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RESUMO

Acompanhando o crescimento mundial o mercado feiem@ cada vez mais sélido no Brasil, o
pais é préspero e bem avaliado pelos investidotesnacionais, que aqui passaram a aportar,
suas fortunas. Este fluxo de capital abre novasilpibdades de negdcios e investimentos. Este
estudo é norteado por uma estratégia que minimdatencdo de dados e analises econdmico-
financeiras das empresas de capital aberto, focapeloas na analise dos graficos formados pela
negociacdo desses ativos. Visando atingir os ebgetio trabalho, foi elaborado um sistema de
analise técnica simples, mas eficaz. Com ele medqueEm que ndo domine o tema pode com
pouco conhecimento melhorar sua tomada de decis@omizar riscos e obter lucros nos
investimentos em acdes. Além do sistema, outraanentas como a Média Mével Ponderada,
Linhas de Tendéncia e o Pivb de Fibonacci foranetobjde estudo. Os testes foram efetuados
com cinco das mais importantes acdes negociadBd8aBovespa, no periodo compreendido
entre Janeiro de 2008 a Dezembro de 2009. Os adeslbbtidos neste trabalho sugerem que a
utilizacdo do sistema e das ferramentas aprecifoiananceiramente positivo na maioria das
situacoes estudadas.

Palavras-chave:Suporte e Resisténcia, Linhas de Tendéncia, Mddizel Ponderada, Pivo de
Fibonacci.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos vém ocorrendo intensos processadstdgracao econdmica, social e
cultural em nivel mundial denominado por muitogidbalizacdo. Este fenbmeno e seus efeitos,
somados a pouca regulacdo dos mercados finane@grescanos, com o agravante do aumento
dos fluxos migratérios de investimentos, geradasapos de pujanga econdmica mundial, levam
os mercados financeiros globais a crises periodicada vez mais complexas, em parte
agravadas devido aos instrumentos derivativos guerém ser usados paraetigear” o risco,
mas acabam por aumenta-lo.

Acompanhando o crescimento mundial o mercado ¢miam é cada vez mais solido no
Brasil, pois o pais tornou-se destino de grandedds globais, apds ter sido elevado a grau de
investimento por trés grandes agéncias internasianaée medem o risco dos titulos de dividas
emitidos pelas nacbes, essa avaliacdo impacta maafa@aomo o pais é percebido pelos
investidores internacionais, tornando este fluxeonmteressante para nossa economia como um
todo e para as empresas de capital aberto em yarticEsse crescimento abre novas
possibilidades de negdcios e investimentos, terggmdicuo para as profissbes ligadas aos
mercados financeiros.

O administrador financeiro sempre atento a noveasde de maximizar lucros e reduzir
Custos e riscos para sua empresa, tem grandessdeesn ferramentas que Ihe possibilitem a
andlise agil e precisa dos diversos titulos, irsdeceommodities negociados pelo mercado.

Para que os profissionais da area financeira possgidamente identificar as
possibilidades de investimentos e aquisicdes deesap no mercado de capitais, € necessario o
entendimento de diversos fatores financeiros, eomus e contabeis envolvidos na
administracdo dessas empresas, além de uma apdfseda de seus retornos sobre o capital
investido, niveis de endividamento, indices de qess, riscos do investimento entre muitos
outros riscos e indices.

Este trabalho é norteado por uma estratégia quienimana obtencédo de dados e analises
econdmico-financeiras das empresas de capitaloalfedando apenas na andlise das cotacoes
diarias de seus ativos em bolsa de valores e dfisgs formados pela negociacdo desses ativos.

Esta ferramenta estratégica denomina-se analis&cééanas também é conhecida por andlise
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gréfica, e pode ser empregada para analisar quatjue que possua um preco de abertura, um

preco de fechamento, uma cotacdo maxima e umadcotaipiima e seja cotado periodicamente.

Objetivo geral do trabalho é estudar um sistemarddise técnica buscando com essa

ferramenta, evidenciar a relacdo risco retornonddise de ativos.

Os Objetivos especificos desta pesquisa sao:

- analisar ativos utilizando ferramentas da anaésaica tradicional, Teoria Dow, Teoria
de Suporte e Resisténcia e linhas de tendéncia.

- analisar os ativos com a ferramenta Média Méwelderada;

- exemplificar o uso da técnica de Pivé de Fibonacc

A busca por um método que traga retorno ao investionem acfes € uma constante nos
mercados financeiros, a andlise técnica simplificasualizacdo dos movimentos de precos e
abre espaco para que o administrador com algurieconentos basicos, mas eficazes do tema,
explore as tendéncias de mercado e suas indicaigsesg forma reduzindo riscos e aumentando

0 retorno dos seus investimentos.

Visando o cumprimento dos seus objetivos, estaaltnabsera estruturado da seguinte
forma:

Na introducéo é delimitado o contexto e a metodaldg trabalho. No primeiro capitulo,
0 método de analise técnica é analisado em madburptidade, levando em conta as principais
teorias desenvolvidas pelos diversos autores, cdas€ aquelas que seréo, de fato, abordadas no
presente estudo. No segundo capitulo, sdo explastas procedimentos metodoldgicos, para a
analise técnica de alguns ativos selecionadosaeefipa, nos dois ultimos capitulos encontram-

se, respectivamente, os resultados encontradosansisleracoes finais.
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2 ANALISE TECNICA

2.1 CONCEITO

7

Andlise técnica é o estudo do comportamento higtdédos ativos de mercado para
determinar o estado atual ou as condi¢des futuogsngesmos. O analista técnico observa
tendéncias deste comportamento e avalia como cad@reage a estas. A andlise técnica assume
gue os mercados exibirdo comportamentos futurosgoeonsistentes com o passado, ou seja, 0
técnico se orienta pela repeticdo de padrées dpavamento do mercado. A analise tem como
objetivo, a predicdo de quando os precos irdo senequando é a hora certa para entrar ou sair
do mercado. (CHAVES, 2004).

A estrutura da revisdo bibliografica dar-se-a peélise da teoria e seus principais
aspectos relativos a cada tépico abordado. De naageial tem-se como base a Teoria Dow, as
ferramentas auxiliares de analise niveis de suporesisténcia, médias moveis, indicadores e
ferramentas estatisticas como Bollinger bands. @sres analisados na revisdo serdo: Marcos

Abe, Alexander Elder e Joseilton S. Correia

2.2 TEORIA DOW

Charles Dow fundou em 1882, com Edward JoneBoa Jones & Company. Eles
criaram o primeiro indice do mercado de a¢des ¢ém jle 1884, que era composto por 11 acdes:
nove empresas do setor ferroviario e duas indisstqis acreditavam que esse conjunto de
acOes fornecia uma boa indicacao do andamentoot@mia do pais. (CORREIA, 2008)

Dow publicou uma serie de artigos Tibe Wall Sreet Journal, do qual era editor, onde
expressava suas idéia sobre o comportamento dadeertnfelizmente, Dow nunca publicou
seus pensamentos em um livro. Em 1903, um anosa@dsorte, Samuel Nelson compilou os
artigos publicados por Dow no livithe ABC of Sock Speculation, de onde se originou o termo
teoria Dow. (CORREIA, 2008)

Posteriormente, Willian Peter Hamilton, sucessoDd& no The Wall Street Journal,
organizou os principios de Dow e publicou em 192®ro The Stock market barometer. Esses

livros deram origem ao que hoje chamamos de artélisgca. (CORREIA, 2008)
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Segundo Abe (2009) as teorias de Dow se resumenseasn principios ainda hoje
considerados base da andlise técnica:

2.2.1 Principio 1: Os precos descontam tudo

Pela Teoria de Dow todas as informacdes importaigesm ativo refletem-se em seus
precos: demonstracdes financeiras, macro e mi@oeaia, noticias, fatores politicos etc. Tudo
ja esta refletido nos precos dos ativos, segunde. Do

Segundo Correia (2008) “esta € a pedra fundamdatanalise técnica”, ele afirma que
“esse principio, significa que todas as possiveiélielas opinidées sobre um determinado ativo, ja
foram levadas em consideracéo e estdo expresspafiom”.

