em
que uma inflagdo continua empurrou os pregos da acdes para niveis de
precos/lucros que ficaram bem abaixo daqueles vistos em 1932,
Onda III: 1942 a 1965(6) — Esta onda é uma extensdo, na qual o
Dow subiu cerca de 1000% em 24 anos. Seus principais aspectos s&o:
1) A onda @ é uma correcdo plana alternando com o
ziguezague da onda @ .
2) A onda ® ¢ a mais longa onda Primdria, e é uma extensio.

3) A onda @ corrige até a zona do topo da onda quatro
precedente de menor grau e mantém-se bem acima do pico
da onda @.
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4) O comprimento das subondas @ e ® relacionam-se pela razio
de Fibonacci em termos de percentual de avanco (129% e
80% respectivamente, onde 80 = 129 x 0,618) como &
freqlientemente o caso entre duas ondas nfc-estendidas.

Onda IV: 1965(6) a 1974 — Na Figura 5-5, a onda IV faz secu
fundo na drea da onda @, como é normal, e se mantém bem acima do topo
da onda I. N6s mostramos duas interpretagSes possiveis: um trifingulo
assimétrico de cinco ondas a partir de Fevereiro de 1965 e um duplo trés
a partir de Janeiro de 1966. As duas contagens sfo admissiveis e t&m o
mesmo significado téenico, pedindo por um impulso para a linha paralela
superior do canal de tendéncia. A interpretacio do tridngulo, entretanto
pode sugerir um objetivo mais baixo, onde a onda V tragaria um avanco
aproximadamente tdo longo quanto a parte mais larga do tridngulo.
Nenhuma outra evidéncia de Elliott, entretanto, sugere que uma onda tio
fraca esteja se formando. Alguns tedricos de Elliott tentam contar a dltima
pema como uma cinco, desta forma classificando a onda IV como uma
grande correcio plana. Nossas obje¢Oes técnicas para uma contagem de
cinco ondas do dltimo movimento de queda de Janeiro de 1973 a Dezembro
de 1974 s#o essencialmente que a suposta terceira subonda é muito curta
e a primeira onda € entfo ultrapassada pela quarta, portanto violando duas
regras basicas de Elliott. E claramente um declinio A-B-C.

Onda V: 1974 a ? — Esta onda de grau Ciclico ainda estd se
desenvolvendo. E provével que, nesta altura, duas ondas Primdrias jd
estejam completas e o mercado esteja no processo de rastreamento da
terceira Primdria, que deverd acompanhar uma penetragio para uma
nova médxima de todos os tempos. O tdltimo capitulo cobrird um pouco
mais detalhadamente a nossa andlise e expectativas com respeito ac
mercado atual.

Dessa forma, como lemos em Elliott, o atual mercado de alta
nas acdes € a quinta onda desde 1932 da quinta onda desde 1789 da
mesma ainda possivel quinta onda da idade média. A figura 5-6 fornece
uma vis#o conjunta, e fala por si mesma.

Desde a Idade Média, a histéria tem tragado o que em
retrospecto parece ter sido uma quase ininterrupta fase do progresso
humano que, como propusemos, pode ser classificado como uma onda
de grau Milenar. A ascensdo cultural da Europa e da América do Norte,
e antes disso a ascensfio das cidades-estados da Grécia e a expansio
do Império Romano, e antes disso uma onda social de mil anos de
progresso humano no Egito, podem ser classificadas como ondas de
grau Cultural, cada uma delas separadas por ondas de grau Cultural de
estagnacio e regresso, cada uma durando sécujos.



158 O Principio da Onda de Elliot

Pode-se argumentar que mesmo estas cinco ondas, constituindo a
totalidade do nosso registro histérico até a data, podem constituir o
desenvolvimento de uma onda de grau Epoca, e por consegiiéncia em
algum periodo de séculos de catdstrofe social (quem sabe envolvendo uma
guerra nuclear ou biolégica) finalmente garantirfio a ocorréncia do maior
regresso social humano que terd ocorrido em cinco mil anos.

Ondas de Elliott em Magnitude Descendente

1987 1987 1987 1987

Grande Superciclo

{ndo esid em escala)

IDADE H
vioin  Onda Milenar

Figura 5-6

e
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E claro, a teoria da espiral logaritmica do Principio da Onda
sugere gue existem ondas de maior grau do que Era. Os perfodos de
desenvolvimento das espécies do Homo sapiens podem ser referidos
como as ondas de grau mais elevado. Talvez o préprio Homo sapiens
seja um estdgio no desenvolvimento dos hominideos, que por sua vez
séo um estdgio no desenvolvimento de ondas ainda maiores no progresso
da vida sobre a terra. Apd&s tudo, se a existéncia do planeta Terra pudesse
ser concebida como algo que existe hd um ano, as formas de vida teriam
surgido a cinco semanas, enquanto criaturas semelhantes ao homem
teriam andado na terra apenas nas dltimas seis horas, menos que a fracio
um centésimo do perfodo total em que as formas de vida comecaram a
existir. Para colocar estes perfodos de tempo em perspectiva, deveremos
notar que nesta base Roma dominou 0 mundo Ocidental por um total de
cinco segundos. Visto sob esta perspectiva, uma onda de grau Grande
Superciclo nédo € realmente de um grau tdo grande assim.
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CAPITULO SEIS
ACOES E COMIODITIES

Acdes Individuais

A arte de gerenciar investimentos € a arte de comprar e dispor
de acOes e outros instrumentos financeiros de modo a maximizar os
ganhos. Quando executar um movimento no campo do investimento é
mais importante do que selecionar que acdo operar. A selecio da acdo
é de importancia secunddria comparada ao riming. E relativamente fcil
selecionar boas a¢des no mercado, mas a questdo que deve sempre ser
ponderada é quando compra-las. Para ser um vencedor no mercado de
acOes, seja como trader ou investidor, precisa-se saber a direcfo da
tendéncia primdria e investir com ela, ndo contra ela, nas agdes que
historicamente t&m se movimentado em unissono com o mercado como
um todo. Os fundamentos raramente sfo uma justificativa prépria para
o investimento nas a¢gfes. Em 1929 a U.S. Steel estava sendo vendida
a $260 por acgdo e era considerado um investimento sélido para vidvas
e 6rfaos. O dividendo era de $8,00 por ac¢fo. O crash de Wall Street
reduziu o prego para $22 por acfio e a companhia ficou sem pagar
dividendos os quatro anos seguintes. O mercado de a¢des € um touro
Ou um urso, raramente uma vaca.

Como um fendmeno psicolégico da massa, os indices do
mercado desenvolvem tendéncias que se desdobram em padrdes de
Onda de Elliott independente do movimento dos precos das acdes
individualmente. Enquanto o Principio da Onda tem alguma aplicacéo
para ac¢des individuais, como ilustraremos, a contagem para muitas
agdes é freqiientemente bastante confusa para ter um grande valor
pritico. Em outras palavras, Elliott lhe dird se o percurso € rdpido,
mas ndo qual serd o cavalo vencedor. Na maior parte, os livros textos
bdsicos de andlise técnica serdo mais recompensadores com respeito
as a¢des individuais do que tentar for¢car enquadra-las em contagens
de Elliott que podem ou ndo existir.

Existe uma razdo para isto. De um modo geral, a filosofia
de Elliott permite amplamente que atitudes individuais e
circunstanciais possam afetar o padrio de um tnico ativo e, num
grau menor, de um pequeno grupo de agdes, simplesmente porque
o que Principio da Onda de Elliott reflete é apenas aquela parte do
processo de decisdo de cada homem que é compartilhado pela massa
dos investidores. Na visio extrema do impacto da onda ocorre a
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situacdo singular em que os investidores individuais e as empresas podem
se anular entre si deixando como residuo simplesmente um reflexo de sua

. R L. UNITED STATES STEEL CORPORATIONayee MEDUSA CORPORATION
massa critica. Em outras palavras, a forma do Principio da Onda reflete o AR SRR NS SALAAASSAMA AR T 1 £ COTUTIETIL TAT, aign
Lorgost lotegrated Steal Producer Alsa Produces ;i Cemant Feoducee, Stone Aggregstes |
progresso ndo de cada homem, mas do género humano e dos seus Gomenc, Chestesls, etc.  lawleed fo Steel L3y - ST EARS PET R PR T
prozte 3 ' Vabrication, Transportation, ot 1] g {Dm et 00000 111
investimentos. Empresas vém e vdo. Tendé&ncias, modas, culturas, SEREaLSRYE LN U H B _i W~ F Jreean T anuosl {14
' k o T H HS yaigyasiasii 1 2 EEES :
necessidades e desejos fluem e refluem com a condic@o humana. Portanto, skl TS H R 3 e 3
o progresso da atividade geral dos negécios é bem refletida pelo Principio T 1 <
. . P .. . . EHETT 1 . ] 50 5
da Onda, enquanto cada drea individual de atividade tem sua prépria TR EHA] ; ¥ g
esséncia, sua propria expectativa de vida e um conjunto de forgas que A s T T 2
podem estar a ela relacionadas. Assim cada empresa, como cada homemn, ST T H R T HEEY
. 111 H I - -l
entra em cena como parte do todo, joga a sua parte e eventualmente retorna A 7 SESEREN w‘ '}, I
< . EEHHHT jeaas i
para o pé de onde veio. SEET A ] i 1‘ ,
. B L. .. =i rA:suu.-z..r_«“ TSCaLE: ta g‘! I
Se observarmos, através de um microscépio, uma mimiscula gota ¥ THA TR R s [k | ;T; i
. . - . . . . 1 127 197 1;37 1577119781979 {1560 Jrenr) 1'9_'55_ 1;%:1/‘1.1?243_[97}{13‘72%
de 4gua, sua individualidade ficard bastante evidente em termos de R [ SRR YT C) . i - ERHR AR AR
tamanho, cor, formato, densidade, salinidade, contagem bacteriana, etc.,
mas quando esta gota € parte de uma onda no oceano, se torna impetuosa - 6.2
. . . N . ioura 6- Figura 6-2
junto com a forga das ondas e das marés, a despeito da sua individualidade. Figura 6-1 g

Com mais de vinte milhdes de gotas possuindo agdes listadas na Bolsa de
Nova York, néo é possivel imaginar que os {ndices do mercado sejam uma
das maiores manifestacdes de psicologia da massa? ““;"%fl-‘x‘.‘,.i?-g,.“’“‘
Apesar desta importante disting@o, muitas a¢des tendem a mover- A
se mais ou menos em harmonia com o mercado em geral. Foi demonstrado
que na média, setenta e cinco por cento de todas as a¢des do mercado
sobem quando o mercado sobe e que noventa por cento de todas as a¢des
caem quando o mercado cai, embora o os movimentos dos precos das
acBes individuais sejam normalmente mais erraticos do que os indices.
Ac8es mais liquidas das companhias de investimentos e a¢des ciclicas de
grandes corporacdes, por motivos ébvios, tendem a um padrio mais
préximo do IDJI do que a maioria das outras acbes. Acdes que estdo
comecando a se destacar, entretanto, tendem a criar um claro padrédo
individual de Elliott devido a forte emocdo do investidor que acompanha
o seu progresso. A melhor abordagem parece ser a de tentar evitar analisar
cada agdo sob o enfoque de Elliott a menos que um padrio claro,
inconfundivel desdobre-se diante dos seus olhos e chame sua atencio.
Seria melhor tomar uma acfo decisiva apenas entfio, mas deveria ser
tomada, independente da contagem da onda para o mercado como um Figura 6-3
todo. Ignorar tal padrdo € sempre mais perigoso do que pagar o prémio do
seguro.
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Apesar dessas admoestagles, existem numerosos exemplos de
ocasides em que agdes individuais refletiram o Principio da Onda. As sete
acbes individuais mostradas nas Figuras 6-1 até 6-7 mostram padrdes de
Onda de Elliott representando trés tipos de situacdes. Os mercados de alta
para U.S.Steel, Dow Chemical e Medusa mostram o avancgo primdrio de
cinco ondas a partir das minimas do mercado de baixa. Eastman Kodak e
Tandy mostram um mercado de baixa A-B-C em 1978. Os grdficos da
KMart (antiga Kresge) e Houston Oil e Minerals jlustram o
desenvolvimento de um avango de longo prazo que forma um padrio de
Elliott € rompe sua linha de suporte do canal de longo prazo apenas apés
ter completado satisfatoriamente a contagem das ondas.

Commodities

As commodities t8m as mesmas caracteristicas individuais das
acOes. As diferencas entre os grificos das conmumodities e os graficos dos
indices do mercado é que em algumas vezes nos mercados de alta e de
baixa nas commodities sdo permitidas algumas superposi¢des gue nio sio
permitidas num padrio bdsico de cinco ondas de Elliott. Algumas vezes,
por exemplo, uma seqiiéncia completa de cinco ondas num mercado de
alta pode falhar em levar o prego da commodity para uma nova maxima de
todos os tempos, como ilustra o grafico do indice futuro da soja na Figura
6-9. Portanto, embora existam graficos maravilhosos de ondas superciclicas
para vérias comumodities, parece que o midximo de grau observdvel do
movimento oscilatério é normalmente o grau Primdrio ou Ciclico. Além
deste grau, o Principio fica imperfeito aqui e ali.

Também contrastando com o mercado de acdes, as comimodities
com mais freqliéncia desenvolvem extensdes nas guinfas ondas dentro
das tendéncias de alta de grau Primdrio ou Ciclico. Esta tendéncia é
plenamente consistente com o Principio da Onda, que reflete a realidade
das emog¢des humanas. Os avangos das quintas ondas no mercado de a¢des
sdo empurrados pela esperanga, enquanto nas conunodities sdo empurrados
por uma emog¢do comparativamente mais dramdtica, medo: medo da
inflagdo, medo da seca, medo da guerra. Esperanca e medo se apresentam
diferente sobre um gréfico, e é uma das razdes pela qual um fopo no
mercado de commodity freqlientemente se parece com o fundo no mercado
de agdes. Extensdes nos mercados de alta das commodities, mais ainda,
surgem freqlientemente apds um tridngulo na posi¢io de quarta onda.
Desta forma, enquanto as arrancadas pés-tridngulo no mercado de a¢des
“s#o rapidas e curtas”, triingulos num mercado de alta de grau mais elevado
nas commodities freqiientemente precedem extensas exaustdes. Um
exemplo pode ser visto no grdfico da prata na Figura 1-44.
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Os melhores padrdes de Elliott nasceram de importantes
penetracdes de padrdes laterais de longo prazo, como ocorreu no café,
na soja, no agtcar, no ouro € na prata em diferentes perfodos na década
de 70. Infelizmente, gréficos em escala semilog, que poderiam servir
para indicar a aplicabilidade dos canais de tendéncia de Elliott, nfio estéio
disponiveis para este estudo.

A Figura 6-8 mostra o progresso de dois anos de exploséo do
preco do café da metade de 1975 até o meio de 1977. O padriio é um
Elliott inconfundivel, ainda que em ondas de menor grau. A andlise da
razdo empregada projetou maravilhosamente o nivel de preco do topo.
= : Nesses cdlculos, cada um deles, do comprimento da subida ao pico da
‘ onda (3) e ao pico da onda 3 divide o mercado de alta dentro da Secfo
@B - Aurea em distancias equivalentes. Como vocé pode ver pelas contagens
: ignalmente aceitdveis relacionadas no fundo do gréfico, cada um desses
picos também pode ser classificado como o topo da onda @, preenchendo
% as referéncias tipicas da andlise da razdo. Depois que o topo da quinta

= onda é alcangado, desenvolve-se um mercado de baixa devastador,
aparentemente do nada.

A Figura 6-9 apresenta cinco anos e meio de histéria do prego
da soja. O inicio da explosiva subida em 1972-1973 foi a fuga de uma
longa base, tal como foi a explosdo nos precos do café. O objetivo aqui
também foi alcancgado, pois o comprimento da subida ao topo da onda 3,
multiplicado por 1,618 deu quase exatamente a distdncia do final da
onda 3 ao pico da onda 5. No A-B-C do mercado de baixa seguinte,

desenvolveu-se um perfeito ziguezague de Elliott, fazendo seu fundo
001 . :13! . em Janeiro de 1976. A onda B desta correcdo € 1,618 vezes o
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comprimento da onda A. Um novo mercado de alta comeca em 1976-
1977, apesar da extensdo subnormal desde o topo da onda 5 ela cai a um
nivel préximo do objetivo minimo esperado de $10,90. Neste caso, o
ganho para o topo da onda 3, a $3,20, vezes 1,618 d4 $5,20, que quando
adicionado &s minimas dentro da onda 4 a $5,70, d4 um objetivo de
$10,90. Em cada um desses mercados de alta, a unidade da medida inicial
é a mesma, o comprimento do avanc¢o do seu inicio ao pico da onda 3.
Esta distdncia € entdo 0,618 vezes o comprimento da onda 5 medida do
topo da onda 3, o fundo da onda 4, ou entre. Em outras palavras, em
- cada caso, algum ponto dentro da onda 4 divide a subida inteira dentro
de uma Secdo Aurea, como descrito no Capitulo 4.