Abe (2009) alerta que os precos sO nao refletedsirafes naturais como furacdes ou
terremotos e o autor acrescenta atos de terrorismoseja, eventos que ndo podem ser
antecipados. De qualquer forma os precos de mersadajustam rapidamente as novas
realidades criadas por desastres. Como ocorreuiandld de setembro de 2001, todos os
mercados desabaram naquele dia ap6s o ataquwodd Trade Center em Nova York, o

ibovespa acompanhou esse movimento, visivel nacgrabaixo.
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Ibovespa diario
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Figura 1: Reflexo do 11 de setembro de 2001 no Ibespa

2.2.2 Principio 2: O mercado tem trés tendéncias

Ao acompanhar os movimentos dos pre¢cos nos grgfimoalgum tempo percebe-se que
0s pre¢os ndo se movem de forma totalmente cadtdeatoria, jA que os movimentos formam
padrbes e tendéncias que podem ser de alta, deduaiateral.

Segundo a Teoria Dow, o mercado realiza trés mowose simultaneamente, em trés
intervalos de tempo diferentes. Cada movimentoesgmta uma tendéncia que o ativo esta
seguindo em cada intervalo de tempo (ABE 2009).

O primeiro movimento chamado tendéncia primarieedahgo prazo e pode durar de
muitos meses a alguns anos.

O segundo movimento denominado tendéncia secungéda durar entre algumas
semanas e alguns meses podendo estar na mesnda diseigndéncia primaria ou nao.

O terceiro movimento do mercado € a tendénciaagacique pode durar alguns dias ou

poucas semanas, pode estar na mesma direcdo dadienskecundaria ou ndao.
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Uma tendéncia acaba quando a linha de tendéncissugtenta o movimento é
cortada pelos precos do ativo em analise.

Ibovespa diario
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2.2.3 Principio 3: A tendéncia primaria tem trés faes

As trés fases da tendéncia primaria de alta

A tendéncia primaria de alta pode ser dividida g fases: acumulagéo, alta sensivel e
euforia (ABE 2009).

Um movimento de alta de longo prazo é iniciado pmumcos agentes comprando ja que a
maioria dos investidores perdeu o rumo devido aejsijzos causados pela baixa do mercado. Os
investidores que compram nessa fase, ou possuemrmenfoes que o restante do mercado ainda
ndo conhece ou seu sistema de investimento partidid que é hora de comprar (ABE, 2009).
Boa parte dos investidores dessa fase é fundanstéat@lcompra por que consideram o preco de

certos ativos baratos depois de longas baixas mpeeealeram essa fase alem de considerar que
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houve certo exagero ja que as bases soélidas dmatgempresas que garantem bons lucros nos
dividendos comecam a saltar aos olhos. Essa feseh&cida como fase de acumulagéo.

Na fase de alta sensivel, os investidores maistaateque conseguem identificar o
movimento dodnsiders e fundamentalistas e ainda ndo compraram, ergseca investidores
técnicos, comecam a abrir posicbes compradas.éegsebom momento para abrir posicdes de
longo prazo, ja que essa fase € a mais longa démirwlo de expansédo dos precos. (ABE 2009).

A fase da euforia € aguela em que os noticiariogpadam de falar nas altas do mercado e

todo mundo quer comprar acoes, A especulacdo addsima os pre¢os nao param de subir.

2.2.4 Principio 4: o volume deve confirmar a tendé&ia

A andlise do comportamento do volume de acdes retpg em relacdo ao movimento
dos precos é uma forma de averiguar o comprometimeas investidores em relagdo a
tendéncia vigente. (ABE, 2009)

Conforme Abe (2009) o principio afirma; que em uerdéncia de alta natural ou sadia,
a alta dos precos deve ser acompanhada pelo cezdoimo volume financeiro e de papeis
negociados e a queda dos precos deve ocorrer cugéie desses volumes. Da mesma forma em
uma tendéncia de baixa natural a queda dos preecsrépanhada de acréscimo dos volumes
citados acima e alta de precos ocorre com dimiouwdgd mesmos.

Segundo Correia (2008) “em uma tendéncia prin@pagbrimaria de alta espera-se que o
volume aumente com a valorizacdo dos ativos e dianimas reacdes de desvalorizacdo”. Ao
contrario em uma tendéncia principal ou primaria ltkexa o volume aumenta com a
desvalorizacdo dos ativos e diminui nas rea¢cOesldeizacao.

Itall Unibanco confirma o principio do volume comhar a teoria de Dow.
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Figura 3: Itad Unibanco o volume confirma a tendénia

2.2.5 Principio 5: A tendéncia precisa ser confirmda por dois indices

Esse principio visa trazer maior seguranca parpesiaQdo, elucida Abe (2009) “esse
principio visa fornecer ao investidor uma confird@ag¢lo movimento que um ativo esta fazendo,
segundo Dow a confirmac¢do do movimento deve st fela comparacédo entre dois indices de
acoes” (pode-se compreender indice como; acfes odities ou indice de acbes, ou seja, 0
ativo analisado).

Abe (2009) salienta que ao estudar um ativo o staatleve compara-lo com outro ativo
da mesma empresa (comparacao de acdes de classatdifda mesma empresa (como exemplo
poderiamos utilizar as agcbes PN e ON da Vale doRioe, o0 movimento em uma delas
confirma o movimento da outra)), do mesmo setocam um indice de mercado; nessa ordem

em grau de importancia, necessariamente.
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Correia (2008) observa que o “principio da configéwm é semelhante ao conceito da
segunda opinido, ou seja, afirma que para umas&vete tendéncia ou rompimento de nivel de
suporte/resisténcia ser validos, o fato deve oceme dois indices diferentes (ativos do mesmo

setor, por exemplo), um confirmando o outro”.

2.2.6 Principio 6: Uma tendéncia € valida até quemercado indique um sinal de

reversao

Correia (2008) alerta que embora pareca 6bvio m#teipio € importante. O mercado
nao vai cair apenas porque atingiu um nivel “a#mdis” nem subir porque “ja caiu demais”. O
gue vai determinar o final de uma tendéncia sdpiviss de alta e de baixa, porém apesar de 0s
pivos sinalizarem o final de uma tendéncia, quanddnvestidor espera pela confirmacao desta,
ja tera perdido um bom pedaco do inicio em umaéecid de alta ou um pedaco do fim numa
tendéncia de baixa, pois o pivd sempre faz comogmeestidor entre ou saia com um pouco de

atraso, mas com maior seguranca.

2.3 SUPORTES E RESISTENCIAS

Segundo Correia (2008) “os conceitos de suporésigsténcia sdo os principais dentro da
analise técnica”.

Suporte € um nivel ou regido de precos em queca fdos compradores supera a dos
vendedores a ponto de interromper ou reverter oimento de baixa — mesmo que seja
temporariamente (CORREIA, 2008).

Nos gréficos as zonas de suporte sdo visualizadéema de fundos de precos (extremos
inferiores a partir de onde os precos comecam ia) {UORREIA, 2008).