A Figura 6-10 & um gréfico de barras semanal do mercado futuro de
trigo em Chicago. Durante os quatro anos apés o pico de $6,45 os precos se
desdobraram num mercado de baixa A —B - C de Elliott com inter-relacGes
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internas fenomenais. A onda B é um tridngulo simétrico exatamente como
aqueles discutidos no Capitulo 2 e 3. Os cinco pontos de toque se ajustam
perfeitamente aos limites das linhas de tendéncia. Embora de um modo
incomum, as subondas do trifingulo desenvolvem-se como um reflexo da
Espiral durea, com cada perna relacionada com sua predecessora por uma
razdo de Fibonacci (¢ =0,618b; d =0,618a; e =0,618d). Uma tipica “penetraciio
falsa” ocorre préxima do final da progressio, embora dessa vez esteja
consumada ndo pela onda e, mas pela onda 2 da C. Além disso, o declinio da
onda A € 1,618 vezes o comprimento da onda a da B, e o da onda C.

Deste modo podemos demonsirar que as commodities tem
propriedades que refletem a ordem universal que Elliott descobriu. Parece
razodvel se esperar, contudo, quanto mais individual a personalidade de
uma commodity, o que significa dizer, quanto menos for uma parte
necessdria da existéncia humana, menos confiavelmente refletird um padrio
de Elliott. Uma commodity que estd imutavelmente presa ao espirito da
massa humana € o ouro.

Ouro

O ouro no passado recente tem se movido “contra-ciclicamente”
ao mercado de agdes. Quando o prego do ouro reverte para cima apés uma
tendéncia de baixa fregiientemente ocorre em concomitincia com uma
virada para pior nas agbes, e vice-versa. Portanto, uma leitura de Elliott
do prego do ouro tem fornecido evidéncias confirmadoras para uma
esperada virada no Dow.

Em abril de 1972, o preco “oficial” do ouro que hd muito tempo
estava parado subiu de $35 para $38 a onca e em fevereiro de 1973
subiu outra vez para $42,22. O prego fixo oficial estabelecido pelos
bancos centrais para propésitos de conversibilidade e a tendéncia
ascendente no prego nao-oficial no infcio dos anos setenta levaram ao
que foi chamado de sistema de “mercado-duplo”. Em novembro de
1973 o prego oficial ¢ o sistema de “mercado-duplo” foram abolidos
pela formag#o dos pregos através de oferta e procura no mercado livre.

O prego do ouro no mercado livre subiu de $35 a onga em Janeiro
de 1970 para $197 até formar um topo no mercado de Londres no
fechamento de 30 de Dezembro de 1974. O preco entdio comegou a
escorregar € em 31 de Agosto de 1976 atingiu a minima de $103,50. As
“razOes” fundamentais dadas para este declinio, foram como sempre tem
sido as vendas da U.R.R.S, as vendas do Tesouro e os leildes do LM.F.
Desde entdo, o preco do ouro vem se recuperando substancialmente e
encontra-se em tendéncia de alta outra vez.

- _..ﬁi,
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A despeito dos esforgos do Tesouro dos EUA para diminuir a funcio
monetdria do ouro e da alta carga de fatores emocionais afetando-o como
reserva de valor e meio de troca, seu preco tem seguido inescapavelmente
umn claro padréo de Elliott. A figura 6-11 € o gréfico do preco do ouro em
Londres ¢ sobre ele indicamos a correta contagem das ondas, na quaj o
ponto onde o mercado livre levou o prego do ouro para o topo de $179,50
a onca em 3 Abril de 1974 ¢ uma seqiiéncia completa de cinco ondas. A
manutencdo oficial do prego de $35 a onga impediu qualquer formacio de
onda antes deste tempo e desta forma ajudou a criar a necessdria base de
longo prazo. A perfuracdo dindmica daquela base atende bem ao critério
para uma contagem mais clara para uma comnodity.

A subida vertiginosa em cinco ondas forma uma onda préxima da
perfeicdo, com a quinta terminando acima do limite superior do canal de
tendéncia (nfo mostrado). O método usual de Fibonacci para projeciio do

Londres - Quro Fisico

Figura 6-11
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objetivo ndo foi satisfeito aqui, embora possamos achar que os $90
de subida para o topo da onda @ ainda fornece a base para se medir
a distdncia para o topo ortodoxo, de modo que $90 x 0,618 =
$55,62, que quando adicionado ao pico da onda III a $125, d4
$180,62. O preco real do topo da onda V foi $179,50, na verdade
muito perto. Também notdvel é que a $179,50 o preco do ouro
tinha multiplicado por cinco (um nimero de Fibonacci) vezes seu
preco de $35.

Ent@io em Dezembro de 1974, apés o declinio inicial da onda@, 0
prego do ouro subiu para uma nova mdxima de todos os tempos de
aproximadamente $200 a on¢a. Esta onda foi uma ondade uma grande
corregdo plana, que subiu rastejando a linha inferior do canal, como fazem
freglientemente as ondas de corre¢fio. Como se encaixa com a personalidade
deuma onda “B”, a falsidade do processo de alta foi inconfundivel. Primeiro,
0 ambiente das noticias, como todo mundo sabia, mostrava-se altista para o
ouro, com os americanos legalizando o direito de propriedade em primeiro
de janeiro de 1975. A onda , numa maneira perversa, fez seu pico
precisamente no dltimo dia de 1974. Em segundo lugar, as a¢des das minas
de ouro, tanto americanas como sul-africanas, perceptivelmente nio se
comportavam de acordo com a subida do metal, alertando para problemas
pOr se recusarem a assumir o cendrio altista.

A onda © um colapso devastador, acompanhou um severo
declinio nos valores das a¢gdes das minas de ouro, levando-as de volta
para o nivel inicial do seu avanco em 1970. Em termos de precos do
mercado fisico de ouro, os autores calcularam no inicio de 1976 pelas
relag6es usuais que a minima deveria ocorrer em torno de $98, j4 que
a medida da onda @ em $51, vezes 1,618, igual a $82, que quando
subtraido da mdxima ortodoxa a $180, dd um objetivo de $98. O fundo
da correciio ficou bem dentro da zona da quarta onda de grau inferior
e bem préximo do objetivo, atingindo $103,50 em 25 de agosto de
1976, o més entre o topo ortodoxo de mercado de acdes pela teoria
de Dow em julho e o topo nominal para o IDJI em setembro.

O avango seguinte deixou tragadas até agora quatro ondas de
Elliott completas e entrou numa cinco, que deverd empurrar 0 prego
do ouro para novas mdximas de todos os tempos. A Figura 6-12
fornece uma visdo mais aproximada das trés primeiras ondas para
cima a partir do fundo de agosto de 1976, onde cada onda de impulso
divide-se claramente dentro da seqiiéncia de cinco ondas de Elliott.
Cada onda para cima também se ajusta ao canal de tendéncia de Elliott
num papel de escala semilog. A inclinacBo da subida nio é tdo
ingreme como a do avango inicial do mercado de alta, que foi uma
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exploséo seguindo anos de controle do prego. A subida atual parece na
maior parte estar refletindo o declinio do valor do ddlar desde que em
termos de outras moedas o ouro nfo estd tdo préximo das suas maximas
de todos os tempos.

O Ajuste Diario P.M. fixado para o Ouro Fisico, de agosto de 1976 a Margo de 1978 (3}
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Figura 6-12

Desde que o pre¢co do ouro se manteve contido no nivel da
quarta onda prévia numa correcio normal, a contagem poderia ser
uma quase completa seqili€éncia de cinco ondas ou um desenvolvimento
de uma extensfo da terceira onda, sugerindo o surgimento de
condigdes hiperinflaciondrias sob as quais ambos, o mercado de agdes
e o de commodities, subiriam juntos, embora ndo oferegcamos nenhuma
opinido definida sobre o assunto. Entretanto, a corregdo plana
estendida @—-@ implica em grande impulso na préxima onda
para dentro do terreno das novas mdximas. Deveria ser lembrado,
contudo, que as commodities podem formar mercados de alta contidos,
algum que néo precise desenvolver-se em ondas de grau cada vez maior.
Portanto, ndo se pode assumir que o ourc entrou numa terceira onda gigante
a partir da minima de $35. Se o avango formar uma nitida seqiiéncia de
cinco ondas da minima a $103,50 aderindo a todas regras de Elliott, dever-
se-1a ficar atento ao menos para um sinal de venda provisério. Em qualquer
hipétese, o nivel de $98,00 ainda deverd ser a extensdo médxima de qualquer
declinio importante.



174 O Principio da Onda de Elliot

Ouro, historicamente falando, é uma das Ancoras da vida
econdmica, com wn sélido registro de conquista. Nada mais tem a oferecer
ao mundo do que disciplina. Talvez esta seja a razfo pela qual os politicos
trabalham incansavelmente para ignora-lo, denuncid-lo e tentam
desmonetizd-lo. De certa forma, contudo, os governos parecem sempre
administrar para ter uma oferta 2 mfo “por precaucio”. Hoje em dia o
ouro permanece nas asas das finangas internacionais como uma reliquia
dos velhos dias, mas, todavia também como um precursor do futuro. A
vida disciplinada € a vida produtiva e aquele conceito aplica-se a todos o
niveis de esforgo, do lavrador ao financista internacional.

Ouro € a tradicional reserva de valor e, embora o prego do ouro
possa ficar nivelado por um longo periodo, € sempre um bom seguro possuir
algum até que o sistema monetdrio internacional seja reestruturado
inteligentemente, um desenvolvimento que parece inevitdvel, quer aconteca
por designio ou através das forgas econdmicas naturais. Contratos nio
substituem ouro fisico como reserva de valor, provavelmente mais uma
outra lei da natureza.

CAPITULO SETE

OUTRAS ABORDAGENS NO MERCADO DE ACOES
E SUAS RELACOES COM O PRINCIPIO DA ONDA

4 Teoria de Dow

De acordo com os pensamentos. de Charles H. Dow, a
tendéncia primdria € no sentido geral, a maré que abraca todas as
demais, e que algumas vezes € interrompidas por “ondas” ou reacdes
secunddrias. Movimentos de grau menor, as “marolas” sobre as ondas,
geralmente sdo de pequena importincia a nfio ser quando formam
uma linha (definida como uma estrutura lateral durando ao menos
trés semanas e contendo os pregos dentro de uma faixa de variacio
de cinco por cento). As principais ferramentas da teoria foram o Indice
das Ferrovias (agora dos Transportes) e o Indice Industrial. Os
principais expoentes da teoria de Dow, William Peter Hamilton,
Robert Rhea, Richard Russell e E. George Schaefter aprimoraram-
na, mas nunca alteraram seus princ{pios bdsicos.

Conforme Charles Dow observou uma vez, estacas podem
ser colocadas na areia sobre o litoral e na medida em que a dgua
flui e reflui marca a direg¢do da maré do mesmo modo que os grificos
podem ser usados para mostrar como os pre¢os estdo se movendo.
Dessa experiéncia surgiu o principio fundamental da Teoria de Dow
que, desde que os dois {ndices sdo partes do mesmo oceano, o
movimento de onda de um deles deve estar um unissono com o outro
para ser aut€ntico. Assim, um movimento para um novo extremo
numa tendéncia estabelecida por apenas um indice é uma nova
méxima ou uma nova minima da qual se diz faltar a “confirmacio”
por outro indice.

O Principio da Onda de Elliott, & parte do principio da
confirmagdo, tem pontos em comum com a Teoria de Dow. Durante
as ondas de impulso, o mercado deveria ser “sauddvel”, com a
respiragdo e outros indices confirmando a atividade. Quando as
ondas corretivas estdo em progresso, divergéncias, ou nfo-
confirmagdes, sdo provdveis. Os seguidores de Dow também
reconhecem trés “fases” psicolégicas do avango do mercado, que
sédo essencialmente as mesmas trés ondas de impulso 1, 3 e 5 que
nds esbogcamos no Capitulo 2.
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tJi 5

nao-confirmagao

queda em
cinco ondas

Figura 7-1

O Principio da Onda confirma muito da Teoria de Dow,
mas, € claro, a Teoria de Dow n#o confirma o Principio da Onda
desde que o conceito de Elliott da atividade da onda tem uma
base matemdtica, necessitando apenas de um indice do mercado
para interpretagdo e desdobramento de acordo com um ritmo bésico
ou padrdo. Ambas as teorias, entretanto, estio baseadas sobre
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observacdes empiricas e se complementam na teoria e na pritica.
Fregiientemente, por exemplo, a contagem de Elliott pode prevenir o
tedrico de Dow sobre a ndo-confirmagfo de uma subida. Se, como mostra
a Figura 7-1, o Indice Industrial completou quatro ondas de uma oscilacio
primaria e parte da quinta, enquanto o {ndice dos Transportes estd subindo
numa onda “B” de uma corregiio em ziguezague, uma nfio-confirmagio
& inevitdvel. De fato, este tipo de desenvolvimento tem ajudado os autores
mais de uma vez. Como exemplo, em maio de 1977, quando o Indice
dos Transportes estava subindo para novas altas, o precedente declinio
em cinco ondas no Industrial durante janeiro e fevereiro sinalizou alto e
claro que qualquer subida naquele indice estaria destinada & ndo-
confirmacio.

Do outro lado da moeda, uma nio-confirmagdo na Teoria de
Dow fregiientemente pode advertir ao analista de Elliott a examinar sua
contagem e ver se uma reversdo deveria ser ou ndo o evento esperado.
Assim, o conhecimento de uma abordagem pode complementar a
aplicacfio da outra. Desde que a Teoria de Dow 8 0 avd do Principio da
Onda, ela merece grande respeito por seu significado histérico bem como
pelo seu consistente desempenho através dos anos.

A Onda de Kondratief

O ciclo de cingiienta a sessenta (média de cingiienta e quatro
anos) anos de catdstrofe e renovagio era conhecido e observado pelos
Maias da América Central e independentemente pelos antigos Israelitas.
A expressio moderna deste ciclo é a “longa onda” da tendéncia
econdmica e social observada em 1920 pelo economista russo Nikolai
Kondratieff. Kondratieff documentou, com os dados limitados
disponiveis, que os ciclos econdmicos dos paises capitalistas modernos
tendem a seguir um longo padrdo ritmico de aproximadamente meio
século. Estes ciclos correspondem em durag@o as ondas de grau
Superciclo (e ocasionalmente de grau Ciclico guando ocorre uma
extensdo) sob o Principio da Onda.

A Figura 7-2, cortesia da The Media General Financial Weekly,
mostra o conceito idealizado das ondas de Kondratieff de 1780 ao ano
2000 e seu relacionamento com os precos do atacado. Perceba que dentro
da onda Grande Superciclo mostrada na Figura 5-4, o comego da onda
(I) até o fundo da onda (If) em 1842 marca aproximadamente uma onda
de Kondratieff em comprimento, a onda estendida (II) e a onda (IV)
registram mais duas ondas de Kondratieff, e nossa onda (V) do corrente
superciclo durard até o término de mais uma onda de Kondratieff.
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Kondratieff notou que “fundos™ de guerra, isto €, guerras
préximas do fundo do ciclo, normalmente ocorrem num momentc
em que a economia recebe os beneficios de uma estimulacio dos
pre¢os gerada por uma economia de guerra resultando em recuperacio
econdmica e num avango dos pre¢os. Os “picos” de guerra, por outro
lado, ocorrem normalmente quando a recuperagio estd bem avancada
e o governo estd pagando os custos da guerra através dos meios usuais
de inflacionar a oferta de dinheiro, com os precos subindo
rapidamente. Apds o pico econdmico, ocorre uma recessio primdria,
que € entdo seguida por um “platd” desinflaciondrio de 10 anos de
duracdo no qual retornam os tempos relativamente estdveis e
présperos. O final deste perfodo € entfio seguido por vdrios anos de
deflacfio e uma severa depressio.

O primeiro ciclo de Kondratieff para o EUA comega no fundo
que acompanhou a guerra revolucionédria, fazendo seu pico com a
guerra de 1812, e foi seguido por um perfodo de platd chamado
“Periodo dos Bons Tempos”, que precedeu a depressdo dos 1830 e
dos 40. Conforme descreveram James Shuman e David Rosenau no
seu livro The Kondratieff Wave, as ondas desdobram-se
economicamente e sociologicamente de uma maneira
surpreendentemente similar através do segundo e terceiro ciclos, com
o segundo platd acompanhando o periodo de Reconstru¢do apés a
Guerra entre os Estados e o terceiro apropriadamente referido como
“Os Extraordindrios Anos Vinte”, que seguiu a Primeira Guerra
Mundial. Os periodos de platd geralmente suportaram bons mercados
de acgdes, especialmente o periodo de platd dos 1920. O exuberante
mercado de acdes foi seguido finalmente por um colapso, a Grande
Depressdo e deflagdo geral até por volta de 1942.

Do modo como interpretamos o ciclo de Kondratieff, chegamos
agora a outro platd, tendo havido um fundo de guerra (Segunda Guerra
Mundial), uma guerra de pico (Vietnam) e uma recessao primdria (1974-
1975). Este platd deveria outra vez ser acompanhado por tempos
relativamente présperos e um forte mercado de alta nas ag¢des. De
acordo com a leitura da Onda, a economia deveria entrar em colapso
na metade dos anos 80, e ser seguida por trés ou quatro anos de severa
depressdo e um longo perfodo de deflagéo direto ao fundo do ano 2000
AC. Este cendrio se assenta para nds como uma luva e poderia
corresponder a nossa quinta onda Ciclica de avango e o préximo
declinio do Superciclo, como discutimos no Capitulo 5 e mais adiante
descreveremos no ultimo capitulo.
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Ciclos

A abordagem “‘ciclica” para o mercado de a¢des se tornou moda hd
vdrios anos atrds, coincidindo com a publicacfo de vérios livros sobre o
assunto. Tais abordagens tiveram o grande papel de validific4-la e nas mios
de analistas habilidosos, pode ser uma excelente abordagem para a andlise
do mercado. Mas na nossa opinido, enquanto ela pode ganhar dinheiro no
mercado de agdes como também podem outras ferramentas, a abordagem
“ciclica” n#o reflete a verdadeira esséncia da lei por trds da progressdo dos
mercados.