Resisténcia € um nivel de precos em que a pressAdedora supera a pressao
compradora a ponto de interromper ou reverter o irmeamo de alta — mesmo que
temporariamente. No gréfico a principal forma dsesbar as zonas de suporte e resisténcia é por
meio de topos de precos (extremos superiores & partonde os precos comecam a cair).
(CORREA, 2008).
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Figura 4: Suportes e resisténcias de Gafisa ON

2.3.1 Caracteristica dos suportes e resisténcias

Segundo Correia (2008) os suportes e resistéramalsém tém caracteristicas peculiares
gue devem ser observadas.

Caracteristica 1: Quanto mais vezes um suporteesisténcia for testado e respeitado
(n&o rompido), mais forte sera.

Caracteristica 2: Quanto mais tempo durar um sepaut resisténcia mais forte ele(a)
sera.

Caracteristica 3: Quanto maior a distancia entresuporte e uma resisténcia, maior a
forca desses limites. Essa afirmacao se justifargye a forca do movimento vai se esgotando
conforme se estende demais.

Caracteristica 4: Um suporte rompido pode se toamsfr em resisténcia, e uma

resisténcia rompida pode se transformar em sup®tele-se perceber no gréfico de Gafisa ON
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(figura 4), a mesma linha das duas primeiras érsigs (final de julho), posteriormente virou

suporte em setembro, outubro e novembro).

2.3.2 Tragado das Linhas de suporte e resisténcia

N&o existe unanimidade no tracado das linhas dert®up resisténcia. Alguns analistas
preferem tracar as linhas a partir de pontos extsefmaximas ou minimas), outros tracam as
linhas a partir dos precos de fechamento ou mé@essuporte e resisténcias ndo sdo pontos
exatos e sim zonas de precos, por isso a diveéeabpinides. (ABE, 2009).

Ao observar um ativo que se encontra em area dgestionamento de precos, limitado
por um suporte e uma resisténcia bem definidopi@sos tiveram resisténcia ou suporte nessa
faixa de preco anteriormente) verifica-se qualdfdbpo que originou essa resisténcia e a partir
dele traca-se uma linha unindo o maior niumero gestgossivel. (resisténcias) dessa forma
obtém-se uma linha de resisténcia. Para tracarha lide suporte verifica-se qual foi o fundo
(onde os precos do grafico fizeram minimas) qugiresu o suporte e a partir dela traca-se uma
linha unindo o maior numero de fundos possivel.

E sempre importante prestar atencéo nos fundogos formados nos graficos eles seréo
as origens e bases do tracado das linhas de nesést® ou suporte. Deve-se atentar para o
passado do ativo em andlise (parte esquerda deayrgbois, os topos e fundos ali formados
serdo possiveis suportes e resisténcias no futuro.

Na auséncia de histérico do ativo consideram-seéopss e fundos recentes como
referéncias. Conforme Abe (2009) ndo havendo neé&é a esquerda para ajudar a tracar a linha

de resisténcia, o analista pode considerar congt&asia 0 maior pre¢o de fechamento no topo.

2.3.3 Tragado das Linhas de Tendéncia

As linhas de tendéncia ou (LT) s&o uma importaetementa para a analise técnica que
também fazem parte da Teoria de Dow.

Quando a tendéncia é de alta a linha tracada & gast fundos formados pelo ativo em
analise é denominada Linha de Tendéncia de AltéAJLQuando a tendéncia € de baixa a linha

tracada a partir dos topos formados pelo ativo ealise € denominada Linha de Tendéncia de
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Baixa (LTB). As linhas de tendéncia sdo importapesjue mostram 0s suportes e resisténcias
nas tendéncias dos ativos tanto nas altas comioaimess.

2.4 FERRAMENTAS AUXILIARES DA ANALISE TECNICA
2.4.1 Médias Mbveis

Todos os mercados no mundo, assim como 0 mercadQd#s, movem-se com base no
conceito de procura e oferta. Por isso quando eupgioé grande e ha pouca oferta, os precos
tendem a subir, e quando a procura é pequena a@likg aferta os precos tendem a cair. Quanto
maior for essa pressao compradora ou vendedora, bmasca serd a mudanca nos precos dos
ativos. Essa mudanca nos precos, denomina-selidaldd. Desse modo, uma acdo serd mais ou
menos volétil de acordo com a com a forma seu pnegda de um pregdo para o outro. Por
causa da volatilidade € que ocorrem grandes muslarogagraficos formando topos e fundos, os
guais podem levar o analista & confusdo no monumntteterminar a verdadeira tendéncia que a
acdo esta seguindo. E ai que entram as médias Sn(@ERREIA, 2008).

As médias moéveis (MM) séo linhas que representadiiané&los precos ao longo de um
periodo de tempo previamente escolhido. Segun&o(2®09) media movel € um indicador que
demonstra o valor médio dos precos (normalmenfed@mento) para um determinado periodo
de tempo. Por exemplo, a média de 20 dias mogiragpm médio dos ultimos 20 dias.

Por meio das médias méveis podem-se visualizagretehcias descritas na Teoria Dow
com mais facilidade. A tendéncia primaria podevssunalizada a partir de uma média movel de
200 dias; a tendéncia secundaria a por uma méd8 déas e a terciaria por uma de 21 dias. A
duracdo das tendéncias ndo € exata, portanto, @raude dias usados para indicar cada
tendéncia pode variar. (ABE, 2009).

Neste trabalho serdo utilizados dois tipos de nséaidveis: a média movel simples e a
média movel ponderada.
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2.4.1.1 Média Movel Simples (MMS)

A média mével simples dé igual importancia a tooeslados utilizados para seu célculo.
E uma média aritmética dos precos contidos em @atimdo, ou seja, considerando o periodo
em dias, ela é a soma dos fechamentos de um daterande dias, dividido pelo mesmo nimero
de dias. Seu tragado € menos sinuoso, tornandelfmma visualiza¢do de tendéncias. (ABE,
2009).

Ao calcular-se uma média movel de 10 dias suponécsgja o dia 20, calcula-se a média
desde o dia 11 até o dia 20. Como o préximo diaxd@anplo sera o 21, calcula-se o periodo de
12 a 21, que representa os ultimos 10 dias. (CORRAI08).

Um dos problemas da média mével simples € que medédi atribui-se 0 mesmo peso a
todos os precos do periodo, os quais acabam afetadiplamente, isto €, quando o ultimo
preco sai do periodo de célculo, a média é afetaldgicamente quando o novo preco entra €
afetada novamente. Ao estudar-se uma média deas) g8 0 preco do décimo dia subir com
muita for¢ca, ao sair do calculo, a média movelesafide novo o efeito do movimento erratico e

dard um aviso de algo que aconteceu ha dez di@RREIA, 2008).