Infelizmente, assim como o Principio da Onda de Elliott em
conjungdo com a Teoria de Dow e um ou dois métodos relacionados
disseminou um grande niimero de seguidores para a tese “todo mercado de
alta tem trés pernas”, as teorias ciclicas t8m recentemente espalhado uma
rigida aderéncia a idéia de muitos analistas e investidores do “ciclo de quatro
anos a quatro anos e meio”. Alguns comentdrios parecem apropriados.
Primeiro, a existéncia de qualquer ciclo ndo significa que movimentos para
novas mdximas dentro da segunda metade do ciclo sejam impossiveis. A
medida € sempre feita de fundo a fundo, independente da atividade
intermedidria do mercado. Em segundo lugar, enquanto o ciclo de quatro
anos a quatro anos e meio ficou aparente apds o perfodo pés-guerra (cerca
de trinta anos), evidéncias de sua existéncia antes dessa época sdo irregulares,
revelando uma histéria que permitird sua contragfio, expansio ou
desaparecimento a qualquer tempo, apesar dos argumentos contrarios do
“ciclo presidencial”.

Para aqueles que obtiveram sucesso usando uma abordagem ciclica
flexivel, nés sentimos que o Princfpic da Onda pode ser uma ferramenta bastante
itil na previso de mudangas na extensio dos ciclos, que parece apagar e
reacender intimeras vezes, normalmente com pouca ou nenhuma adverténcia.
Note, por exemplo, que o ciclo de quatro a quatro anos e meio esteve muito
visfvel na maioria das subondas II, 11, e IV do corrente Superciclo, mas se
tornou confusa e distorcida na onda I, 0 mercado de alta de 1932-1937, e antes
daquela época. Se nos lembrarmos que as duas ondas mais curtas numa seqiiéncia
de cinco ondas de alta tendem a ser bastante similares, podemos deduzir que a
corrente onda V ciclica deveria estar muito mais préxima da semelhanca
com a onda I (1932-1937) do que qualquer outra onda nesta seqiiéncia,
desde que a onda Il de 1942 a 1946 foi uma onda estendida e serd diferente
das outras ondas de impulso. A corrente onda V, entdo, deveria ser uma
estrutura simples com comprimentos ciclicos menores e poderia contribuir
para uma rdpida contragio do popular ciclo de quatro a quatro anos e
meio para mais préximo de trés a trés anos e meio. Em outras palavras,
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dentro das ondas os ciclos tém uma tendé&ncia a uma constéancia de tempo.
Quando comeca a proxima onda, entretanto, o analista deve estar atento
para mudancas na periodicidade. Desde que acreditamos que a débacle
correntemente prevista para 1978 e 1979 pelos teéricos dos ciclos baseados
nos ciclos de quatro e nove anos ndo ocorrerd, gostarfamos de apresentar
a citacdio seguinte extraida do “Elliott Wave Principle ~ A Reappraisal”
de Charles J. Collins, publicado em 1954 pela Bolton, Tremblay & Co.:

Somente Elliott entre os tedricos dos ciclos (apesar de ter
morrido em 1947, enguanto outros vivem) forneceu uma estrutura bdsica
da teoria dos ciclos compativel com o que realmente aconteceu no periodo
pés-guerra (pelo menos até agora).

De acordo com a abordagem ortodoxa dos ciclos, os anos de
1951-1953 deveriam ter produzido de alguma maneira uma atrocidade
no mercado de agdes e de commodities, com a depressiio centrada neste
perfodo. Que o padrdo néo tenha funcionado como antecipado €
provavelmente uma boa coisa, pois era bastante duvidoso se o mundo
livre poderia sobreviver a um declinio que estava programado para ser
quase tdo devastador quanto 1929-1932.

Na nossa opinido, o analista pode prosseguir indefinidamente na
sua tentativa de verificar ciclos de periodicidades fixas com resultados
insignificantes. O Principio da Onda revela que o mercado reflete mais as
propriedades de uma espiral do que de um circulo, mais as propriedades
da natureza do que de uma maquina.

Noticias

Enquanto a maioria dos comentaristas financeiros explicam a
atividade do mercado pelos eventos correntes, raramente existe conexo
que valha a pena. Na maioria dos dias temos uma abundéncia de boas e
mds noticias, que sdo normalmente seletivamente investigadas na busca
de uma explicagiio plausivel para o0 movimento do mercado. No Nature's
Law, Elliott comentou sobre o valor das noticias como se segue:

No melhor, noticias s&o o reconhecimento tardio das forgas
que estiveram se movimentando por algum tempo e € sensacional
apenas para aqueles que desconhecem a tendéncia. H4 muito foi
reconhecida por investidores experientes e vitoriosos a futilidade
de se confiar na habilidade de alguém em interpretar o valor de
qualquer noticia em termos dire¢do do mercado de a¢des. Nenhuma
noticia ou uma série delas podem ser vistas como as causas internas
de qualquer tendéncia continuada. De fato, sobre um longo perfodo
de tempo os mesmos eventos tem tido efeitos amplamente distintos
porque as condi¢des da tendéncia eram diferentes. Esta afirmacio
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pode ser verificada pelo estudo informal de 45 anos de registro do
Indice Dow Jones Industrial.

Durante este perfodo reis foram assassinados, tiveram guerras,
rumores de guerras, surtos de crescimento, panicos, faléncias, Novas
Eras, New Deal, “Cartéis”, e todos os tipos de desenvolvimentos
histérico e emocional. Nfo obstante todos os mercados de alta
conduzirem-se da mesma maneira, igualmente todos os mercados
de baixa manifestavam caracterfsticas similares, no sentido de terem
sob controle as respostas dos mercados a qualquer tipo de noticias
bem como a extensdo e propor¢do dos segmentos componentes da
tendéncia como um tode. Estas caracterfsticas podem ser avaliadas

€ usadas para projetar agGes futuras do mercado, independente das
noticias.

Existem momentos quando algo totalmente inesperado
acontece, tal como um terremoto. Contudo, independente do grau
de surpresa, parece seguro concluir que tal desenvolvimento &
descontado muito rapidamente e sein reverter a tendéncia em
andamento antes do evento. Aqueles que consideram as noticias
como a causa das tendéncias do mercado deveriam provavelmente
ter mais sorte jogando numa corrida de cavalos do que confiando
na sua habilidade para adivinhar corretamente o significado das
manchetes de noticias especificas. Portanto, o tinico modo para “ver

a floresta claramente” é tomar uma posi¢dio acima das drvores
circundantes.

Elliott reconheceu que nio as noticias, mas algo mais formam
0s padrBes visiveis no mercado. De um modo geral, a questiio
Importante nfo € a noticia por si $6, mas a importéncia que o mercado
coloca ou aparenta colocar sobre ela. Em periodos de otimismo, a reacio
a uma noticia € freqiientemente diferente do que seria se o mercado
estivesse num estado de colapso. E f4cil classificar a progressio das
ondas de Elliott sobre grafico histérico de precos, mas € impossivel
reconhecer, digamos, a ocorréncia de uma guerra baseado no registro
da atividade do mercado de agbes. A psicologia do mercado em relacio
as noticias € o que realmente conta, especialmente quando o mercado
age contrdrio ao que normalmente seria esperado.

O mercado, quando relacionado com as noticias em geral,
desconta o futuro. Durante as ondas | e 2 de um mercado de alta, o
mercado “enxerga” um futuro melhor a despeito das noticias
desalentadoras distribuidas nas primeiras paginas dos jornais. Nas
terceiras e quintas ondas, o crescimento das boas noticias € parte da
progressdo dos eventos. Quando a quinta onda do mercado faz seu
pico, € sentida uma mudanca no futuro, embora a base dos fundamentos
tenda a permanecer résea por mais um tempo, desde que as boas noticias
tendem a fazer seu topo bem apds o mercado ter feito o seu. Num

Capitulo 7: Outras Abordagens 183

sentido, podemos dizer que a primeira onda de melhgra dos
fundamentos ocorre durante a onda “3” do mercado, a terceira onda
durante a onda “5” do mercado, e a quinta como onda “B” do prc?cesso
corretivo do mercado que estd a caminho. Apds o declfmo,los
fundamentos geralmente j4 passaram pela sua p{ior fase na medu;la
em que o fundo da onda “2” vai ficando para trds. Esta progressio
paralela dos eventos € um sinal de unidade dos mteresses. human‘os e
tende a confirmar o Principio da Onda como parte 111t§g1'a1 da
experiéncia humana. O mercado 1'621]111611‘[€~ nos '11_1form_a
antecipadamente de possiveis mudancas nas cond}goes sociais. Para
resumir nosso ponto de vista, entdo, o mercado € essencialmente a

noticia.

A Teoria do Caminho Aleatdrio

A Teoria do Caminho Aleatério foi desenvolvida por
estatfsticos no mundo acad&mico. A teoria sustenta que o prego Elas
acbes move-se aleatoriamente e nfo em acc’n:do com Padloes
previsiveis de comportamento. Nessa base, a anahsehdo.melcad‘cz dj:
agdes € indtil e nada pode ser ganho do est_udo'das. te_:nde.ncms, padrdes,
ou da forga ou fraqueza intrinseca de acdes 1nd¥vxdua1.s. -

Amadores, nfio importa quio bem sucedidos sejam em outros
campos, normalmente acham dificil compreender 0, estran’hfw,
“irracional”, algumas vezes drastico, modo aparentemente a]eatgno
do mercado. Académicos sdo pessoas inteligentes, e para explicar
sua inabilidade em predizer o comportamento d'o mercfado, alg.uns
deles simplesmente afirmaram que tal previsdo é impossivel. Muitos
fatos contradizem esta conclusio, e ndo todos séio de nqtm:eza gbstra.ta.
Por exemplo, a mera existéncia de investidores Proﬁssxonals n'm~1to
bem sucedidos que fizeram centenas, ou mesmo milhares, de decisdes
operacionais num ano em que o mercadp esteve de lado c.iesInen_tem a
idéia do Caminho Aleatdrio, assim como a ex1st§11<f1a de
administradores de carteiras e analistas que adml.ms‘tram
brilhantemente suas carreiras ao longo de sua vida profissional.
Estatisticamente falando, estes desempenhos provam que as forcas
estimulantes da progressido do mercado nio sio aleatdrias ou qtﬂle se
deveram apenas a sorte. Um investidor de curto prazo que toma
dezenas de decisdes semanais e ganha dinheiro toda semana alcangou
algo menos provivel (no mundo aleatério) do que a/rremessar uma .mocj,d-a
para o alto cingiienta vezes seguidas e todas cafrem com a cara para
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cima. David Bergamini, no LIFE Science Library/Mathematics (publicado
pela Time-Life Books, Inc.), afirmou:

Arremessar uma moeda é um exercicio na teoria da
probabilidade que todo mundo j4 tentou: apostar em cara ou coroa €
uma aposta justa porque a chance de cada uma € da metade. Ninguém
espera que caia cara pelo menos uma vez a cada dois lancamentos
seguidos, mas num grande nimero de lancamentos o resultado tende
a empatar. Para que uma moeda caia cara cinqlienta vezes consecutiva
seria preciso um milhfo de homens fazendo dez arremessos por
minuto durante quarenta horas por semana — e entfio isto aconteceria
apenas uma vez a cada nove séculos.

Uma indica¢@io de quio distante esta teoria encontra-se da
realidade ¢é o grdfico dos primeiros 89 dias de operagdes apds o fundo
de 740 em primeiro de maio de 1978, como mostrado na figura 2-16
e discutido logo apds. Como demonstrado aqui e no grédfico do
Superciclo na Figura 5-5, a atividade na NYSE ) nunca criou uma
confusio disforme sem ritmo ou razdo. Hora apds hora, dia apds dia
€ ano ap6s ano, as mudancas de preco no IDJI criam uma sucessdo
de ondas divididas e subdivididas dentro de padrdes que se ajustam
perfeitamente aos principios bdsicos Elliott conforme ele estabeleceu
quarenta anos antes. Assim, como o leitor deste livro pode
testemunhar, o Principio da Onda de Elliott desafia a Teoria do
Caminho Aleatério a cada volta.

Analise Técnica

O Principio da Onda de Elliott ndo apenas prova a validade da
analise grafica, mas pode ajudar o técnico a decidir que formagdes tém mais
significado. Como no Principio da Onda, a andlise técnica (como descrita
por Robert D. Edwards e John Magee no seu livro, Technical Analysis of
Stock Trends) reconhece a formagfio “tridngulo” geralmente como um
fendmeno intratendéncia. O conceito de uma “cunha” é o mesmo daquele
para o tridngulo diagonal de Elliott, e tem as mesmas implicagdes.
“Retangulos” normalmente sdo duplos e triplos trés. Topos Duplos
normalmente sdo causados pelas “correcdes planas”, “Fundos Duplos” por
falhas na quinta onda.

O famoso padriio “cabega e ombros” pode ser visto num topo normal
de Elliott (veja figura 7-3), enquanto um padréo cabega e ombros que “aborte 0

S .—...4....._.,...,¢§
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seu sinal” pode ter sido uma corre¢do plana expandida sob o enfoque
de Elliott (veja Figura 7-4). Note que nos dois padrdes, o volume
decrescente que normalmente acompanha uma formacéo cabeca e
ombros € uma caracteristica totalmente compativel com o Principio
da Onda. Na Figura 7-3, a onda 3 ficard com 0 maior volume, a
onda 5 um pouco menor, e a onda B de menor intensidade ainda ja
que ela é de grau intermedidrio ou menor. Na Figura 7-4, a onda de
impulso terd o maior volume, a onda B normalmente um pouco
menos e a onda quatro da C o menor.

Linhas de tendéncia e canais de tendéncia sdo usados de
maneira similar nas duas abordagens. Fendmenos de suporte e
resisténcia sdo evidentes na progressdo normal das ondas (o topo
da onda 1€ o suporte para a onda 4) e nos limites esperados para os
mercados de baixa. Alto volume e volatilidade (gaps) sio
caracteristicas conhecidas de “perfuragdes”, que geralmente

linha de pescoge [
1 4 A %

Figura 7-3
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acompanham terceiras ondas, cuja personalidade, como discutida no
Capitulo 2, enchem as medidas.

Apesar dessa compatibilidade, apds anos trabalhando com o
Principio da Onda percebemos que a aplicagfio da andlise técnica cldssica
nos indices do mercado de agdes nos deu um sentimento que estivamos
nos restringindo a usar uma ferramenta da idade da pedra numa época de
moderna tecnologia.

As ferramentas de andlise técnica conhecidas como “indicadores”
sdlo, freqiientemente, extremamente tteis no julgamento e na confirmacio
do estado do “momentum” do mercado ou do ambiente psicolégico que
normalmente acompanha cada tipo de onda. Indicadores da psicologia do
investidor, tais como os que rastreiam as vendas a descoberto, negécios
com opgdes e 0s grupos de opinides sobre 0 mercado, alcancam um nivel
extremo no final das ondas C, nas segundas ondas e quintas ondas.
Indicadores de “momentum” revelam um esgotamento das forgas do
mercado (i.€., velocidade da mudanca de prego, félego e num grau menor,
volume) nas quintas ondas e nas ondas B das correcdes planas expandidas,
criando “divergéncias no momentum”. Desde que a utilidade de muitos
desses indicadores pode mudar ou evaporar ao longo do tempo, nés
sugerimos fortemente seu uso como ferramentas para auxiliar na correta
contagem das ondas de Elliott, mas nio a ponto de confiar nelas tdo
intensamente para ignorar a contagem das ondas de 6bvios maus pressagios.
Na verdade, as referéncias associadas com o Principio da Onda por vezes
sugeriram um ambiente de mercado temporariamente alterado ou impotente
a luz de alguns indicadores de mercado previsiveis.
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A Abordagem da “Anilise Econdmica”

Atualmente extremamente popular junto acs administradores de
fundos institucionais e consultores é o método de tentar prever o mercado
de ages através de previsdes de mudancas na economia usando a tendéncia
da taxa de juros, o comportamento tipico do ciclo pés-guerra dos negécios,
a taxa de inflacfio e outras medigbes. Na nossa opinifio, tentativas de prever
o mercado sem ouvi-lo estdo destinadas a falhar. Se o passado mostra
algo, € que 0o mercado é um prognosticador mais confidvel para a economia
do que vice-versa. Mais ainda, tomando-se uma perspectiva histérica de
longo prazo, nés sentimos fortemente que enquanto vdrias condicdes
econdmicas podem estar relacionadas ao mercado de acdes em certas
maneiras durante um perfodo de tempo, estas relagdes poderiam estar
sujeitas a mudancgas aparentemente sem aviso. Por exemplo, alguns
declinios do mercado precedem recessGes e outras vezes ndo. Outra
mudanca que me vem a mente é a ocorréncia de inflag@io e deflagio, que
tem se provado altista para o mercado de a¢Ses em alguns casos e baixista
para o mercado de acSes em outros casos. Similarmente, taxa de juros
ascendente e 0 medo do aperto monetdrio mantiveram muitos
administradores de fundos fora do mercado de 1978 para c4, exatamente
como a falta de medo os manteve investidos durante o colapso de 1962.
Taxas de juros descendentes fregiientemente acompanham os mercados
de alta mas também acompanham as piores quedas do mercado, como a
de 1929-1932.

Enquanto Elliott reivindica que o Principio da Onda se manifesta
em todas as dreas do empenho humano, até mesmo no ciclo das inovagées,
por exemplo, o falecido Hamilton Bolton declarou especificamente que o
Principio da Onda confirmou tendéncias monetdrias desde 1919. Walter E.
White, no seu trabalho “Elliott Waves in the Stock Market”, também achou
a andlise da onda 1itil na interpretaco de tendéncias das leituras monetarias,
afirmando que:

Durante os 1ltimos anos, a taxa de inflacdo tem sido uma influéncia
muito importante sobre os pregos do mercado de agdes. Se mudangas
na percentagem {em relagdo ao ano anterior) do indice de prego do
consumidor sdo registradas, a taxa de inflacio de 1965 ao final de
1974 aparece como uma onda de Elliott 1-2-3-4-5. Um ciclo de inflacfo
diferente daquele do ciclo dos negdcios pds-guerra desenvolveu-se
desde 1970 e o desenvolvimento ciclico futuro é desconhecido. As
ondas sdo lteis, entretanto, na sugestdao dos pontos de retorno, como
no final de 1974.
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Os conceitos da onda de Elliott sio iteis na determinagéo dos
pontos de virada em muitas séries diferentes de dados da economia.
Por exemplo, as reservas liquidas livres, que White disse “tendem a
preceder pontos de virada no mercado de acGes”, estiveram
essencialmente negativas por cerca de oito anos de 1966 a 1974. O
término de uma seqiiéncia de cinco ondas de baixa no final de 1974
sugeriu um ponto de compra importante.

Como testemunha da utilidade da andlise das ondas nos
mercados de dinheiro, apresentamos na Figura 7-5 uma contagem de
onda do prego de um titulo do tesouro de longo prazo, o 8 e 3/8 do ano
2000. Mesmo neste padrio de precos de nove meses podemos ver uma
reflexdo do processo de Elliott. Neste grifico temos trés exemplos da
regra da alternfincia, na medida em que cada segunda onda alternou
com cada quarta, sendo uma um ziguezague e a outra uma corre¢io
plana. A linha de tendé@ncia superior conteve todas as subidas. A quinta
onda forma uma extensio que por sua vez esta contida dentro do canal
de tendéncia. No estdgio atual de interpretagio, deveremos ter a melhor
subida do mercado de Bonds apés quase um ano de queda.
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Desta maneira, enquanto fendmenos monetdrios podem se
relacionar com os pregos das a¢Bes de um modo complexo, nossa
experiéncia € que os movimentos dos pre¢os sempre criam um padric
de Elliott, Aparentemente, o que influencia os investidores na
administracio de suas carteiras provavelmente influencia os bangueiros.
homens de negdcios e politicos na administraciio dos casos da
economia. E diffcil separar a causa do efeito quando as interacfes das
forgas em todos os nfveis de arividade sfo tio numerosas e entrelacadas.
As ondas de Elliott, como uma reflexZo da psicologia da massa.
estendem sua influéncia sobre todas as categorias do comportamento
humano.

3

Forgas Exégenas

Nés nio rejeitamos a idéia de que forgas exdgenas podem estar
acionando ciclos e padrdes que o homem ainda ndo compreende. Por
exemplo, por anos os analistas t&m tracado uma conexdo entre a
freqliéncia das manchas solares e os pre¢os no mercado de a¢des baseados
no efeito que as radiacdes magnéticas tem sobre os investidores. Em
1965 Charles J. Collins publicou um relatério “An Inquiry into the Effect
of Sunspot Activity on the Stock Market”. Collins percebeu que desde
1871 os mais severos mercados de baixa geralmente seguiram anos em
que a atividade das manchas solares cresceu acima de um certo nivel.
Para nés, € muito mais do que coincidéncia que atividades anormalmente
altas das manchas solares tenham sido preditas para o ano de 1982 por
John R Gribbon e S, H. Plagemann no seu livro The Jupiter Effect. Mais
recentemente, o Dr. R. Burr, no Blueprint for Survival, relatou que havia
descoberto uma conexio entre ciclos geofisicos e o nivel de variagio do
potencial elétrico nas plantas. Vdrios estudos t&m indicado um efeitc
sobre o comportamento humano provocado pelas mudancas na atmosfera
devido ac bombardeio de fons e raios césmicos, que por sua Vez §do
regulados pelos ciclos dos planetas e lunar. Na verdade, alguns analistas
com bastante sucesso usam o alinhamento dos planetas, que
aparentemente afetam a atividades das manchas solares para prever o
mercado de acdes. Em outubro de 1970, o The Fibonacci Quarterly
{(publicado pela The Fibonacci Association, Universidade de Santa Clara,
CA) publicou um artigo por B. A. Read, um capitdo da U. S.Army
Satellite Communications Agency. O artigo € intitulado © Fibonacci
Series in the Solar System” e estabelece que as distdncias ¢ os perfodos
planetdrios comportam-se de acordo com as relages de Fibonacci. O
vinculo com a seqiiéncia de Fibonacci sugere que pode haver mai que uma
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conexdo aleatdria entre o comportamento do mercado de aces e as forcas
extraterrenas afetando a vida sobre a terra. Por enquanto, contudo, nés
estamos convencidos para assumir que o padrdo da Onda de Elliott do
comportamento social resulta de uma composi¢io mental e emocional
do homem e suas resultantes nas tendéncias comportamentais nas
situacBes sociais. Se essas tendéncias sdo acionadas ou confinadas s
forgas exdgenas, alguém mais terd que provar a conexfo.

CAPITULO OITO

ELLIOTT FALANDO

Os Préximos Dez Anos

Embora possa ser muito perigoso tentar o “impossivel”, uma
previsdo de longo prazo para o mercado de acdes, nés decidimos
correr o risco, ao menos para demonstrar os métodos gque usamos
para analisar a posicio do mercado em termos do Principio da Onda.
O risco reside no problema de que se nosso pensamento mudar de
curso durante os préximos anos junto com o mercado de agdes, este
livro permanecerd inalterado na apresentacfo da nossa andlise, que
estd baseada nos nossos conhecimentos até o infcio de julho de 1978.
Nés apenas desejamos que nossos leitores nio rejeitem de uma sé
vez a teoria do Principio da Onda porque uma previsio mais do que
ousada ndo funcionou como deveria. Com nossas reservas
estabelecidas no inicio, prosseguimos diretamente para nossa analise.

Nos termos de Elliott, o movimento do Superciclo de alta
comegou em 1932 e vem seguindo o seu curso. Correntemente o
mercado se encontra numa fase de alta de dimensdo Ciclica, que por
sua vez serd composta de cinco ondas de grau Primdrio, duas das
quais provavelmente ja completadas. Algumas conclusdes jd podem
ser extraidas do cendrio de longo prazo. Primeira, os pregos das acdes
ndo deverdo desenvolver uma oscilagdo semelhante a do mercado de
baixa de 1960-1970 ou 1973-1974 nos préximos anos, pelo menos,
muito provavelmente, ndo até o inicio ou meio da década de 80.
Depois, as acdes de “segunda linha” deverdo ser as lideres durante
toda a onda V ciclica, [mas num grau menor do que na onda ciclica
IIT]. Finalmente, e talvez o mais importante, esta onda Ciclica nfio
deverd se desenvolver dentro de um constante, prolongado mercado
de alta do tipo 1942-46 desde que uma vez inserida numa estrutura
de onda de qualquer grau, geralmente apenas uma onda desenvolve
uma extensdo. Portanto, como a onda de 1942 a 1946 foi uma onda
estendida, o corrente mercado de alta Ciclico deveria se parecer com
uma estrutura mais simples e um periodo de tempo menor tal como
os mercados de 1932-1937 ou 1921-1929.

Com o Dow Jones até recentemente numa persistente tendéncia
de baixa, um pessimismo penetrante tem trabalhado para produzir vérias
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distorgées nas interpretacées de Elliott q
(c)ildzun};t?so/ Para ex-ne'rgir do que € apenas uma correcido da segunda
fumzio r)x;l}m’la. Obqe.tlvos abaixo de.20€) fox‘am projetados para IDJI no

I OXIH:O utilizando-se os principios de Elliott ¢ retorcendo-os
que nem um “pretzel” (tipo de biscoito salgado em formato retorcido
muito comum nas ruas de Manhattan). Para tais andlises, podemos

apenas mencionar a de Charles Collins na pdgina 12 do Elliott Wave
Supplement de 1958 para o Bank Credit Analy

ue sugerem um declinio

's1, em que afirma:

Corre;l"pooci:idzizteciue;)emercado entraftlmﬂ f:,x:se de baixa, nés encontramos
iesbo que pens.a'm que Elhqtt' pode set interpretado para
] ar _preg’os muito baixos. Embora “Elliott” possa ser interpretado
;:SJT gonslderavel amplitude ainda nfio pode ser interpretado de maneira
)ro}isg?oco]rxtextc:. Em outras‘ palavras, como no héquei amador versus
I stonal, vocg pode mudar algumas das regras, mas basicamente precisa

se ater as regras deiCdS ou d
& » € outra fOI‘n'l'l COIre o ris ic
/030 ] [ sco de estai criando

s ong Anl/nterpretagao mais baixista permissivel, como vemos, é que
n icli i i A i :
.o al dClchca ainda nfo estd terminada, e que o final da onda de
i h ) 2
4 ainda estd em progresso. Mesmo admitida esta hipétese, o

maximo esperado para o fundo € 520 no IDJI, o fundo da onda m em
1962. Entretanto, baseados no canal
na Figura 5-5,
probabilidade.

( de tendéncia que construimos
assinalamos este cendrio como de pequena

Heste m]i;s;;kzgleztle, duas in%ex;pre?agées plausiveis se apresentam
: ¢ . g}xnlas evidéncias sugerem a formacdo de um
.gr,ar?de triangulo diagonal (veja figura 8-1) que poderia ser
mtel‘ramente construido por movimentos oscilatérios ridpidos e com
persistentes declinios intermedidrios. Desde que o fundo de outubro
de’ 1975 a 784,16 foi penetrado em janeiro de 1978, deixando para
S"as 0 que poderia ser um avanco Primério de trés ondas, o tridngulo
lei%iocnaldparece um cendrio bastante plausivel do mercado deoalta
T & composs e s a1 38 s e
om 1co. Somente porque

gsta 911@21 C{clxca S;ue comegou em dezembro de 1974 é uma cinco no
f(:li.}?ﬁ;cd1§.lon:£Z:231v§; qoui ufn grande.triﬁngul? diagonal esteja sendo
estrutura fraca, n%sso L‘xIzilliqnogl(l)llfjeiilsiogjrlaeae;jg?dcmhr??nte uma‘
odupin e 1 / a terd que sel
reduzido para a drea de 1700 se esta hip6tese de fato se desenvolver
Atualizando, o dristico subdesempenho do IDJI em relacdo ao resto-
do mercado parece suportar esta tese.
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Figura 8-1

A alternativa mais convincente para ¢ cendrio do tridngulo
diagonal é que toda a atividade de julho de 1975 a marco de 1978 ¢
uma grande corregio plana expandida A-B-C similar ao padrdo do
mercado de 1959 a 1962. Esta interpretagio estd ilustrada na figura 8-
2 e sugere que 0 movimento serd seguido por uma forte acelerada para
cima. Nosso objetivo deverd ser facilmente atingido se esta
interpretacio se mostrar correta.

Nossa proje¢fo de preco para o Dow veio do principio que
duas das ondas de impulso numa seqiiéncia de cinco ondas,
especialmente quando a terceira é uma onda estendida, tendem a ser
iguais no comprimento. Para a onda Ciclica corrente, a equivaléncia
semilogaritmica (percentual) com a onda I de 1932 a 1937 coloca o
topo ortodoxo do mercado em 2860 [2724 usando uma equivaléncia
exata de 371,6% de aumento], que € um objetivo bastante razodvel,
desde que as proje¢Bes na linha de tendé&ncia sugerem mdximas na
drea dos 2500 a 3000. Para aqueles que pensam que estes niimeros s&o
ridiculamente altos, uma verificagdo de volta na histéria constatard
que tais movimentos percentuais no mercado nio sio incomuns.
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Figura 8-2

E uma comparacfo fascinante que assim como os nove anos de
“trabalho” sob o nivel 100 antes do mercado de alta dos 20, a Gltima
quinta onda Ciclica, o Dow concluiu correntemente treze anos de trabalho
sob o nivel 1000. E, como o topo ortodoxo em 1928 ocorreu a 296
concordando com a interpretagio de Elliott, o préximo pico & estimado
em torno do mesmo nivel relativo, embora uma corregéo plana expandida
possa carregar os {ndices para dentro de um terreno até mesmo mais
alto. N6s esperamos que o ponto terminal esteja préximo da linha superior
do canal Superciclico. Se houver um corte, a reagiio seguinte podera ser
um rédpido suspiro.

Se a interpretacio do estado corrente do mercado, apresentada
na figura 8-2 estiver correta, um quadro razodvel da progressdo do
mercado de 1974-1987 poderia ser construido colando o reverso da
imagem invertida do perfodo de 1929-1937 sobre o fundo recente de
margo del1978 a 740, como fizemos na Figura 8-3. Este cendrio é apenas
uma sugestdo do perfil, mas fornece cinco ondas Primdrias com a quinta
estendida. A regra da alternincia estd satisfeita, na medida em que a
onda @ é uma correciio plana e a onda @ & um ziguezague.
Extraordinariamente, a subida que estaria programada para 1986 poderia
ser interrompida exatamente sobre a linha pontilhada a 740, um nivel
cuja importdncia sempre foi demonstrada (veja Capitulo 4). Visto que o
mercado de alta Ciclico durou cinco anos, sua anexacao ao nivel corrente apos

Capitulo 8: Elliot Falando
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trés anos de mercado de alta d4 uma duracio de oito anos (1,618

vezes a duragio da onda I) para a onda Ciclica corrente.

Para apoiar nossa concluso com respeito ao elemento tempo,
Vamos examinar primeiro a seqiiéncia de tempo de Fibonacci para
alguns dos principais pontos de retorno no mercado, comec¢ando com

1928-1929.
Escala de Tempo de Fibonacci

Pontos de Periodo de Topo Fundo
Retorno Tempo ? ?
1928-1929 55 1983-1984
1932 55 1987
1949 34 1983
1953 34 1987
1962 21 1983
1966 21 1987
1970 13 1983
1974 13

. 1987

1074 8 1982
19797 8 1987

o O inverso da escala de tempo de Fibonacci no Capitulo 4
indica os mesmos anos como anos de pontos de retorno.

. Os dados acima se relacionam apenas ao tempo e considerados
isolados colocam em questdo se 1982-1984 serd um topo ou um fundo
e se 1987 serd um topo ou um fundo. Do contexto da estrutura prévia
do mercado, entretanto, poder-se-ia esperar que o perfodo de 1982-
84. fo.sse uma drea de topo principal e 1987 uma 4rea de fundo
prlmmpal. Desde que a terceira onda constituiu uma extensdo, a
primeira e a quinta sero as menores neste Superciclo e desde que a
onda I formou-se a0 longo de cinco anos, um nidmero de Fibonacci, a
onda V poderd muito se formar ao longo de oito anos, o préxin;xo
n’ﬁmero de Fibonacci, e durar até o final do ano de 1982. Uma certa
simetria, freqiientemente evidente na estrutura das ondas, serd criada
se as ondas IV e V durarem oito anos cada uma. Mais ainda, o tempo
Fotal de duragdo das ondas I, IL, IV e V ser4 entdo aproximadamente
igual ao periodo total da onda III estendida.
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QOutro argumento para concluir que a zona de 1982-84 ¢ a
provdvel regido terminal da onda V Superciclica corrente é puramente
aritmética. Uma subida dentro do canal de tendéncia contendo a
atividade do preco do Superciclo corrente deveria alcangar a linha
paralela superior préximo do nosso objetivo de preco de 2860 por
volta de 1983.

Alguma perspectiva adicional pode ser extraida do gréfico do
Ciclo de Benner-Fibonacci mostrado na Figura 4-17 que como
demonstramos foi usado com bastante sucesso no progndstico mais
amplo do movimento do mercado de acdes de 1964 a 1974. Ao menos
por agora, a teoria de Benner parece fundamentar nossas conclusdes
sobre o futuro, pois até agora ela sugere claramente um topo em 1983
e um fundo profundo em 1987. Entretanto, enquanto esperamos que as
projecbes se sustentem pela préxima década, como todas as outras
formulas ciclicas elas poder&o muito bem perder o seu valor no préximo
Superciclo de baixa.