2.4.1.2 Média Movel Ponderada (MMP)

Na média mével ponderada, da-se maior importarscidtémas cotacdes. Assim procura-
se superar os inconvenientes da média movel simpiabas sdo médias aritméticas, porém na
primeira todas as cotacOes possuem 0 mesmo pegoargo na segunda as cotacbes mais
recentes possuem um peso maior. Podem-se utili@amaetodos para calcular a média mével
ponderada. O primeiro deles consiste em consigeraitimas cotacdes mais de uma vez. Por
exemplo, pode-se incluir a pendltima e a ultimacéb duas vezes. O segundo método consiste
em atribuir um fator de ponderacédo (peso) maioa par Ultimas cotacBes e multiplica-las por
esse fator (por 2, por exemplo). Desta forma os1a# valores terdo um peso maior no momento
de calcular a média mével ponderada. (CORREIA, 2008

Abaixo pode-se vislumbrar uma férmula para calcalamédia movel ponderada de trés

dias.
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MMP3 = 3* Cotacéo (hoje) + 2 * Cotagéo (ontem) *Qotacdo (2 dias atras)
3+2+1

No grafico de Petrobras ON - Petr3 (figura 5) psdesbservar as diferencas entre a
média mével simples de 21 dias (tracejada) e aamédvel ponderada de 21 dias (continua). A
média ponderada sinaliza antes da média simplesenexemplo, para uma andlise de curto
prazo, pode-se considerar venda quando a médiemumalcruza a média simples de cima para

baixo e compra quando a média moével ponderada eruzdia simples de baixo para cima.
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Figura 5: Média M6vel Simples e Média Mével Ponderda em Petrobras ON
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2.4.2 Fibonacci

Na idade média (séc. XVII), viveu um matematico nchdo Leonardo de Pizza,
conhecido também como Fibonacci. Entre seus grafeiess, consta a descoberta de uma
sequéncia numérica encontrada em diversos fendnaenoatureza batizada como Sequéncia de
Fibonacci. Essa seqiiéncia € obtida da seguinteiraac@mecando a partir do nimero 1 soma-se
mais 1. Obtém-se como resultado o 2. 1, 1 e 2 saprimeiros numeros da sequéncia. Os
nameros seguintes sdo obtidos somando-se ao Uhlimmero o numero anterior. Assim, a
sequéncia completa é obtida por: 1 +1=2; 1+2=378+3+5=8; 5+8=13; 8+13=21; 13+21=34;
21+34=55; 34+55=89... (ABE, 2009).

Portanto a Sequéncia de Fibonacci é representdols m@meros 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21,
34, 55, 89, 144, 233... Foi constatado nos niumeessa seqiéncia, que o primeiro namero,
dividido pelo posterior, gera uma razao aproximzel@,618. (ABE, 2009).

34/55 = 0618181

89/144 = 0618055

Dividindo-se um numero da sequUéncia pelo antemmomltra-se uma razao préxima a
1,618.

144/89 = 1,61797

89/55 =1,61818

Dividindo-se um numero da seqiiéncia pelo seu segpasterior encontra-se uma razao
préxima a 0,382.

89/233 = 038197

34/89 = 038202

Dividindo-se um numero da seqiéncia pelo seu segantkerior produz-se uma razao
préxima a 2,618.

144/55 = 2,61818

89/34 =2,61764

A raz&o produzida pela divisdo de um numero pomasmo é 1

144/144 =1

21/21=1
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As relagbes entre os numeros da Sequéncia de Etiosdo encontradas nas mais
diversas areas do conhecimento humano: musicanastia, fisica, biologia, arquitetura, e em
toda a natureza. Na década de 30, Ralph Nelsoat Hivulgou a aplicacdo das razoes de
Fibonacci nos mercados de acfes. Para muitos pabbscedo, mas a ocorréncia das Razoes de
Fibonacci nos mercados torna-se plausivel se camasidos que 0s movimentos dos precos sao
realizados por seres humanos, que fazem parteui@ra (ABE, 2009)

Das varias aplicacdes conhecidas de Fibonacci mosaaios financeiros estuda-se nesse

trabalho duas: retracdes e extensdes.

2.4.2.1 Retracao de Fibonacci

Em movimentos de correcdo de precos usa-se Fiboeacéorma de retracdo. Muitos
investidores utilizam essa ferramenta como progasgportes em correcdes de tendéncias de alta
e provaveis resisténcias em correcoes de tend@eciaaixa. Neste trabalho utiliza-se como
medidor de intensidade das correcdes e como “tafgleb) para operacdes contra a tendéncia.
As razoes de Fibonacci consideradas para avatiemsidade das correcdes séao: 0,382 (38,2%);
0,5 (50%); 0,618 (61,8%) e 1 (100%)

Segundo Abe (2009 pg.160), para encontrar os palgagtracdo deve-se inicialmente,
calcular a amplitude do movimento que deu origeoordecdo e multiplica-la pelas razdes de
Fibonacci. Em seguida, se for uma correcdo de newionde alta, subtrai-se os produtos
encontrados do valor do topo do movimento. Se fom correcdo de movimento de baixa,
somam-se 0s produtos encontrados ao valor do fdadonovimento. Na verdade, a maioria dos
softwares utilizados para andlise técnica calautaraaticamente as retragdes de Fibonacci.

Abe (2009) explica que, existe discordancia ergraralistas técnicos quanto a utilizacao
de precos de maximas e minimas ou precos de feabande topos e fundos no calculo ou
desenho das retragfes e extensdes de FibonactssBpo analista deve usar a forma que achar
mais adequada para o grafico em analise. Abe (2009rva que prefere utilizar os precos
extremos para o calculo, porém muitos analistdigar os precos de fechamento.

Segundo Abe (2009) correcdes de precos que chepanas até a retracdo de 0,382 e
retomam seu movimento a favor da tendéncia sdodgdes de que a tendéncia estd muito forte.

Abe (2009) observa que rompimento de suporte astéesia que for originado de correcdes que
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chegam até o nivel de 0,382 sdo mais confiaveigloevforca da tendéncia, e pelo fato de os
precos estarem menos esticados, deixando espagangarmentos maiores. Rompimentos de
suporte ou resisténcia iniciados a partir de corsgue passam da retracao de 50% tendem a se
mover pouco apdés o rompimento e fazer corre¢Oess atg seguir em diregdo a tendéncia. Abe
(2009) observa que, isso acontece porque, nessamstancias 0S preg¢os percorrem uma
distancia maior até o rompimento e ja estariam bstitados (entende-se precos esticados por
movimentos continuos dos precos em uma direcaoceemecdes ou outras formacdes, gerando
sobre compra ou sobre venda), dessa forma sendopriavel sentir pressao corretiva ap6s

pouco avango dos precos.

2.4.2.2 Extensao de Fibonacci

Segundo Abe (2009) a extensdo de Fibonacci é urmmanfenta utilizada para projetar a
amplitude que uma tendéncia pode atingir durante@eimento dos precos. Ela acaba servindo
como possivel alvo ao longo do movimento da tendénc

As razoes de Fibonacci a serem consideradas sed® @618; 1; 1,618; 2,618; e 4,236.
Para calcular as extensfes € preciso multiplicamplitude entre a cabeca do pivd e o ponto
original da formacédo pelas razoes de Fibonacci.olBeprojetam-se os resultados a partir da
Cabeca do Pivo, ou seja, some o0s produtos encostieal valor da Cabeca do Pivd em uma
tendéncia de alta e subtraia os produtos do val@abeca do Pivd em uma tendéncia de baixa.
(ABE, 2009). Entende-se Cabeca do Pivdé como o menio que rompe uma linha de tendéncia,
iniciando um novo movimento contrario a tendénai@or.

Essa ferramenta estima a amplitude que uma nowenera pode atingir a partir da
amplitude entre o ponto inicial da tendéncia e be€a do Pivo. Pode-se dizer que a extensao de
tendéncia depende da amplitude do pivd que a inictada alvo ou extensdo representa uma
zona onde pode ocorrer uma correcao dentro dartelad®u uma reversdo da mesma. A
extensdo de Fibonacci pode ser aplicada a todaeriaslicidades gréaficas. (ABE, 2009).
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2.5 RISCO E RECOMPENSA

2.5.1 Risco Sistematico

Risco Sistemético, também conhecido por risco deade, por ter um efeito amplo no
mercado, € o risco que afeta grande parte dossaleanercado. (ROSS et al.,1998).
Entre os ricos de mercado pode-se elencar, inesrtsabre condicdes econdbmicas como

taxa de cambio, PIBB, taxas de juros, inflacaoecotitras.