Até mesmo o ciclo econdmico de 54 anos descoberto por
Nicolai Kondratieff, que discutimos no Capitulo 7, sugere que 1987,
que se encontra a cinqlienta e quatro anos do fundo da depressdo de
1933, estaria bem dentro de um razodvel periodo de tempo para algum
tipo de fundo no mercado de agdes, especialmente se o platd corrente
gerasse bastante otimismo para permitir um forte mercado de alta antes
daquela época. Uma das nossas objecSes a “onda assassina” ocorrendo
agora ou em 1979, como a maioria dos tedricos dos ciclos sugerem, €
que o estado psicolégico do investidor médio ndo parece equilibrado
para um choque de desapontamento. Os colapsos mais importantes dos
mercados de alta surgiram do otimismo, periodos de altas valorizagdes.
Tais condi¢Ges definitivamente nfo prevalecem nesta época, jd que
oito anos de um voldtil mercado de baixa ensinaram aos investidores
de hoje em dia a serem cautelosos, conservadores e descrentes. Atitudes
defensivas nem sempre sdo evidentes nos topos.

0.K., 0 que a seguir? Estamos caminhando para outro periodo
de caos semelthante ao de 1929 até 19327

Em 1929, as ofertas estavam retraidas, “bolsdes de ar”
desenvolviam-se na estrutura do mercado e os precos desmoronaram
precipitadamente. Os melhores esforcos dos lideres da comunidade
financeira n3o puderam interromper o pnico uma vez as ondas de
emocdo terem assumido o controle. Situa¢gdes dessa natureza que
tém acontecido através dos dltimos duzentos anos normalmente
foram seguidas por trés ou quatro anos de condig¢des cadticas na
economia e mercados. N6s niio temos visto uma situagiio igual a de
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1929 nos dltimos cingiienta anos e, enquanto se espera que isto nio
volte a acontecer, a histéria sugere diferente.

De fato, quatro mudangas fundamentais nas condices do
mercado podem ser parte da base para um panico real em algum momento
no futuro. A primeira é o crescimento do dominio institucional do
mercado, magnificando grandemente o impacto da emocio de um homem
sobre o comportamento do mercado, quando milhées ou mesmo bilhdes
de délares podem estar sob o controle de um dnico homem ou de um
pequeno comité. A segunda € o nascimento do mercado de opgdes, onde
a “galera” fard suas apostas na medida em que o mercado aproximar-se
do topo. Naquela situagdo, bilhdes de délares poderdo desaparecer dos
valores dos ativos num dia de operagdes da bolsa de valores de Nova
Torque. A terceira, a mudanga no perfodo de manutenc¢io em carteira de
seis meses para um ano para a declaragdo de ganhos de longo prazo
poderd exacerbar a sindrome do “n&o posso vender” daqueles que
insistem em se atrelar somente aos ganhos de longo prazo para propésitos
de tributa¢fo. Finalmente, a decisio do S.E.C. de acabar com a funcio
dos especialistas de mercado, o que forgard a inddstria a operar através
dos dealers do mercado, poderd necessitar que algumas corretoras
assumam posi¢Ges muitas elevadas no sentido de manter o mercado
liquido, desta forma deixando-as bastante vulnerdveis numa queda
precipitada.

Um pénico € um problema emocional, nio um problema de
Elliott. O Principio da Onda simplesmente alerta o investidor sobre uma
mudanga iminente na tend&ncia do mercado para melhor ou pior. Decidir
0 que esperar nos préximos dez anos é mais importante do que tentar
predizer o que definitivamente esperar. Ndo importa como nds lutamos
com as futuras probabilidades do longo prazo, nossas interpretacdes
devem permanecer tentativas até que a quinta onda de grau Minor da
quinta Intermedidria da quinta Primaria esteja em infcio de movimento a
partir do fundo de 1974. Na medida em que a “quinta da quinta”
aproxima-se de seu ponto terminal, o analista da Onda de Elliott deveria
ser capaz de reconhecer o final de um ciclo do mercado de alta nas agées.
Analisando-se os movimentos do mercado sob a doutrina do Principio
da Onda, lembre-se que o mais importante é sempre a contagem. Nosso
conselho € para contar corretamente e nunca, nunca avangar cegamente
sobre a suposigdo de um cendrio pré-concebido. Apesar das evidéncias
aqui apresentadas, nds seremos os primeiros a descartar nossas previsoes
se as ondas nos disserem que devemos.

Entretanto, se 0 nosso cendrio se provar correto, um novo Grande
Superciclo estard a caminho uma vez terminado a corrente V Superciclica. A
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primeira fase poderd terminar por volta de 1987 e trazer o mercado
para baixo do seu pico de 1000 pontos outra vez. Eventualmente, o
Grande Superciclo de baixa poderd conduzi-lo ao seu objetivo
esperado dentro da faixa da quarta onda Superciclica prévia, entre
42 ¢ 380 do Dow. Entretanto, ndo faremos qualquer progndstico
definitivo, apesar de nossa suspeitas com respeito a um pénico
ocorrendo diretamente apds o pico. O mercado freqliientemente se
move mais impulsivamente durante as ondas “A”, mas muito malis
ainda durante as ondas “C” das formagdes A-B-C. Charles J. Collins,
entretanto, temia o pior quando disse:

Meu pensamento € que o final da Superciclica V provavelmente também
testemunhard uma crise turbulenta em todo o mundo monetdrio e acabara
com a tolice Keynesiana das dltimas quatro décadas e meia, j4 que a ndmero
V termina um Grande Superciclo, e nés deveremos entido nos dirigit para os
abrigos contra furacdes até que a tempestade acabe.

Lei da Natureza

O que leva a humanidade continuamente a se proteger dos
furacées que ela mesmo cria? O livro de Andrew Dickinson White
Fiat Money Inflation in France examina detalhadamente uma época
no passado quando “a experiéncia apoiada na base real de negécios
foi transformada em metafisica financeira.” Confuso, Henry Hazlitt,
na introdugdo do livro, pondera repetidamente experiéncias humanas

com a inflagdo:

Talvez o estudo de outras grandes inflagdes — da experiéncia de John
Laws com o crédito na Franga entre 1716 e 1720; da histéria da nossa
moeda Continental entre 1775 e 1780; do papel-moeda da nossa guerra
civil; da grande inflagfo alem# que atingiu seu dpice em 1923 — possam
ajudar a sublinhar aquela licdo. Devemos nds, desse espantoso e repetido
recorde, extrair uma vez mais a desesperadora conclusdo que a dnica
coisa que o homem aprende da histéria é que o homem nada aprende da
histéria? Ou ainda temos tempo o bastante, sensibilidade o bastante, e
coragem o bastante, para sermos guiados por estas desagraddveis licOes
do passado?

N

Refletindo sobre esta quest@o, chegamos a conclusdo que
aparentemente € uma das leis da natureza que os homens em alguns momentos
recusem a aceitar o resto de suas leis. Se esta suposicao fosse falsa, o Principio
da Onda de Elliott poderia nunca ter sido descoberto porque poderia nunca
ter existido. O Principio da Onda existe em parte porque o homem se recusa a
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aprender da histéria, porque ele sempre pode contar com o fato de
poder ser levado a acreditar que dois mais dois podem e s@io cinco. Ele
pode ser levado a acreditar que as leis da natureza nio existem (ou
mais comumente, “néo se aplicam neste caso”), que 0 que € para ser
consumido ndo precisa ser primeiramente produzido, que o que é
emprestado ndo precisa ser pago de volta, que promessas so realidade,
que papel € ouro, que os lucros nio tém custos, que os medos que
suportam a razdo evaporardo se forem ignorados ou ridicularizados.

Péanicos nada mais sZo que a reagio emocional repentina das
massas sobre os fatos reais, como sfo as primeiras oscilagdes para
cima no fundo destes panicos. Nestes pontos, a razio subitamente se
imp&e por si s6 em contrapartida a psicologia da massa, indicando que
“As coisas foram longe demais”. Os niveis correntes nio sio
Jjustificados pela realidade.” Entio, na propor¢do que esta razio for
menosprezada, serd a propor¢do dos extremos da oscilaciio das emogdes
humanas ¢ seu espelho, 0 mercado.

Das muitas leis da natureza, a mais cegamente ignorada no
corrente Superciclo de Elliott é que, exceto nos caso de familia ou
caridade, cada elemento vivo no seu ambiente natural ou se mantém
por conta prépria para sua subsisténcia ou nio conseguird sobreviver.
A maior beleza da natureza € a sua diversidade funcional, como cada
elemento vivo se entrelaca com os outros, e o fato de que
freqlientemente fornecendo para muitos outros simplesmente fornece
para si mesmo. Nenhum outro elemento vivo além do homem jamais
necessita o suporte de seus vizinhos pelo fato de achar que este é um
direito seu, apesar de tal direito nio existir. Cada drvore, cada flor,
cada pédssaro, cada coelho, cada lobo, tira da natureza aquilo que ela
fornece e ndo espera nada dos esforcos dos seus seres vizinhos;
reduzindo assim a beleza florescente desses vizinhos, e por conseguinte
do resto da natureza neste processo. Uma das experiéncias mais nobres
na histéria do pensamento humano foi a estrutura americana da
liberdade humana e o seu necessario ambiente de livre iniciativa do
capitalismo. Este conceito libera o homem de se manter ligado a outros,
ndo fazendo diferenca se forem lordes feudais, cavaleiros, reis, bispos,
burocratas ou mendigos exigindo por pdo e circo de graga. A diversidade,
riqueza e beleza da experiéncia se sobressai nos anais da histéria, um
monumento a uma das grandes leis da natureza, a explosgo final de realizacio
do Ciclo do Milénio.

Os Fundadores da Republica néo escolheram a pirdmide coberta
por um olho observador como uma marca americana por forca de um
capricho. Eles usaram o simbolo egipcio da verdade césmica para proclamar a
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organizagdo da sociedade perfeita, uma sociedade baseada no
conhecimento da natureza humana, e nos mecanismos das leis naturais.
Nos iltimos cem anos, por razdes politicas, os entendimentos sobre as
palavras dos Fundadores tém sido distorcidos, bem como suas intengdes
manipuladas, provocando eventualmente um quadro social bastante
diferente daquele originalmente estabelecido. Chega a ser irOnico que
a queda do poder de compra de uma nota de um délar que representa a
chancela de valor americano, espelhe sim, a decadéncia de valores no
contexto politico e social americano. Em verdade, por ocasifo da

“redacdo destas linhas, o valor relativo do délar em comparacio aquele

de 1913 quando o Conselho do Federal Reserve foi criado, corresponde
ao equivalente de 13 centavos de dolar. Processos de desvalorizacio
nas moedas tém sido praticamente acompanhados por processos de
decadéncia nos padrdes de civilizagdo.

Nosso amigo Richard Russel descreve o problema da seguinte
manelra:

Acredito firmemente que os problemas mundiais
poderiam ser solucionados (e assim, o planeta se pareceria
com o parafso) se cada um assumisse uma
RESPONSABILIDADE total por st mesmo. Falando com
centenas de pessoas, n&o encontro 1 em 50 que assuma esta
postura para si mesmo, trazendo a si a responsabilidade por
sua prépria existéncia, que faca as suas préprias coisas, que
aceite suas proprias dores (em vez de imputd-las a outros).
Esta mesma recusa em tomar para si, suas proéprias
responsabilidades, se propaga também na esfera financeira.
Hoje em dia, as pessoas insistem nos seus direitos a tudo, no
entanto, desde que eu e vocé paguemos por isto. Existe o
direito por trabalho, o direito de ir a escola, o direito a
felicidade, o direito a trés refei¢cdes didrias. Quem prometeu
a estas pessoas todos estes direitos? Acredito em liberdade
sob todas as formas, excetuando-se aquela em que a liberdade
signifique uma licenca para imputar ao préximo algum
prejuizo ou dano. No entanto, os americanos confundem
liberdade com direitos.

Lorde Thomas Babington Macaulay um estadista ¢ historiador
inglés, que aqui citamos em parte, descobriu corretamente a raiz do problema
h4 cerca de uns cem anos atrds, em uma carta para H.S. Randall de Nova
York, datada de 23 de Maio de 1857, onde dizia:



]
@
[N

O Principio da Onda de Ellior

Desejo do fundo meu coragdo que vocé possa levar este processo
a bons frutos. Como a minha prépria razio e os meus préprios
desejos estdo em conflito, nfo posso deixar de antever o pior. E
justificdvel e normal que o seu governo nio seja capaz de reprimir
uma maioria descontente e angustiada. Pois como vocé, a maioria é
0 governo, e dela fazem parte os ricos, que sempre s30 uma minoria,
absolutamente a mercé. Chegard o dia em que no Estado de Nova
York uma multiddo de pessoas subalimentadas escolherd seus
representantes. Serd que € possivel se imaginar qual seria o tipo de
legislatura? De um lado, o estadista discursando por mais paciéncia,
mais respeito pelos direitos constituidos, em severa observancia ao
desejo publico. Do outro lado, existe um clamor demagogo em alto
tom a respeito da tirania dos capitalistas e usurarios, perguntando
porque qualquer um se permitiria em beber champanhe e passear
em carruagens, enquanto milhares de cidadfios honestos encontram-
se carentes das necessidades mais prementes?

Seriamente, comego a perceber que vocé em tais
momentos de adversidade, e conforme relatei, fard coisas
que ndo permitirdo a volta da prosperidade; que agird como
as pessoas agem em um ano de necessidades, devorando
todas as sementes de milho, e fazendo do proximo ano,
ndo um ano de dificuldades, mas sim, de absoluta e total
fome. Um César ou Napoledo ird tomar as rédeas do
governo com mio de forga, ou a sua Republica serd
saqueada de forma tdo medonha e jogada no lixo pelos
bérbaros, no limiar do século XX da mesma maneira que o
Império Romano o foi no Século V; somente com a
diferenca que os Hunos e Viandalos que saquearam o
Império Romano vieram de fora, e que os nossos Hunos e
Vindalos teriam sido engendrados em seus préprios
dominios pelas suas préprias instituigdes.

A fungdo do capital (sementes de milho), € a de produzir mais
capital, bem como de mais renda, garantindo o bem estar das geracdes
futuras. Uma vez dissipado através de politicas de gastos sociais, 0
capital se vai; o homem pode fazer geléia a partir das frutas, mas Jjamais
poderd reconstituir estas mesmas frutas.

A medida que este século caminha, se torna mais claro que no sentido
de satisfazer a demanda de alguns individuos ou grupos em detrimento de
outros, 0 homem a partir da a¢4o do Estado comecou a abrir mio do que ele
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mesmo havia criado. Ele ndo sé comprometeu suas necessidades atuais,
mas comprometeu a produgfio de geragdes futuras, consumindo o capital
que levou geracdes para ser acumulado.

Em nome de um direito que nfo existe dentro das leis da
natureza, o homem foi forcado a aceitar compromissos escritos, que
nada mais sdo do que a representagdo de todos os custos de tudo que
ele compra, gasta e se compromete a taxas exponenciais, criando neste
processo a grande pirdmide de dividas na histéria mundial, e por fim
se negando a reconhecer que estes débitos deverdo em Ultima instincia
ser pagos de uma maneira ou de outra. Saldrios minimos que nio
permitem o desemprego aos menos capacitados, socializacfo das
escolas que amenizam as diferencas e diversidades, desencorajando a
inovagio, o controle de aluguéis que consome o nimero de moradias,
extor¢do através das transferéncias de pagamento e uma legislacio
sufocante dos mercados sdo todas, tentativas politicas do homem em
repelir as leis naturais da economia, da sociologia, e da prépria natureza.
Os resultados caseiros sdo constru¢des as migalhas, ferrovias
esfarrapadas, estudantes entediados e mal educados, baixo nivel de
investimentos de capital, producfio reduzida, inflagdo, estagnacio,
desemprego e por fim, sentimentos de rancor e inquietacéo
disseminados. A institucionalizacio de politicas como estas, criam
instabilidade crescente e t&m o poder de transformar uma nacfo de
produtores conscientes em um segmento da iniciativa privada cheio de
especuladores impacientes e num segmento do setor piiblico repleto
de saqueadores sem principios.

Quando a Quinta onda da Quinta onda estiver completa, nio
devemos perguntar porque € assim. A verdade, uma vez mais, nos serd
imputada. Quando os produtores que estdo condenados ao
desaparecimento ou mesmo a serem devorados sumirem, 0s que
sobrarem terdo perdido sua func@o dentro sistema de sobrevivéncia, e
as leis da natureza terdo que ser pacientemente reaprendidas.

A tendéncia do progresso do homem, como o Principio da onda
assinala, € sempre ascendente. No entanto, o caminho daquele progresso
ndo € uma linha reta ¢ nunca serd, a nfo ser que a natureza humana,
que é uma das leis da natureza, seja rejeitada. Pergunte a qualquer
arquedlogo. Ele sabe.
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PROJECAO DE LONGC PRAZO ATUALIZADA, 1582-1983

O Principio da Onda de Elliott concluiu que a onda IV do
mercado de baixa no Indice Dow Jones Industrial terminou em Dezembro
de 1974 a 572. Os autores classificaram o fundo de marco de 1978 a 740
como o final da onda Primdria @ dentro de um novo mercado de alta.
Nenhum deles nunca foi penetrado noma base de fechamento hordria ou
didria. Esta classificacdo ainda permanece, exceto que o fundo da onda
@ fica mais bem colocado em margo de 1980.

A anilise a seguir, feita por Robert Prechter para o Elliott Wave
Theorist, detalha sua conclusio de que o fundo de 1982 também pode
ser classificado como o final da onda IV do mercado de baixa. Este
texto inclui a dramética andlise do mercado feita através do The Elliott
Wave Theorist de setembro de 1982, Publicada um més apés o fundo
de 16'2 anos da tendéncia de baixa no grifico do Dow ajustado pela
inflacdo, ela identificou o inicio da grande arremetida para a onda V
Ciclica.

A inflacdo que acompanhou o avanco Superciclico no
mercado de a¢des em 1942 levou os indices em délar corrente (i.€.,
nominal) e em délar constante (i.€., ajustado pela inflagdo) a tomarem
caminhos totalmente diferentes pela primeira vez na histéria dos
Estados Unidos. Enquanto em valor nominal o Dow terminou um
ziguezague de baixa em 1932, completando a onda (IV), o Dow
ajustado pela inflagd@o se desdobrou num tridngulo siméirico como a
onda (IV) de 1929 a 1949. A implicagfo desse padrdo foi de
importancia devastadora: a onda (V) Superciclica a délar constante
foi um impulso, uma avango “rdpido e curto” completando um
movimento maior. O Principio da Onda de Elliott ndo percebeu as
diferencas desse padrdo em 1978. Um ano depois, o The Elliotr Wave
Theorist o capturou. O relatério de Janeiro de 1982 posteriormente
apresentou uma explicagio completa, e € por onde comega este
apéndice.”

“ Este apéndice, que apareceu inicialmente na edigcdo de Abril de 1983, foi
aumentado para incluir todo o comentério de longo prazo ao longo do primeiro
ano do mercado de alta.
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Todo o texto a seguir foi escrito por Robert Prechter
para The Elliott Wave Theorist nas daias citadas abaixo.

T 1 T T 117

Janeiro de 1982
PLANOS PARA OS ANQOS 80

Algumas vezes para se obter uma perspectiva sobre uma <
situac8o corrente necessita-se observar o que ocorreu no passado. Este S
relatério dard uma olhada no cendrio de longo prazo para se ter uma
idéia do que a década de 80 tem guardado. Uma das mais reveladoras
amostras de dados € o grifico do prego das a¢Ges dos Estados Unidos
retornando duzentos anos, o perfodo mais longo disponivel para estes
dados. O grafico de acompanhamento foi apresentado pela primeira
vez em 1978 no e meu livro ¢ de A. J. Frost O Principio da Onda de
Elliott (veja Figura 5-4), apesar da contagem da onda ter sido corrigida
para refletir o conhecimento corrente.

A estrutura da onda do final de 1700 a 1965 sobre o grafico
de acompanhamento mostra agora um inconfundivel padrdo completo
de cinco ondas. A terceira onda é caracteristicamente longa, a quarta
ndo ultrapassa a primeira, e as referéncias de alternincia estdo
satisfeitas, pois a onda (II) é uma corre¢io plana, enguanto a quatro
€ um ftridngulo. Além disso, a primeira e a quinta onda estdo
relacionadas pela razdo 0,618 de Fibonacci, e a percentagem da onda
(V) de avango € aproximadamente 0,618 vezes a onda (.

Alguns analistas tém tentado argumentar que a contagem
da onda feita sobre o grafico a “délar corrente” (ddlar nominal,
Figura 5-5), mostra cinco ondas completas até 1966. Como venho
argumentando ha anos, tal contagem & altamente suspeita, se ndo
impossivel. No sentido de aceitar tal contagem, ter-se-ia que aceitar
0 argumento de Elliott de uma formacgéo triingulo terminando em
1942 (detalhada no R. N. Elliort’s Masterworks), uma contagem que
foi corretamente mostrada como errada pelo falecido A. Hamilton
Bolton na sua monografia de 1960, “The Elliott WavePrinciple - A
Critical Appraisal” [ver The Complete Elliott Wave Writings of A.
Hamilton Bolron]. A proposta alternativa de Bolton, um tridngulo \
que termina em 1949 como mostra o gréfico ajustado pela inflacéo, L L | R I ] 2~!LL
continha problemas na época que ele o propds (aceitar 1932-1937 8 8 B
como uma “trés”) e evidéncias posteriores confirmaram aquela -
interpretaciio como impossivel.
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O Dow, da perspectiva de [tendé&ncia lateral], tem
permanecido num “mercado de baixa” o tempo todo [desde1965],
apesar de todos os outros indices estarem num mercado de alta desde
1974. Elliott estava para ser o tnico analista a reconhecer que
tendéncias laterais sdo mercados de baixa. Como prova dessa
afirmagiio, tudo que alguém precisa é olhar para o grafico do Dow
de 1966 ajustado pela inflagdo [e compara-lo com o do mesmo
periodo na Figura 5-5]. Inflagdo violenta mais mercado de baixa
igual a formacdes laterais.

O mais importante ¢ que um nitido padrio de Elliott de cinco
ondas de baixa a partir do topo de 1965 parece estar no seu estdgio
final. Como uma consideragiio de curto prazo, podemos ver dos
graficos que as a¢des estdio agora profundamente sobre-vendidas e
[, tendo cafido abaixo da linha de suporte de longo prazo,}
historicamente baratas em termos comparativos ao indice de preco
de atacado. Assim, os proximos anos poderdo testemunhar em
termos reais uma subida em trés ondas (a-b-c) contra a tendéncia,
que deverrd se traduzir numa “perfuracdo” dramdtica no Indice
Dow Jones Industrial para novas mdxima de todos os tempos em
termos de délar nominal. Tal avango satisfard a contagem da onda
do Dow de 1932 em termos nominais permitindo assim a finalizacdo
do ciclo sua quinta onda de 1974. Entio ainda precisamos uma nova
mixima mais dramdtica sobre o Indice Dow Jones Industrial, para
nos fornecer uma quinta onda em precos nominais e uma onda B
nos precos ajustados pela inflacio.

13 de Setembro de 1982
O PADR@O DA ONDA DE LONGO PRAZO -
PROXIMO DE UMA RESOLUCAQ

Este € um momento sensacional para uma analista da onda. Pela
primeira vez desde 1974, alguns padres de ondas muito grandes podem ter
se completado, padrdes que t&m implicagdes importantes para os préximos
cinco a oito anos. As préximas 15 semanas esclarecerdio todas as questdes de
longo prazo que tem persistido desde que o mercado se tornou moroso e com
pouca liquidez em 1977.

Os analistas da Onda de Elliott algumas vezes sio xingados por terem
feito projegGes de ndmeros muito altos ou muito baixos para os indices. Mas,
a tarefa do analista da onda freqiientemente requer que dé uns passos para trds e

Apéndice: Previsdo de Longo Prazo Atualizada, 1982-1983 211

dé uma olhada no quadro geral e use as evidéncias dos padrdes
histéricos para julgar o come¢o de uma mudanca importante na
tendé&ncia. Ondas Ciclicas e Superciclicas movem-se em largas bandas
de precos e sdo verdadeiramente as estruturas mais importantes a serem
levadas em consideracfio. Aqueles que focam um movimento de 100
pontos vAo se dar extremamente bem enquantc o grau ciclico da
tendéncia do mercado for neutro, mas se uma tendéncia realmente
persistente estiver em movimento, ele serd deixado para trds em algum
ponto enquanto aqueles que estdo em harmonia com o quadro maior
seguirfio com ele.

Em 1978, A. J. Frost e en prognosticamos um alvo para o Dow
de 2860 como objetivo final do corrente Superciclo iniciado em 1932.
Este objetivo ainda permanece vdlido, mas desde que o Dow ainda
estd onde estava hd quatro anos atrds, o tempo para alcangar o objetivo
estd mais além no futuro do que foi originalmente pensado.

Um grande nimero de contagens de ondas de longo prazo
passou pela minha mesa nos dltimos cinco anos, cada uma tental_ndo
explicar a natureza confusa dos padrdes do Dow desde 1977. Muitas
delas propunham falhas nas quintas ondas, terceiras ondas incompletas,
tridngulos diagonais abaixo do padro, e cendrios para explosdo
imediata (normalmente préximos dos topos do mercado) ou colapso
imediato (normalmente préximos dos fundos do mercado). Muito
poucas dessas contagens mostraram qualquer respeito as regras do
Principio da Onda, entfio as desconsiderel. Mas a verdadeira resposta
permanece um mistério. Ondas corretivas sdo notoriamente difi;els de
se interpretar, e eu, por minha vez, alternativamente classifiquei como
“mais provavel” uma ou outra de duas interpretagdes, dado as mudangas
nas caracteristicas e padrio do mercado. Nesta altura, as duas
alternativas que estou trabalhando ainda permanecem vélidas, mas
tenho me sentido desconfortdvel com cada uma delas por razdes que
podem ser explicadas. Existe uma terceira, entretanto, que encaixa as
refer@ncias do Principio da Onda bem como as suas regras, € somente
agora se tornou uma alternativa clara.

Correcdo Dupio Trés Ainda em Progresso

Esta contagem de onda sustenta que a onda Ciclica gigante de
correcdo ainda estd em andamento. O fundo final [antes de comecar o
grande mercado de alta] ocorrerd entre 563 € 554. Apenas a penetragdo de
766 o deixaria confirmado, entretanto, esta perfuragfo ainda ndo ocorreu.
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Séries de ondas 1 e ondas 2 em andamento

Esta contagem [veja Figura A-2] tem sido a minha hipétese de
trabalho principal desde 1974, embora a incerteza da contagem da onda
de 1974-1976 e a severidade da corregiio da segunda onda tenham me
.causado uma boa dose de aflicdo trabalhando com o mercado sob esta
interpretacdo.

Esta contagem de onda sustenta que a corre¢io de grau Ciclico
de 1966 terminou em 1974 e que a onda Ciclica V comegou com o
movimento de grande amplitude em 1975-1976. O nome técnico para
esta onda IV € tridngulo assimétrico. As complicadas subdivisdes em
curso na onda V sugerem um mercado de alta muito longo, talvez
dur.ando outros dez anos, com longas fases corretivas, as ondas (4) e
@ interrompendo o seu progresso. A onda V conterd uma extensio
claramente definida dentro da onda @, subdividindo-a em (1)-(2)-(3)-
(4)-(5.), das quais as ondas (1) e (2) jd foram completadas. O pico
deveria ocorrer idealmente em 2860, o objetivo original calculado em
1978. [A principal] desvantagem dessa contagem é que ela sugere um
periodo muito longo para a totalidade da onda V, de acord: com a
referéncia de igualdade.

Vantagens

1) Satisfaz todas as regras sob o Princfpio da Onda.
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2) Permite sustentar a proje¢do feita em 1970 por A. J. Frost para um
fundo final para a onda IV a 572.

3) Justifica a fantdstica subida em 1975-1976.

4y Vocé teria contabilizado este grande movimento em agosto de 1982
5) Mantém quase intacta a linha de tendéncia de longo prazo de 1942.
6) Justifica a idéia de um ciclo de quatro anos do fundo.

7) Justifica a idéia de que o cendrio dos fundamentos parece desanimador
no fundo das segundas ondas, nio no fundo corrente do mercado.

8) Consolida a idéia de que o platd de Kondratieff estd parcialmente
terminado através de um paralelo com 1923.

Desvantagens

1) 1974-1976 é melhor contado como uma “tr&s”, ndo uma “‘cinco’.

2) A onda (2) precisa de seis vezes mais tempo para ficar completa do que
a onda (1), deixando as duas ondas substancialmente fora de propor¢io.

3) O folego da subida de 1980 foi abaixo do padrdo para a primeira onda
no que poderia ser uma poderosa terceira Intermedidria.

4) Sugere um perfodo muito longo para a totalidade da onda V, que deveria
ser curto e uma onda simples semelhante 2 onda I de 1932 a 1937 mais do
que uma onda complexa assemelhando-se a onda III estendida de 1942 a
1966 (veja Elliott Wave Principle, Figura 5-5).

Correcio Duplo Trés Terminando em Agosto de 1982

O nome técnico para a onda I'V por esta contagem € um “duplo
trés”, com o segundo “trés” um tridngulo ascendente. [Veja Figura A-
3.] Esta contagem de onda sustenta a onda Ciclica de corregio de 1966
terminou no tdltimo més (Agosto de 1982). O limite inferior do canal
de tendéncia foi quebrado rapidamente no término deste padrio,
semelhante ao que aconteceu em 1949 guando aquela mercado lateral
quebrou rapidamente uma importante linha de tendéncia antes de
arremessar para um longo mercado de alta. Uma penetragdo rdpida de
uma linha de tendéncia de longo prazo, devo assinalar, foi reconhecido
como uma peculiaridade das quartas ondas, conforme mostrado na [R.N.
Elliort’s Masterworks}. [A principal] desvantagem dessa contagem €a
que um duplo trés com esta construgdo, enquanto perfeitamente
aceitavel, é tdo raro que ndo existe nenhum exemplo em qualquer grau
na histéria recente.
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Um surpreendente elemento de simetria de t 3 4
presente. O mercado de alta de 1932-1937 durou 5 ai?spz ;?in:s;nri:is;a
por um mercado de baixa de 5 anos de 1937-1942. Os 3 14 de mercadz dO
alta de 1942 a 1946 foi corrigido por um mercado de baixade 3 V4 d 1942
a 1949. O mercado de alta de 16 ¥4 de 1949 a 1966 fo; a gid

um mercado de baixa de 16 V2 de 1966 a 19821 sora corrigido por
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O Dow a Délar Constante (Ajustado pela Inflagio)

Se ¢ mercado fez uma onda Ciclica de fundo, ela coincide
com uma contagem satisfatéria sobre o “Dow a délar constante”, que
¢ uma marcacio do Dow dividido pelo {ndice de pre¢o ao consumidor
para compensar pela perda de poder de compra do délar. A contagem
éum @ - - © inclinado para baixo, com a onda © um triangulo
diagonal [veja Figura A-3]. Como usual num tridngulo diagonal, sua
onda final, onda (5), termina abaixo da linha de suporte.

Adicionei as linhas do tridngulo assimétrico & parte superior
do grafico apenas para ilustrar a forma simétrica do padrdo diamante
construido pelo mercado. Note que cada longa metade cobre 9 anos e
7 15 meses (de 05/65 a 12/74) e (de 01/73 a 08/82), enquanto cada
metade mais curta cobre 7 anos ¢ 7 ¥ meses (de 05/65 a 01/73 e de
12/74 a 08/82). O centro do padrdo (Junho-Julho de 1973) corta o
elemento preco na metade a 190 e 0 elemento tempo em duas metades
de um pouco mais de 8 anos. Finalmente, a queda de Janeiro de 1966
¢ de 16 anos e sete meses, exatamente a mesma duragdo da subida
precedente de Junho de 1949 a Janeiro de 1966.

Vantagens

1) Satisfaz todas as regras e referéncias

2) Mantém quase intacta a linha de tendéncia de longo prazo de 1942

3) Uma quebra do limite do tridngulo na onda E é uma ocorréncia normal.
4) Permite uma estrutura simples para o mercado de alta conforme
originalmente esperado.

5) Coincide com uma interpretagdo para o Dow a délar constante
(deflacionado) e com a correspondente quebra da linha de tendéncia
inferior.

6) Leva em consideragio a siibita e dramdtica subida comecgando em agosto
de 1982, desde que tridngulos produzem “impulso”.

7) O fundo final ocorrendo durante uma depressdo na economia.

8) Encaixa a idéia do ciclo de fundo de quatro anos.

9) Encaixa a idéia que o platd de Kondratieff apenas comegou, um perfodo
de estabilidade econdmica e subida de pregos nas agdes. Semelhante a 1921.
10) Celebra o final de uma era inflaciondria ou acompanha uma
“reflagdo estdvel”.



216 O Principio da Onda de Elliot

Besvantagens

1) Um duplo trés com esta construgio, enquanto perfeitamente aceitavel, é
tdo raro que ndo existe nenhum exemplo em qualquer grau na histGria recente.
2) Poderd estar ocorrendo um fundo importante com amplo reconhecimento
pela imprensa popular.

Perspectiva

Tridngulos prenunciam “impulso”, ou movimentos rapidos na
diregfo oposta viajando aproximadamente a distancia da parte mais larga
do tridngulo. Estas referéncias deveriam indicar um movimento minimo
de 495 pontos (1067-572) do Dow a 777, para 1272. Como o limite do
trifingulo se estendeu um pouco abaixo do fundo de Janeiro de 1973
poderia se adicionar mais 70 pontos & “largura do tridngulo™, um impulso
poderia leva-lo até 1350. Mesmo este objetivo seria apenas uma primeira
parada, na medida em que o prolongamento da quinta onda ndo seria
determinado apenas pelo tridngulo, mas por toda a onda IV do padréo,
do qual o tridngulo € apenas uma parte. Portanto, devemos concluir que
o mercado de alta comecando em Agosto de 1982 no final das contas
seria levado a cinco vezes do seu ponto de partida, perfazendo uma
percentagem equivalente ao mercado de 1932-1937, desta forma
atingindo 3873-3885. O objetivo poderia ser alcancado em 1987 ou 1990,
desde que a quinta onda venha a ser de construcdo simples. Uma
observag#o interessante com respeito a este objetivo é sua semelhanca
com 1920, quando apés 17 anos de atividade lateral sob o nivel de 100
(similar & experiéncia recente sob o nivel de 1000), o mercado elevou-se
quase sem parar para um pico intra-dia a 383,00. como com esta quinta
onda, tal movimento ndo terminaria apenas um Ciclo, mas um avango
superciclico.