2.5.2 Risco Nao Sistematico

Risco que afeta pequeno numero de ativos, € calth@omo risco especifico ou ndo
sistematico porque afeta um ou poucos ativos dedet@minado setor econdmico. (ROSS et
al.,1998).

Entre os riscos especificos, pode-se citar commpke um incentivo do governo para
empresas que trabalhem com maquinas e equipameletadp a dificuldades dessa empresas
para lidar com a moeda brasileira valorizada, séenas empresas do setor de maquinas serao
beneficiadas.

O risco ndo sistematico pode ser diversificadoimaseduz-se o risco da carteira. Uma
forma de diversificar o risco especifico é investit setores diversos da economia como o setor
elétrico, setor bancario e setor de mineracaoadesma nenhum risco especifico poderéa afetar

0s trés setores conjuntamente.

Concluindo essa etapa compreende-se, que as tgodderam apresentadas séo algumas
das muitas ferramentas que formam o arcabouco élss@nécnica e serdo a base do estudo
desenvolvido nesse trabalho.

No préximo capitulo serdo visto os procedimentosodwogicos que servirdo de norte

para o estudo supra.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho serd realizado através de um estadoaslo exploratério e uma etapa
gualitativo-quantitativa.

O estudo de caso € utilizado para organizar danlais, preservando o carater unitario
do objeto social estudado, é uma andlise interdgvama situacéo particular. Yin (2005) afirma
gue o estudo de caso é uma investigacdo empireangastiga um fendmeno contemporaneo
dentro de um contexto da vida real, quando a fi@entre o fendmeno e o contexto ndo é
claramente definidos e onde mdltiplas fontes ddéndia sao utilizadas.

De acordo com Yin (2005), a preferéncia pelo usoEdtudo de Caso deve ser dada
guando do estudo de eventos contemporaneos, eagdstionde os comportamentos relevantes
ndo podem ser manipulados, mas onde €& possivelzee dbservacdes diretas e entrevistas
sistematicas. O Estudo de Caso se caracterizacpplacidade de lidar com uma completa
variedade de evidéncias - documentos, artefatacgs, entrevistas e observacoes. (YIN, 2005)

A investigacdo no Estudo de Caso segundo Yin (208%yenta uma situacao
tecnicamente Unica em que haverd muito mais vasi@einteresse do que pontos de dados, e,
como resultado, baseia-se em varias fontes de reia@€ e beneficia-se do desenvolvimento
prévio de proposicbes teoricas para conduzir ataate analise dos dados, ou seja, como
estratégia de pesquisa o Estudo do Caso é um métedabrange tudo — tratando da Idgica de
planejamento, das técnicas de coleta de dadosabdedagens especificas a analise dos mesmos.
Nesse trabalho os dados em estudo serdo organigadimsma de graficos das cotacdes de acbes
cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, com gigdigs e analises conforme ensina Yin no
texto acima.

Primeiramente, serdo levantados as cotacdes glil@aabertura, maxima, minima,
fechamento e volume das cinco principais acées ®Mdice Ibovespa por volume, de negocios
no indice de referencia do mercado brasileiro @dbpa que é publicado diariamente nas fontes
citadas para obtencdo dos dados. Em seguida, dmsdes serdo Analisados a luz da Teoria de
Analise Técnica buscando evidenciar as possib#isalpeculiaridades da analise técnica e como
ela pode ser usada para obter lucros e reduzsrinos investimentos em ativos no tempo
gréfico escolhido. Selecionar através dos métotlasdados no presente trabalho, cinco ativos

para acompanhamento do ocorrido no periodo de 2@I®9, evidenciando 0os motivos graficos



29

para compra e posterior venda dos referidos athmsdecorrer do periodo e dessa forma

demonstrar na pratica o uso da andlise técnica.

3.1 ASELECAO DOS ATIVOS

A analise das acdes sera feita em acfes presentbsvespa nos anos de 2008 a 2009,
periodo pré, durante e pds crise do subprime nds @lé trouxe grande volatilidade a todos os
ativos financeiros mundiais principalmente no aeo2809, e serda embasada na teoria técnica
onde se analisara a visdo de autores como EldexaAdier; Abe Marcos e Correia, Joseilton.

A amostra utilizada € dos dados das cotacOes @as aacionais selecionadas obtidos no
site Projecdo Consultoria Financeira credenciada §¥M, que atualiza diariamente os dados
dos ativos ao fim do pregéo do Ibovespa, além der fmdos os ajustes necessarios nas cotacdes
dos ativos que sofrem mudancas devido a incorporagadividendos, lucros sobre capital
préprio e outras situacdes contabeis que altergmfawo dos ativos cotados em bolsa.

A pesquisa sera realizada com os dados coletadsgenatado e analisados no software
Metastock Professional versao 8.0 (software edpeqgifara analise técnica) e objetiva estudar o
movimento dos precos de alguns ativos selecionemit®rme os critérios ja expostos, utilizando
0 método de analise técnica para tais previsoes.

Os ativos selecionados para andlise sdo os cinogigais ativos ON presentes na
composicdo do indice Bovespa carteira de Setemdbezembro de 2010 por percentual na
composicao do indice e que estiveram sendo negscditante os Ultimos cinco anos anteriores,
assim, foram excluidos os ativos BVMF3, OGXP3 e RB@ue ndo se enquadraram no quesito.

Os ativos selecionados foram Vale do Rio Doce OMI€¥), Banco do Brasil ON
(Bbas3), Petrobras ON (Petr3), Companhia Siderardiacional ON (Csnha3) e Cyrela Brazil
Realty ON (Cyre3).

Escolheram-se acdes Ordinarias Nominativas (ONRfgams motivos; o primeiro é que
as acoes ON dao direito a voto, ou seja, seustdetsnsdo os donos da empresa, 0 segundo
motivo € devido as opc¢des presentes nos papeisddaRio Doce PNA (Vale5) e Petrobras PN
(Petr4) que distorcem o valor dos ativos nas prmddes do seu vencimento, como esses

vencimentos ocorrem mensalmente este fato podetiar @ analise dos referidos ativos, por fim
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os ativos PN sdo mais afetados na distribuicdawdéettidos que podem acabar por distorcer ou
atrapalhar a precisdo na analise desses ativos.

Os dados seréo estruturados em graficos que seafisaalos com o software exposto e as
ferramentas e técnicas objetivando verificar adefac da analise técnica na predicdo dos

préximos movimentos de médio e longo prazo dogatselecionados.
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4 RESULTADOS

4.1 INTRODUCAO

Este capitulo evidenciara o estudo dos ativos isel@edos. Espera-se estudar e testar os
pressupostos basicos da Teoria de Andlise Técaipaatica de mercado com ativos reais.

Através da selecdo, obteve-se uma boa estratiicdgdindice, ja que os setores de
mineracdo, bancos, petroleo, siderurgia e imomliséio alguns dos principais setores presentes
no Ibovespa durante o periodo estudado. A anabséemplara o inicio de 2008 até 31 de
dezembro de 2009 periodo de dois anos, que abmarfgee crise que abateu os mercados
mundiais, e o pos crise.

Por fim espera-se obter respostas que confirmenoaqis® da andlise técnica € relevante
e traz bons resultados financeiros para seusadoies.

Desconsideraram-se neste estudo os custos de @&pecago corretagem, custodia e

demais custos e taxas cobradas pelas corretokadates.