A Estrutura da Onda de Curto Prazo

No relatério de [de 17 de Agosto], mencionei a possibilidade
do triangulo diagonal ter sido completado [sexta-feira] no fundo de
[12] de Agosto. Os dois gréficos disrios a seguir ilustram esta
contagem. Um tridngulo diagonal do iltimo dezembro poderia ser a
onda [v da] ¢ do grande a-b-c do topo de Agosto de 1980 [veja Figura
A-~4] ou uma onda ¢ de um grande a-b-¢ do topo de Junho de 1981

[veja Figura A-5]. A forca da explosio do fundo de Agosto suporta
esta interpretacio.
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7
dlagonal =

Figura A-5 ( faz parte da A-3)

Este mercado de alta seria o primeiro do tipo “comprar e segurar”
desde 1960. A experiéncia dos dltimos 16 anos nos transformou a todos
em traders, e é um habito que teremos que abandonar. O mercado pode ter
ficado 200 pontos atrds, mas ainda tem 2000 pontos a percorrer! 'O’D.ow
dever4 atingir um objetivo final em 3880, com uma parada provisoria a
1300 (uma estimativa para o pico da onda @, baseado no impulso pés-
tridngulo) e 2860 (estimativa para o pico da onda ®, baseado no objetivo
medido do fundo de 1974).
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O status confirmado da tendéncia de longo prazo do mercado de
acBes tem fortes implica¢Ses. Ele significa: (1) nenhuma nova minima
nos indices nas préximas corre¢des, (2) nenhum crash ou depresssdo em
1983 (embora uma “mini crise” possa se desenvolver rapidamente), e (3)
para aqueles que temem uma, nao haverd nenhuma guerra internacional
nos proximos dez anos.

8 de Novembro de 1982

De uma perspectiva da anélise da Onda de Elliott, 0 mercado
de agdes estd numa forte tendéncia de alta. Vistoriando toda a
atividade do mercado nos dltimos 200 anos, € confortdvel saber
exatamente onde vocé estd na contagem da onda. A [Figura A-6] é
um gréfico anual do Indice Dow Jones Industrial. Note que as ondas
II e IV no fndice refletem exatamente a referéncia da alternancia,
desde que a onda II é uma ziguezague curto e acelerado, enquanto a
onda IV ¢ uma longa combinagio lateral. Apesar da estrutura incomum de
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1966 a 1982, ela foi um padrdo de Elliott perfeito, mostrando que,
algumas vezes, independente de quanto possa ser dificil ler o padrio,
ele sempre se resolverd satisfatoriamente dentro de uma padréo cl4ssico.

NZo se deixe enganar. Os préximos anos serfo muito mais
lucrativos do que possa imaginar. Ndo deixe de fazé-lo enquanto o
momento for propicio. Sintonize sua mente para 1924. Planeje fazer sua
fortuna durante os préximos cinco anos. Entdo esteja preparado para
guardéd-la seguramente diante dos anos ruins que certamente se seguirio.

29 de Novembro de 1982
UMA IMAGEM DIZ MAIS DO QUE MIL PALAVRAS

A setano grafico abaixo [veja Figura A-7] ilustra minha interpretacio
da posi¢io do Dow dentro do corrente mercado de alta. Agora se um seguidor

vocé
esta

Figura A-7
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de Elliott lhe diz que o0 Dow estd na onda (2) da (D da V, vocé sabe exatamente
o que ele quer dizer. Se ele estd certo, ¢ claro, apenas o tempo ird dizer.

A coisa mais ficil de prognosticar € que o mercado de alta
acontecerd, a segunda € estimar o prego; a tltima é tempo. Atualmente
estou olhando para um topo em 1987, mas poders se estender a 1990. A
coisa importante € a forma da onda. Em outras palavras, serd muito mais
facil reconhecer quando estamos 14 do que prognosticar adiantadamente.
Teremos que ser pacientes.

MedigGes de folego quase sempre comegam a mostrar fraqueza
durante 0 avango das quintas ondas quando comparados aos primeiro durante
as terceiras ondas. Por esta razdo, esperarei um mercado abrangente do
comego ao fim da onda @, e entdo aumentar a seletividade até o pico da
onda ®, €poca em que as agdes lideres do Dow serfio somente as tinicas
andando. Por hora, jogue com qualquer agdo que deseje. Mais adiante,
teremos que selecionar mais cuidadosamente.,

6 de Abril de 1983
UMA MARE DE ALTA:
O CASO PARA A ONDA V
NO INDICE DOW JONES INDUSTRIAL

Em 1978, A.J. Froste eu escrevemos um livro chamado O Principio
da Onda de Elliott, que foi publicado em novembro daquele ano. No Capitulo
das previsdes daquele livro, nds fizemos as seguintes afirmac@es:

1) Que a onda V, um tremendo avango no mercado de alta, era
necessdria para completar a estrutura da onda que comegou no

Indice Dow Jones Industrial em 1932.

2) Que ndo haveria o “crash de 79” e de fato nenhum declinio tipo

1969-70 ou 1973-74 até que a onda V estivesse completa.

3)  Que o fundo de Marc¢o de 740 marcou o fim da onda Priméria

@ e ndo seria penetrado.

4) Que o mercado de alta em andamento teria uma forma simples,

ao contrdrio da extensdo do avanco de 1942 a 1966.

5) Que o Indice Dow Jones Industrial subiria até a linha superior
do canal e atingiria o objetivo baseado num miltiplo de 5 vezes

o fundo da onda IV a 572, entfo calculado para 2860.

6) Que, se nossa conclusio de que 1974 marcou o fundo da onda

IV estivesse correta, o pico da quinta onda deveria ocorrer por

volta de 1882-1884, com 1983 sendo o ano mais provével para

o topo [e 1987 o préximo mais provével].
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7) Que as a¢Bes de segunda linha teriam um papel de lideranga durante
0 avango.

8) Que quando a onda V estivesse completa, o crash seguinte seria o

pior na histéria dos Estados Unidos.

Uma coisa que nos surpreendeu continuamente desde que expusemos
nossos argumentos foi quanto tempo o Indice Dow Jones Industrial levou
para finalmente subir. Os indices mais abrangentes do mercado continuaram
a subir persistentemente desde 1978, mas o Dow, que parecia refletir mais
intensamente o medo da inflacdo, depressdo e o colapso dos bancos
internacionais, ndo terminou o seu padrfio corretivo, datando de 1966, até
1982. (Para uma andlise detalhada daquela onda, veja a edigdo de setembro
do The Elliott Wave Theorists). A despeito desta longa espera, ele caiu
brevemente abaixo da sua linha de tendéncia de longo prazo, e a subida
explosiva finalmente comegou quando a perfuragdo para baixo falhou em
precipitar-se mais além.

Se nossa avaliacdo global estiver correta, as previsbes que Frost e eu
fizemos baseados no Principio da Onda em 1978 ainda irdo ocorrer, com
uma excegio importante: o tempo para atingir o objetivo. Como explicamos
no nosso livro, R.IN. Elliott disse muito pouco sobre tempo e de fato nossa
estimativa pra o tempo do topo néo foi algo que o Principio da Onda definisse,
mas simplesmente um educado palpite baseado sobre a conclusdo que a
onda IV no Dow terminou em 1974. Quando, finalmente, se tomou claro
que a longa correcdo lateral da onda IV nfo havia terminado até 1982, o
elemento tempo teve que ser transferido para frente para compensar aquela
mudanca na afirmagio. Em nenhum momento tivemos divida de que a onda
V iria ocorrer; foi s6 uma questdo de quando, e apds o que.

Fu gostaria de utilizar este espago para responder a estas questoes
importantes:

1) A correcdio lateral que comecou no Dow em 1966 realmente
terminou?

2) Sesim, qual o tamanho de mercado de alta que podemos esperar?

3) Quals serdo as suas caracteristicas?

4) O que acontecera depois?

1) Em 1982, o IDJI terminou uma correcdio de grau muito elevado. A
evidéncia para esta conclusio é esmagadora.

Primeiro, como todos aqueles que consideram com seriedade o
Principio da Onda argumentam, o padrdo de 1932 [veja Figura A-8] ainda ‘csté
incompleto e requer uma subida final para terminar o padrio de Elliott de cinco
ondas. Desde que um crash superciclico ndo estd no programa, o que tem
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ocorrido desde 1966 é mais do que adequado para uma correcdo de
grau Ciclico (0 mesmo grau que as ondas de 1932-1937, 1937-1942 ¢
1942-1966).

Segundo, o padrio lateral de 1966 (ou discutivel 1964 ou 1965,
se vocé aprecia falar sobre a teoria) empurrou o limite absoluto da
paralela de longo prazo do canal de tendéncia para 1932. Como vocé
pode ver na ilustragdo de Elliott do préprio Nature’s Law [veja Figura
A-9], € uma caracteristica ocasional das quartas ondas eventualmente
cairem abaixo do limite inferior do canal de tendéncia de alta pouco
antes do comec¢o da gquinta onda. A atividade do pre¢o em 1982
simplesmente deixou mais espago para a correcio continuar.

Terceiro, o padrdo entre a metade dos 60 e 1982 ¢ outro
exemplo maravilhoso da vida real de um padrio de correcdo assinalado
por Elliott hd quarenta anos atrds. O nome oficial para esta estrutura €
uma corre¢lo “duplo trés”, que ¢ dois padrSes bdsicos de correcio
lado a lado. Neste caso, o mercado formou uma “correcfo plana” (ou
por outra contagem [de 1965], um “tridngulo descendente™) na primeira
posi¢do e um ‘tridngulo ascendente” na segunda, com um avanco
intermedidrio simples de trés ondas, classificada “X”, que serve para
separar os dois padrdes componentes. Elliott também reconheceu e
ilustrou a propensdo ocasional para a onda final cair abaixo da linha
limitrofe, como ocorreu em 1982. A duplicacdo de uma correcdo é
moderamente rara, e desde o fundo de 1974 j4 tocou a linha de tendéncia
de alta de longo prazo. Bu e o Frost nio estdvamos esperando isto.
Além disso, um “duplo trés” com um tridngulo na segunda posigdo é
tdo raro que na minha prépria experiéncia nio tem precedente.

Quarto, o padrio tem algumas propriedades interessantes se
tratado como uma formagao simples, que €, uma correcio. Por exemplo,
a formacfo da primeira onda (996 a 740) cobriu quase exatamente a
mesma distdncia que a éitima onda (1024 a 777). A parte que avangou,
além do mais, gastou o mesmo tempo que a parte declinante, 8 anos. A
simetria do padrdo nos levou a vir com a classificacio “Packet Wave”
em 1979, para descrever um padrdo simples que parte da “inércia”
para oscilagdes maiores, depois menores, e retorna ao ponto de inicio.
(este conceito estd detalhado na edicio de Dezembro de 1982 da The
Elliott Wave Theorist). Usnado a contagem alternada de dois tridngulos,
acontece que a a onda do meio (onda C) de cada tridngulo cobre o
mesmo territério, do nivel de 1000 para 740. dentro do padrio ocorrem
numerosas relagdes de Fibonacci., muitas das quais foram detalhadas
no Relatério Especial do Elliott Wave Theorist de julho de 1982. De longe
mais importante, entretanto, € a relacio de Fibonacci entre os pontos
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do seu infcio e do seu término para do precedente mercado de
alta.Hamilton Bolton fez esta famosa observagido em 1960:

Elliott assinalou intdmeras outras coincidéncias. Por
exemplo, o niimero de pontos de 1921 a 1928 foi 61,8% de pontos
da ltima onda de 1926 para 1928 (o topo ortodoxo). Igualmente
nas cinco ondas de alta de 1932 a 1937. Novamente a onda do
topo de topo em 1930 (IDJIA a 297) para o fundo em 1932 (IDJIA
a 40) é 1,618 vezes a onda de 40 para 195 (1932 a 1937).
Também, a queda de 1937 a 1938 foi 61,8% do avanco de 1932
a 1937. Pudesse o mercado de 1949 até agora seguir esta férmula,
entdo o avanco de 1949 a 1956 (361 pontos no IDJIA) deveria
estar completo gquando 583 pontos (161,.8% de 361 pontos)
tivesse sido adicionado ao fundo de 416 de 1957, ou um total de
999 no IDJIA.

08 CALCULOS DE FIBONACCI DE BOLTON, 1960
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Assim, projetando uma relagdo de Fibonacci, Bolton
proggostwou um pico que ficou apenas trés pontos aquém da leitura
hordria exata do topo em 1966. Mas o que foi amplamente esquecido
(apesar do sucesso das projecdes de A. J. Frost para o fundo da onda IV

a .57~, que se confirmou em 1974 na minima horiria de 572,20) foi a
afirmacg@o seguinte de Bolton:

Alternativamente, 361 pontos sobre 416 chamaria por 777 no IDJIA.

) Desnecessério dizer, 777 ndo foi encontrado em nenhuma parte.
Isto €, até agosto de 1982. O fundo ortodoxo exato na leitura horéria foi
776, 92 em 12 de agosto. Em outras palavras, os cilculos de Bolton [veja
F}gurﬁ A-10] definiram antecipadamente de modo preciso o infcio e o
fim daondalV, com base nas suas relagbes em termos d a estrutura
prévia do pre¢o. Em pontos de preco, 1966-1982 ¢ 0,618 de 1957-1982
e de 1949-1956, cada uma delas, sendo igual a 0,618 de 1957-1966,
todas dez?tro de uma margem de 1% de erro. Quando os padrbes semanais
e mensais desenvolvem um apés o outro mditiplos de Fibonacci, a
respasta tipica dos observadores de Wall Street &, “Outra coincidEncia”.
Quando padrées desse tamanho continuam ocorrendo, torna-se uma
qflestz'lo de fé continuar a acreditar que os multiplos de Fibonacci ndo
sdo caracteristicos do mercado de acGes. Segundo me consta, Bolton é o
unico morto cujas previsdes permanecem coerentes com a realidade de
Wall Street.
. Dessas observacées, espero ter estabelecido que a onda IV
Ciclica no IDJIA, que o “Dow a délar constante” suporta claramente
como uma tnica fase de baixa, terminada em Agosto de 1982.

2) Ap6s esta correcio o avancgo que se seguira sera o maior mercado
de alta jamais visto nas tltimas duas décadas. Trabalhando com o

comportamento normal da onda intiimeras referéncias suporiam este
argumento.

Primeiro, como eu e o Frost temos mantido constantemente, a
estrutura da Onda de Elliott de 1932 est4 inacabada e requer uma quinta
onda de avango para completar o padrdo. Na época em que escrevemos
0n0sso livro, simplesmente ndo havia nenhuma interpretagdo responsivel
da o.nda que permitisse que a subida iniciada em 1932 jé tivesse
terminado. A quinta onda seria do mesmo grau e deveria ter uma relacio

proporcional aos padres das ondas de 1932-1937, 1937-1942, 1942-
1966 e 1966-1982.

Apéndice: Previsdo de Longo Prazo Atualizada, 1982-1983 227

Segundo, uma quinta onda normal carregaria, baseado no
método do canal de Elliott, para a linhia superior do canal, que neste
caso corta o preco na faixa de 3500-4000 na segunda metade dos anos
80. Elliott notou que quando uma quarta onda rompe o canal de
tendéncia, freqiientemente a quinta também rompe brevemente o mesmo
canal no outro lado.

Terceiro, uma referéncia importante dentro do Principio da
Onda € que quando a terceira € estendida, como foi a onda de 1942 a
1946, a primeira ¢ a quinta onda tendem a ser iguais em tempo e
magnitude. Isto € uma tendéncia, ndo uma necessidade, mas indica
que o avango de 1982 deveria parecer com a primeira onda para cima,
que ocorreu de 1932 a 1937. Dessa forma, essa quinta onda deveria
percorrer aproximadamente a mesma distdncia percentual da onda I,
que se moveu quase cinco vezes, de um fundo estimado (as cifras exatas
ndo estéo disponiveis) de 41 para um pico de 194,50. Como 777 marca
o inicio ortodoxo da onda V em 1982, um miltiplo equivalente de
4,744 projeta um objetivo de 3686. Se a hora exata do fundo de 1932
fosse conhecida, se poderia projetar o nimero preciso, no estilo Bolton,
com alguma confianga. Como esta, o nimero “3686” deveria ser visto
como uma provdvel queda da ordem de 100 pontos abaixo da proje¢io
ideal (se isso vai se concretizar, € outra questaio).

Quarto, em termos de tempo, o mercado de alta de [932-1937
durou cinco anos. Portanto, um ponto que se deverd estar olhando
para um possivel pico do mercado é cinco anos apés 1982, ou 1987.
Coincidentemente, como assinalamos no nosso livro, 1987 parece
ser 13 anos de Fibonacci a partir do fundo da corregiio de 1974, 21
anos do topo da onda IIl em 1966, e 55 anos do inicio da onda I em
1932. Para completar este quadro, 1987 € uma data perfeita para o
Dow atingir seu alvo de 3686 desde que, para alcanga-lo, o Dow
deverd acelerar para cima rapidamente e romper a linha superior do
canal num “rompimento falso”, que € tipico dos movimentos de
exaustdo (tal como o topo de 1929). Baseado num multiplo de 1,618
vezes o tempo da onda I e na igualdade da quinta onda Ciclica de
1920, uma onda V de o anos indicaria 1990 como o préximo ano
mais provdvel para o pico. Seria particularmente mais provdvel se o
Dow ainda estivesse bem abaixo do objetivo de preco fixado para
1987. Tenha em mente que na projegdo da onda, o tempo é uma
consideragdo secunddria. As principais sdo a forma que é de
importdncia primdria e o nivel de prego.
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Quinto, enquanto o Indice Dow Jones Industrial estd apenas na
sua primeira onda de avanco Primdrio dentro da onda Ciclica V, os
indices mais amplos comecaram a onda V em 1974 e agora jd estio
dentro da sua terceira onda Primdria [veja Figura A-12]. Estes (ndices,
tais como o Value Line Average, o Indicator Digest Average e o Fosback
Total Retrun Index, estdo revelando uma tradicional terceira onda
estendida, ou onda do meio, e acabaram de entrar na parte de mais forga.
Estimando conservadoramente, 60% das seqiiéncias de cinco ondas tém
terceiras ondas estendidas, de modo que esta interpretaciio estd de acordo
com os padrdes do livro texto, enquanto que tentativas para interpretar
indices mais amplos como estando na sua quinta e onda final nfo estio.
Com uma extensfio da terceira onda a caminho nos indices mais amplos,
serd necessdrio um bom perfodo de tempo para completar a terceira onda,
e entdo procurar determinar a quarta e a quinta. Com tudo isso diante de
nds, o tamanho do corrente mercado de alta terd que ser substancial.

3) Agora que as semelhancas da onda V em curso foram estabelecidas
e seu tamanho e forma estimados, pode ser ttil examinar suas
provaveis caracteristicas.

Primeiro, o avanco deverd ser muito seletivo, e o giro de um
grupo para outro deverd ser pronunciado. O félego durante a onda V
ndo deverd ser especial, quando nfo mais fraco se comparado ao
espetacular desempenho do mercado monolitico dos anos 40 e 50, durante
a onda III. Desde que € uma onda de impulso, entretanto, certamente
serd maior que o qualquer coisa que se tenha visto no interior da onda
IV de 1966 a 1982.

Um momento de reflex@o explica a razdo pela qual o avango da
onda V serd fraco em relagdo as ondas I e III. Numa quinta onda, o
prolongado movimento de “alta” estd chegando ao seu término e, em
comparacdo com as corre¢des dentro daquela fase de alta, perdas
importantes devem acontecer. Em ondas de longo prazo, nesta altura, as
condi¢des dos fundamentos devem ter se deteriorado a ponto de que
pouquissimas empresas aumentardo sua prosperidade no ambiente da
subida. (Estd claro para mim que estas condicOes existem hoje numa
base Superciclica). Assim, o mercado de alta, enquanto fornecendo
imensas oportunidades de lucro, torna-se visivelmente mais seletivo,
como refletido pela divergéncia da linha de avango-declinio e poucos
dias de abundéincia de “novas altas” nas a¢les. Serd que vocé notou
como, desde o fundo de 1974, as a¢des raramente subiram todas ao
mesmo tempo, mas avangaram seletivamente, poucos grupos a cada vez?
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O desempenho do avango — declinio nas qu}'ntas ondas
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Todos os graus de ondas cinco nfo-estendidas (e mesmo mais
estendidas) se comportaram desse modo, que € exatamente o gue causa
“sinais de venda” baseados sobre a divergéncia. O problema é que a
maioria dos analistas aplica este conceito apenas para oscilagdes de
curto e médio prazo. Entretanto, também ¢ tdo verdadeiro para
oscilacdes Superciclicas como para as menores. Com efeito, a linha
de avanco-declinio da corre¢io plana de 1920 [veja Figura A-11] foi
um sinal de venda toda a subida desde 1857. Similarmente, a corre¢io
plana na linha de avanco-declinio na metade dos anos 60 foi um sinal
de venda para o Superciclo inteiro de 1932. A licdo por ora €, ndo use
a divergéncia como uma razdo para vender muito cedo e ficar fora do
que promete ser uma das mais lucrativas pernas de alta na histéria do
mercado de agdes.
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Segundo, este mercado de alta deverd ser uma estrutura simples,
mais parecida com a de 1932-1937 do que com a de 1942-1946. Em
outras palavras, espero um avango veloz e persistente, com pequenas
_correg(")es, em oposicdo a longos avancos oscilantes com fases corretivas
igualmente grandes. As grandes instituicées provavelimente fardo
melhor evitando estratégias de timing do mercado e concentrando-se
na sele¢do das agdes, mantendo-se pesadamente investidas até que as
cinco ondas Primdrias completas possam ser coniadas.

Terceiro, a estrutura da onda do Dow e aquelas dos indices
mais amplos deverdo se enquadrar. Se a contagem baseada na nossa
interpretagio de 1978 [veja Figura A-12] ainda é a correta, entdo & o
mesmo para os indices mais abrangentes, e suas ondas irfo coincidir.
Se a contagem preferida é a correta, entdo estarei espérando que a
onda trés nos fndices mais amplos termine quando o Dow terminar a
primeira onda, e a quinta onda nos indices mais amplos termine quando
o Dow terminar a sua rerceira onda. Isto significard que durante a quinta
onda do Dow, ele poderd estar sozinho fazendo novas altas, na medida
em que o f6lego do mercado comeca a ficar obviamente mais fraco.
No topo final, entfo, ndo me surpreenderei de ver o Dow terreno das
novas altas, ndo confirmada pelos indices mais abrangentes e pela linha
de avanco-declinio, criando uma clédssica divergéncia técnica.
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Finalmente, dada a situacfo técnica, o que podemos concluir
sobre os aspectos psicoldégicos da onda V? O mercado de alta de 1920
foi uma quinta onda de uma terceira onda Superciclica, enquanto a
onda V Ciclica € a quinta onda de uma guinta onda Superciclica. Desse
modo, como um iltimo “hurra”, ela deverd ser caracterizada, no seu
final, por uma mania institucional quase inacreditdvel pelas acdes c
uma mania publica pelo {ndice futuro das a¢Oes, pelas opgdes das agdes,
e opcdes dos futuros. Na minha opinido, a medida do sentimento de
longo prazo omitird importantes sinais de venda na tendéncia dois ou
trés anos antes do topo final, e 0 mercado apenas se manterd andando.
Para que o Dow alcance a altura esperada por volta de 1987 ou 1990,
¢ para preparar o mercado de agdes dos EUA para o maior crash na sua
histéria, que de acordo com o Principio da Onda, deve se seguir a
onda V, a psicologia coletiva do investidor devera atingir proporgdes
de panico, com elementos de 1929, 1968 e 1973 todas agindo juntas e,
no final, até mesmo para um extremo ainda maior.

4) Se tudo evoluir de acordo com as expectativas, a dltima questic
pendente &, “O que acontecerd apds a onda V ter atingido seu topo?”

O Principio da Onda reconheceria o topo de 3686 como o final
da onda V da (V), o pico de um Grande Superciclo. Um mercado de
baixa de Grande Superciclo corre¢io deverd, entdo, corrigir todo o
progresso a partir do final dos 1700. A zona do objetivo da queda seria
a 4rea de preco (idealmente préxima do fundo) da onda guatro prévia
um grau abaixo, onda (IV), que projeta de 381 a 41 sobre o Dow.
Insolvéncia dos maiores bancos mundiais, governos falidos, e eventual
destruicio do sistema de papel moeda poderiam ser explicacdes
plausfveis para um mercado de baixa dessa magnitude. Desde que
conflitos armados fregilentemente acontecem apds severas crises
financeiras, deveria-se considerar a possibilidade que o colapso no valor
dos ativos financeiros poderia pressagiar guerra entre as superpoténcias.
Relativamente ao tempo, a onda (A) ou a (C) de uma corregiio Grande
Superciclo deverd fazer seu fundo em 1999, + ou — I ano, baseado
sobre vdrias observacgdes. Do topo de 1987, uma queda igualando
os 13 anos de alta de 1974 levaria parta 2000. Do topo de 1990,
uma queda igualando os 8 anos de subida a partir de 1982 levaria
para 1998. Também acontece que uma recorréncia muito regular
dos pontos de retorno em intervalos de 16,6-16,9 anos [veja o fundo
da Figura A-8) projetaria 1999 como o préximo ponto de virada.
Finalmente, com o ciclo econdmico de Kondratieff fazendo seu fundo
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em 20003 (+ ou — 5 anos), um fundo do mercado de acdes se formando
alguns anos antes desse tempo se encaixaria no padrdo histérico.

18 de Agosto de 1983

O SUPER MERCADO DE ALTA DOS ANOS 86
« A ULTIMA CAVALGADA SELVAGEM -

Indicadores de momento do mercado de acdes, sempre “‘anunciam”
0 inicio de um grande mercado de alta. Eles fazem isso criando uma tremenda
condigdo de sobre-comprado no estigio inicial do avanco. Enquanto esta
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tendéncia € visivel em todos os graus da tendéncia, a Taxa de Mudanga
Anual (indicador de momento conhecido pela sigla ROC) aplicado
no S&P 500 € particularmente ttil no julgamento da forca da “partida”
do momento nas ondas maiores de grau Ciclico e Superciclico. Bste
indicador € criado plotando-se a diferenca percentual entre o
fechamento didrio para o 5&P 500 no més corrente e sua leitura para
o mesmo més do ano anterior. A leitura do pico do momento &
tipicamente registrada cerca de um ano apds o inicio do movimento,
devido a construgdo do indicador. O que € importante é o nivel que 0
indicador atinge. Como vocé pode ver [na figura A-13], o nivel de
sobre-comprado no final de Julho de 1983, aproximadamente uma
ano apds o inicio do corrente mercado de alta, é o mais alto desde
Maio de 1943, aproximadamente um ano apds o inicio da onda 111
Ciclica. O fato de cada um deles ter alcanc¢ado o nivel de 50% & uma
forte confirmagio de que eles marcam o inicic de ondas de grau
equivalentes. Em outras palavras, Agosto de 1982 marca o infcio de
algo mais do que o que deve ser visto como normal, dois anos de
mercado de alta seguido por dois anos de baixa. Por outro lado, ele
também ndo indicou o infcio de uma gloriosa “nova era”. Se uma
onda de grau Superciclico estiver comecando, estarei esperando ler
o tipo de leitura sobre-comprada geradaem 1933, quando o indicador
atingiu 124% um ano apés o infcio da onda (V) de 1932. Agora nio
h4 chance que tal nivel possa ser alcancado. Assim, a mais alta
condigcdo sobre-comprada em quarenta anos me sinaliza que nossa
previsdo da Onda de Elliott feita para o infcio da onda V éstd no
caminho certo.

Lembre-se, esta é apenas a fase de preparacio. Como tenho
argumentado desde os primeiros dias do corrente avango, os indicadores
de sentimento poderdo alcancar niveis mais extremos do que jamais
vistos nos anos 70. . Razdes de put/call e médias de 10 dias t&m valor
até o ponto em que podem ser calculadas, mas elas sdo melhor
interpretadas dentro do contexto mais abrangente dos eventos do
mercado.

Dé uma outra olhada no grafico de longo prazo do Dow e faca
a vocé mesmo algumas perguntas sobre alguns pontos que sio
considerados conhecimento comum.

— Hoje, realmente, o mercado é “mais voldtil” do que sempre tem
sido no passado?

—O nivel de 1000 € um nivel alto? Sob este ponto de vista, 1200 € um
nivel “alto’? Em ndo sendo! O longo periodo gasto andando de lado desde
1966 trouxe o Dow de volta ao limite inferior do seu canal de alta de cinco
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anos em termos de “délar corrente” (e abaixo de um ponto de valor
inferior em termos de “délar constante™).

— O corrente mercado de alta é um “velho” mercado de alta que
comecou em 1974 e, portanto “seu tempo estd acabando’? Nio, nio
creio. Em se tratando de “délar constante” e com referéncia a tendéncia
de alta de 40 anos, 0 Dow estava mais desvalorizado em 1982 do que
no fundo do crash de 1974.

— Serd exagerada a minha expectativa de ganho de 400% nos
proximos 5-8 anos? Parece ser, quando comparada a histéria recente.
Mas n&@o quando comparada aos 500% de ganhos em 8 anos de 1921-
1929, ou aos 400% de ganhos em 5 anos de 1932-1937.

— Vocé sempre pode projetar tendéncias correntes para o futuro?
Definitivamente ndo. A regra nimero um do mercado é mudanca.

— Qualquer ciclo é sempre “exatamente como o dltimo”? Nem
sempre! De fato, Elliott formulou uma regra sobre isso, chamada Regra
da Alterndncia. No geral, ela instrui ao investidor a procurar por um
estilo de padrdo diferente a cada vez que comeca uma nova fase.

— A recente atividade do mercado € “muito forte”, “sobre-
estendida”, “sem precedente”, ou mesmo uma “nova era”? Nio, todas
as variagBes atuais j4 aconteceram antes.

O mercado é um percurso aleatério ou um errético galope
selvagem, movendo-se para frente e para trds sem forma, tendéncia ou
padrdo? Se assim €, teria “perambulado” por longos periodos de clara
tendéncia, repetigdes ciclicas ritmadas e impecaveis padrdes de Onda
de Elliott.

No minimo, [a Figura A-13] ajuda a visualizar a atividade do
Mercado em termos da ampla magnitude da histéria, fazendo assim o
relatério da base monetéria da semana seguinte parecer tfo irrelevante
quanto realmente o €. Além disso, ajuda a perceber a probabilidade de
um mercado de alta que proporcionard ganhos de 30 a 80% superiores
aos das pernas de alta dos Gltimos dezeseis anos, ao tempo em que
ilustra o potencial para um mercado de alta maior do que qualquer
outro nos ultimos cingiienta anos. Até aqui, o mercado vem se
comportando de um modo que refor¢a nossa previsdo original da onda
V. Enquanto o mercado corresponder as expectativas, estaremos no
caminho certo.

GLOSSARIO

Alternéncia (referéncia da) — Se a onda dois ¢ uma correcio penetrante, a onda
quatro normalmente serd uma correcio lateral, e vice-versa,

Correcio Penetrante — Qualquer padrio de correcfio que nio contém um extremo de
prego atingindo ou excedendo o nfvel final da onda de impulso anterior; alterna com
corregdes laterais.

Correg¢iio Plana - Corregfio lateral classificada A-B-C. Subdivide-se em 3-3-5.
Corre¢io Plana Expandida — E uma correcao plana nu qual a onda B entra num
novo territério de prego em relago & precedente onda de impulso.

Corregio Plana Irregular — Veja corre¢dio plana expandida.

Duplo Trés — Combinagio de dois padrBes simples de correciio lateral, classificados como
W e'Y, separados por uma onda corretiva classificada como X,

Falha — Veja quinta incompleta.

Falha na Quinta - A quinta onda num padriio de impulso que falha em exceder o
prego extremo da onda trés.

Igualdade (referéncia da) — Numa seqiiéncia de cinco ondas, quando « onda trés & a
maior, as ondas um e cinco tendem a ser iguais em variagio de preco.

Impulso - Uma seqtiéncia de cinco ondas que se subdivide em 5-3-5-3-5 ¢ niio contém
partes sobrepostas.

Onda Corretiva — Um padrio de trés ondas. ou combinacgio de padrdes de 1rés ondas.
que se move na dire¢do oposta da tendéncia de um grau acima.

Onda de Impulso ~ Um padriio de cinco ondas que se move na mesma diregfio que a
tendéncia de um grau acima, i.é., qualquer impulso ou trifingulo diagonal.

Quarta Onda Prévia — A quarta onda dentro da precedente onda de impulso do
mesmo grau. Padrdes corretivos normalmente terminam nessa drea.

Terceira da Terceira — Poderosa se¢iio do meio dentro de uma onda de impulso.
Thrust — Onda de impulso apés o rompimento de um tridngulo. o
Trifingule (simétrice, ascendente ou descendente) — padrio corretivo, subdividindo-
se em 3-3-3-3-3 ¢ classificado como A-B-C-D-E. Ocorrem como quarta onda, onda B
ou onda Y. Suas linhas de tendéncia convergem na medida em que o padriio evolui.
Tridngulo (assimétrico) — o mesmo que os anteriores mas as linhas de tendéncia
divergem na medida em que o padrdo evolui.

Tridngulo Diagonal (Terminal) - Um padrio em forma de cunhg 90111«311(10
ultrapassagens que ocorre apenas nas quintas ondas e nas ondas C. Subdivide-se em
3-3-3-3-3.

Tridngulo Diagonal (Inicial) - Um padrdo em forma de cunhg cpmendo ult_raﬂpassﬂag_cns
que ocorre apenas nas primeiras ondas e nas ondas A. Subdivide-se em ;-:—5—3—3.
Triplo Trés — Combinagdo de trés padrdes simples de correciio Jateral denominados W, Y
e Z, cada um separado por uma onda corretiva denominada X. A

Triple Ziguezague — Combinagio de trés ziguezagues, denominados W, Y e Z. cada
um separado por uma onda corretiva denominada X. _

Um-dois, um-dois — O desenvolvimento inicial num padrdo de cinco ondas, pouco
antes da aceleragio no centro da onda trés. o

Ultrapassagem — A entrada pela onda quatro dentro do territério de prego da onda
um. Nao é permitido nas ondas de impuiso. '

Vértice — Intersecdo das linhas limfirofes de um tridngulo sin.1émco. )
Ziguezague — Corre¢ao penetrante, denominada A-B-C. Subd?\:xde-se em 5-3-5.
Ziguezague Duplo — Combinagio de dois ziguezagues, classificados W e Y, separados
por uma onda corretiva classificada como X.