4.2 ANALISE DOS ATIVOS ATRAVES DA MEDIA MOVEL PONDRADA

Médias moveis possibilitam a analise das trés teridé do mercado (primaria,
secundaria, terciaria) bastando para tanto ajustampo utilizado na média moével. Em uma
tendéncia primaria de alta as cotacdes dos atrae a manter-se acima das médias de prazos
maiores 250 dias, 200 dias, em uma tendéncia sédande alta as cotacdes, dos ativos
costumam manter-se acima de médias de prazo irdémeoecomo a de 100 dias ou 50 dias e por
fim numa tendéncia terciaria de alta as cotacdssativos normalmente mantém-se acima das
médias de curto prazo 20 dias, 14 dias, 5 diag € & 3 dias quando o movimento de alta &
forte.

Em uma tendéncia primaria de baixa as cotacfesatiss vao manter-se abaixo das
médias de prazos maiores 250 dias, 200 dias, entandéncia secundaria de baixa as cotagoes,
dos ativos mantém-se abaixo de médias de prazoniedigario como a de 100 dias ou 50 dias e

por fim numa tendéncia terciaria de baixa as ce®¢fbs ativos tendem a manter-se abaixo das
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médias de curto prazo 20 dias, 14 dias, 5 dia® masmo medias de 2 ou 3 dias quando a queda
é forte.

Utiliza-se a média movel ponderada para atribuiiomaelevancia aos ultimos
movimentos do ativo, portanto € possivel verifitagilmente que a média ponderada sinaliza
compras e vendas antes da média movel simples simangeriodo. As caracteristicas da média

moével ponderada tornam essa média muito mais daaé@eneficiente que a média movel simples.

4.2.1 Sistema Utilizado na Andlise

Formulou-se um sistema simples visando analisarédione longo prazo (tendéncias
priméaria e secundaria) conma Média Movel Ponderada de 66 dias (MMP 66) é@@da@o uso
das Linhas de Tendéncia de Alta (LTAS) e das Lirdea3endéncia de Baixa (LTBs) tracadas a
partir dos fundos e topos gerados nos graficoscuPoa-se, tragcar as Linhas de Tendéncia a
partir dos topos e fundos, mais proximos possidaibédia Mével Ponderada de 66 dias (MMP
66).

A entrada (compra) nesse sistema ocorre quando B BBve a LTB forem ultrapassadas
pelas cotacBes do ativo em analise, de baixo para Jda a saida no sistema MMP 66 + LTs
(venda) ocorre quando a MMP 66 e a LTA forem ubdsgadas pelas cotagbes do ativo em
analise de cima para baixo. Outras situacfes nuaigplexas surgiram durante a analise dos
ativos assim, adaptou-se sistema para maximizascestos, e atribuiu-se entrada (compra)
guando o sistema serviu de suporte as cotacdeivdeea analise, ou seja, as cotacdes do ativo
analisado que vinham em queda, e ao tocarem a@BiMMP 66 e LTA voltaram a subir. Da
mesma forma na situacao inversa atribui-se salla@) quando o sistema serviu de resisténcia
as cotacdes do ativo em andlise, ou seja, as esdtalgbativo que vinham em alta ao tocarem o
Sistema MMP 66 e LTB voltaram a cair.

As Linhas de Tendéncias sO foram tracadas quargindo fundos ou topos que
ultrapassaram ou tocaram MMP66. Buscou-se tragamaspLTs primarias e secundarias, dessa
forma nem todas LTs possiveis foram tracadas.

Optou-se por representar as entradas (compragrafsos por flechas azuis, e as saidas
(vendas) por flechas vermelhas. Da mesma formaakinte Tendéncia de Alta (LTA) séo

representadas em azul ja as Linhas de Tendéndgaida (LTB) s&o representadas por linhas
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vermelhas. Por vezes o sistema pode gerar fatsagras e vendas que estao representadas nos
gréficos por flechas amarelas. Definiu-se falssgrapra quando o sistema acusa compra e pouco
tempo depois acusa venda gerando sinal abaixo @a préximo do ponto de compra, tornando

a operacdo financeiramente negativa, ou seja, derprejuizo ou custos apenas. Definiu-se
falsa, a venda quando o sistema manda vender ® peopo depois manda comprar gerando
sinal acima ou muito préximo do ponto de vendadndo a operacao financeiramente negativa,
ou seja, gerando custos e prejuizo apenas.

Escolheu-se uma Média Movel Ponderada de 66 disglale este numero 66 ser
aproximadamente trés meses se for consideradosaspen dias Uteis, a bolsa de valores
brasileira BM&FBovespa s6 negocia em dias uteis.

A compra ou venda, no pior momento do dia, foirdda para dificultar e tornar mais
realista a analise atribuindo as compras e verml@soa momento do dia, ou seja, as compras na
maxima cotacdo do dia e as vendas na minima cotiacd@.

Na analise das operagcbes com sistema levou-se esidemacdo nas operacdes o lucro
gerado em percentual, ou a perda percentual déatage um ponto até o proximo ponto do

sistema, ou seja, de uma venda até a proxima cavapranda, geradas pelo sistema.

4.2.2 Andlise de Vale3 com o Sistema

Como se pode observar, no ativo Vale do Rio Doce-OMale3 (figura 6) a primeira
venda do Sistema MMP66 e LTs ocorreu no dia O2idleg de 2008 (flecha vermelha 1) quando
ativo esteve na minima a R$ 57,42 ou seja atrilouin venda ao pior momento do dia para
vender, ja a primeira compra ocorreu no dia 02adeijo de 2009 (flecha azul - 2) na maxima do
dia a R$ 29,20 ou seja, atribuindo a compra aorpmmnento do dia. No dia 27 de marco de 2009
o sistema gerou uma falsa venda a (flecha ama®laem o ativo na minima R$ 28,89. Falsa
porque no outro dia os precos voltaram acima dorselipepresentado pela LTA.

A segunda venda ocorreu no dia 19 de junho de Z066ha vermelha - 4) quando ativo
esteve na minima a R$ 35,43 novamente atribuindenala ao pior momento do dia. Nova
compra ocorreu no dia 04 de setembro de 2009 élaehl - 5) na maxima do dia a R$ 36,16, ou

seja, atribuindo a compra no pior momento, na madmdia.
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A andlise das operac0Oes efetuadas com o ativodéalRio Doce ON mostrou-se um tanto
interessante. Atribuindo-se uma venda de acbes3Viadevenda (flecha vermelha - 1) pelo
sistema a R$ 57,42 e recompra (flecha azul - XQistema a R$ 29,20 o investidor deixaria de
perder 49,15% de seu capital. Seguindo-se o sistemmacompra (flecha azul - 2) fosse mantida
até a venda falsa (flecha amarela -3) ao preco®l2&89 o investidor teria perdido 1,06% de
seu capital, a venda foi considerada falsa, paistacdo do ativo atravessou o Sistema dando
venda e no dia seguinte voltou a dar compra, gugrforada na analise.

A pior operacdo do ativo no periodo ocorreu daafalenda (flecha amarela —-3) a
R$ 28,89 até a venda definitiva (flecha vermelhd) -a R$ 35,43 devido a falsa venda o
investidor deixaria de aumentar em 18,46% o capitastido. A Ultima operacdo com o ativo

venda a R$ 35,43 (flecha vermelha — 4) e recom®$36,16 (flecha azul - 5) gerou uma perda

de 2,02% do capital investido.
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Figura 6: Compra e Venda de Vale3 pelo sistema MMB6 e LTs
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4.2.3 Analise de Bbas3 com o Sistema

Como pode se observar, no ativo Banco do Brasi-@Yas3 (figura 7) a primeira venda
pelo sistema estudado, ocorreu no dia 17 de ma¢@088 (flecha amarela - 1) quando ativo
esteve na minima a R$ 21,36 ou seja atribuindmédaveao pior momento do dia para vender, ja
a primeira compra ocorreu no dia 30 de abril de83flecha amarela - 2) na maxima do dia a R$
24,78 ou seja, atribuindo a compra ao pior momeatdia. As duas sinaliza¢des iniciais do ativo
Bbas3 (compra e venda) foram consideradas falsgsej@eraram prejuizos. Nova venda ocorreu
no dia 20 de junho de 2008 (flecha vermelha - 3ndo ativo esteve na minima a R$ 23,56
novamente atribuindo a venda a minima do dia pmmento possivel para comprar. Nova venda
ocorreu no dia 02 de outubro de 2008 (flecha vdranel4) na minima do dia a R$ 17, 56, ou
seja, atribuindo a compra ao pior momento do diterAléncia mudou e uma compra ocorreu no
dia 13 de marco de 2009 (flecha azul - 5) na maxmadia a R$ 13,29 atribuindo a compra ao
pior momento do dia. Nova compra ocorreu no diadé5agosto de 2009 (flecha azul 6) na
maxima do dia a R$ 20,15. A dltima venda ocorrewiac28 de outubro de 2009 na minima do
dia a 25,35.

A andlise das operacdes efetuadas pelo SistemaMie 86 e LTs no ativo Banco do
Brasil ON mostrou-se pouco promissora nas primamsacoes do Sistema, porém nas ultimas
a rentabilidade foi excelente.

Estudando o ativo Bbas3 (figura 7) com o SisterifaeLMMP 66 iniciaram-se as
operacdes com o sistema gerando uma venda fal$a24,B6 (flecha amarela - 1) e recompra
falsa (flecha amarela - 2) do sistema a R$ 24,8aeperacdo inicial o investidor perderia
13,80% de seu capital. Seguindo-se o sistema senpra (flecha azul - 2) fosse mantida até o
sinal de venda (flecha vermelha - 3) ao preco d@3R%6 o investidor teria perdido 4,92% de seu
capital. Essa duas primeiras operacoes foram cenasids falsas porque o sistema gerou venda e
compra em curto espaco de tempo e com prejuizasopawestidor.

Se o investidor mantivesse a venda (flecha vermnelB) a R$ 23,56 até a nova venda
(flecha vermelha - 4) com o ativo a R$ 17,56 tee&xado de perder 25,47% de seu capital no
periodo de quatro meses. O investidor que vended’8 17,56 (flecha vermelha — 4) e so6

recomprasse quando a sistema gerou nova compechgfizul - 5) a R$ 13,29 teria deixado de
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perder 24,32% de seu capital, e se o investidotivessse a compra (flecha azul -5) a R$ 13,29
até a proxima compra gerada pelo sistema (flechla—a&) a R$ 20,15 o seu capital teria crescido
51,62% um excelente resultado para um investimeotoum periodo de aproximadamente
quatro meses.

A Ultima operacgdo do Sistema com o ativo Bbas3,pcama R$ 20,15 (flecha azul — 6) e

venda a R$ 25,35 (flecha vermelha - 7) geraria Moelente lucro de 25,81% em menos de

guatro meses de investimento.
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Figura 7: Compra e Venda de Bbas3 pelo sistema MM&6 e LTs
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4.2.4 Andlise de Petr3 com o Sistema

No ativo Petrobras ON — Petr3 (figura 8) o SistdviidP 66 e LTs gerou a primeira
venda no dia 19 de junho de 2008 (flecha vermE)Jlgpiando ativo esteve na minima a R$ 39,91
ou seja atribuindo-se a venda ao pior momentaalpata vender, nova venda ocorreu no dia 29
de setembro de 2008 (flecha vermelha - 2) na midmadia a R$ 27,40 .A primeira compra
ocorreu no dia 28 de janeiro de 2009 (flecha ad)lquando ativo esteve na maxima a R$ 23,99
atribuindo a compra ao pior momento possivel pamptar. Nova compra ocorreu no dia 29 de
abril de 2009 (flecha azul - 4) na méaxima do dR$a28,64 sempre, atribuindo a compra ao pior
momento do dia. No inicio de junho de 2009 a ten@@mudou houve rompimento da Linha de
Tendéncia de Alta (LTA) e logo apés, uma venda reeomo dia 18 de junho de 2009
(flecha vermelha - 5) na minima do dia a R$ 30@8r momento do dia para vender. Apos 0s
precos encontrarem sustentacdo em uma nova LTAcomara ocorreu no dia 03 de setembro
de 2009 (flecha azul - 6) na maxima do dia a R®®B1nova compra foi gerada quando o
sistema foi testado pelas cotacdes de Petr3 ecfumecicomo suporte, no dia 29 de outubro de
2009 (flecha azul - 7) com o ativo na maxima doaig$ 35,13. A ultima venda gerada pelo
Sistema ocorreu no dia 18 de dezembro de 2009 maneni

Analisando o ativo Petr3 (figura 8) com o Sistebhias e MMP 66 iniciaram-se as
operacdes com o sistema gerando uma venda a RB@@ha vermelha - 1) e uma nova venda
(flecha vermelha -2) com o ativo a R$ 24,78 negsmaagdo inicial o investidor teria deixado de
perder -31,35% de seu capital. Seguindo-se o sastmma venda (flecha vermelha - 2) fosse
mantida até o sinal de compra (flecha azul -3)raggpde R$ 23,99 o investidor teria deixado de
perder 12,45% de seu capital, porém se o mesmostidoe mantivesse essa compra
(flecha azul - 3) a R$ 23,99 até a nova compectith azul - 4) com o ativo & R$ 28,64 o
investidor teria um lucro de 19,38% no periodo g®xmadamente 3 meses. Ja o investidor que
comprasse a R$ 28,64 (flecha azul — 4) e s6 veadgsando a sistema gerou nova venda
(flecha vermelha -5) a R$ 30,39 teria lucrado &lporém se mantivesse a venda (flecha
vermelha - 5) & R$ 30,39 até a proxima compra gepatb sistema (flecha azul — 6) a R$ 31,60
teria perdido 3,83% de seu capital, mas se masgvessa compra até a proxima compra
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(flecha azul -7) a R$ 35,13 teria aumentado seitatan 11,17 no periodo de aproximadamente

dois meses.
A Ultima operacado do Sistema com o ativo Petr3,prama R$ 35,13 (flecha azul — 7) e

venda a R$ 35,47 (flecha vermelha - 8) gerariaugrolde 0,97% para o investimento.
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Figura 8: Compra e Venda de Petr3 pelo sistema MMB6 e LTs

4.2.5 Analise de Csna3 com o Sistema

Como se pode observar, no ativo Companhia Sideaifgacional — Csna3 (figura 9) a
primeira venda ocorreu no dia 23 de julho de 2@B8cha vermelha 1) quando ativo esteve na
minima a R$ 26,24 ou seja atribuindo a venda aorpomento do dia para vender, ja a primeira
compra ocorreu no dia 06 de janeiro de 2009 (flechd - 2) na maxima do dia a R$ 16,24
atribuindo a compra ao pior momento do dia. NoGfiade julho de 2009 o sistema gerou uma

falsa venda (flecha amarela 3) com o ativo na ndnRf 19,82. Considerou-se falsa a venda
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porque poucos dias apds 0s precos voltaram acinsapwte representado pela MMP 66 dando
novo sinal de compra na data de 20 de setemli20@f®( flecha azul 4).

A Ultima venda no periodo estudado, ocorreu nol@iale dezembro de 2009 (flecha
vermelha - 5) quando ativo esteve na minima a R#925

O estudo das operagOes efetuadas com o Sistema 8EIRGs no ativo Companhia
Siderdrgica Nacional — ON (figura 9) mostrou-se tamto interessante. A venda de a¢des Csna3
no dia 23 de julho de 2008 (flecha vermelha - 1) psstema a R$ 26,24 e recompra a R$ 16,24
(flecha azul - 2) o investidor deixaria de perd®13% de seu capital. Seguindo-se o sistema se a
compra (flecha azul - 2) fosse mantida até a véalda (flecha amarela -3) ao preco de R$ 19,82
o investidor teria lucrado 22,04% na operacdo, gesda foi considerada falsa porque pouco
tempo se passou até que o sistema desse compraerdesa um valor superior.

A pior operacdo com o ativo no periodo ocorreu alsaf venda (flecha amarela —-3) a
R$ 19,82 até a nova compra (flecha azul - 4) a R$32gerando uma perda de 7,51% do capital
investido. A ultima operacdo com o ativo comprebe2R,43 (flecha azul — 4) e venda a R$ 25,99
(flecha azul - 5) gerou um bom lucro de 25,99% parainvestimento de aproximadamente

cinco meses.
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Figura 9: Compra e Venda de Csna3 pelo sistema MM66 e LTs

4.2.6 Andlise de Cyre3 com o Sistema

Como pode se observar, no ativo Cyrela Brazil RgaN — Cyre3 (figura 10) a primeira
venda pelo Sistema ocorreu no dia 19 de junho 88 Z@lecha vermelha 1) quando ativo esteve
na minima a R$ 21,03 ou seja atribuindo a vendapi@omomento do dia para vender, nova
venda ocorreu no dia 29 de setembro de 2008 (fleehmelha 2) com o ativo na minima a
R$ 16,70 quando as cota¢fes do ativo encontrargisiéecia na LTB e na MMP66 A primeira
compra pelo sistema ocorreu no dia 30 de dezenh2d@3 (flecha azul - 3) na maxima do dia a
R$ 8,86 atribuindo a compra ao pior momento dopdia comprar. Nova venda ocorreu no dia
18 de fevereiro de 2009 (flecha vetrael4) na minima do dia a R$ 8,65. Nova compra

ocorreu no dia 23 de marco de 2009 (flecha azdlquando o ativo esteve na maxima do dia a
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R$ 8,98 pior momento possivel para comprar. Novapea ocorreu no dia 14 de julho de 2009
(flecha azul - 6) na maxima do dia a R$ 14,40 asdsotacbes do ativo encontrarem suporte na
LTA e MMP 66. A Ultima venda atribuida pelo sisteo@rreu no dia 27 de outubro de 2009
(flecha vermelha - 7) na minima do dia a R$ 21,88.

Analisando o ativo Cyre3 (figura 10) com o SistelilIP 66 e LTs iniciaram-se as
operacdes com o sistema gerando uma venda a R¥@&gha vermelha - 1) e uma nova venda
(flecha vermelha -2) com o ativo a R$ 16,70 negsaagdo inicial o investidor teria deixado de
perder -20,59% de seu capital. Seguindo-se o sast@mma venda (flecha vermelha - 2) fosse
mantida até o sinal de compra (flecha azul -3)prago de R$ 8,86 o investidor teria deixado de
perder 46,95% de seu capital, porém se o0 mesmostidge mantivesse essa compra
(flecha azul- 3) a R$ 8,86 até a nova venda (8eatrmelha - 4) com o ativo a R$ 8,65 o
investidor teria perdido 2,37% de seu capital. Janwestidor que vendesse a R$ 8,65
(flecha vermelha — 4) e s6 comprasse quando arsigjerou nova compra (flecha azul - 5) a R$
8,98 teria pago 3,82% mais caro, porém se o ficl@snantivesse a compra (flecha azul -5) a
R$ 8,98 até a proxima compra gerada pelo sisteteah@ azul — 6) a R$ 14,40 teria um
excelente aumento do seu capital de 60,36%, maioina gerado pelo sistema entre todos o0s
ativos estudados.

Por fim a dltima operacdo do Sistema com o ativae8ycompra a R$ 14,40
(flecha azul- 6) e venda a R$ 21,89 (flecha veremel) geraria novamente um excelente lucro

de 52,01 % para um investimento de aproximadaeiedd meses e meio.
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Figura 10: Compra e Venda de Cyre3 pelo sistema MMB6 e LTs

4.2.7 Falhas do Sistema de MMP 66 e LTs

Observou-se que por vezes o sistema escolhido. fa#ja por dar compra e em seguida
dar venda - situacdo considerada compra falsa essbelo, ou por dar venda e em seguida
invalidar essa venda ultrapassando novamente este p situacdo considerada venda falsa no
estudo.

Uma hipétese para sanar parte das falhas do sigtedeaser atribuir-se uma nova regra
ao sistema: Na nova regra as cotacdes do ativasariean ultrapassar em pelo menos 2,5% a
MMP 66 e a LT para que fosse confirmada a compra ganda do ativo; (critério percentual

pode ser estabelecido pelo analista de acordo dustdrico de volatilidade do ativo analisado).
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4.3 TRABALHANDO COM O PIVO DE FIBONACCI

Nesta etapa, utilizou-se a ferramenta Pivd de FRibdncomo apoio a andlise e assim
projetar os préximos movimentos de dois ativos toBjelesse estudo que formaram pivo de alta
durante o periodo analisado, os ativos foram, CahipaSiderargica Nacional ON — Csna3 e
Cyrela Brazil Realty — Cyre3. O tracado do PivoFtlonacci tem como base a Cabeca do Pivo
de Fibonacci, que ocorre quando as cotacdes dwratimpem a Linha de Tendéncia.

Pode-se observar no grafico de Companhia SidesiNgcional - Csna3 (Figura 11) todo
o desenvolvimento do Pivd de Fibonacci. Apos asgées do ativo, romper a Linha de
Tendéncia de Baixa (vermelha) geraram um novo tapimmicio de fevereiro de 2009, a cabeca
do pivd (em verde) € o movimento que vai do fundte@or até o topo formado apds o
rompimento da LTB. A partir da descoberta da caliec®ivd € possivel prever as retracdes e
expansodes provaveis para as cotagdes do ativine @sgetar alvos para compra ou venda.
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Figura 11: Compra e Venda de Csna3 sistema MMP 6BTs e Fibonacci
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Apbs descobrir-se a cabeca do pivdo de Fibonaccipf@to) no ativo Cyre3 (Figura 12),
tracou-se um pivd com inicio no fundo formado mafide novembro de 2009 apds as cotacdes
do ativo, romper a Linha de Tendéncia de Baixanfe#na) geraram um novo topo no final de
fevereiro de 2009, a cabeca do pivé (em preto)m@wvimento que vai do fundo anterior até o
topo formado apos o rompimento da LTB (vermelhapaftir da descoberta da cabeca do Pivo é

possivel prever as retracdes e expansdes provpakasas cotacdes do ativo e assim projetar

alvos para compra ou venda.
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A ferramenta Pivé de Fibonacci trouxe grande p&ecid analise dos ativos em que foi
empregada, pois os ativos Csna3 e Cyre3 respeijedeitamente as retracoes e expansodes de

fibonacci demonstrando a incrivel precisdo dessarfeenta quando bem utilizada.
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4.4 CONCLUSOES E OBSERVACOES

O Sistema de Linhas de Tendéncia associadas a Mtgial Ponderada de 66 periodos
utilizado neste estudo, foi eficiente na maioria dperagdes geradas, tanto na compra quanto na
venda dos ativos selecionados. Ainda assim delevae em consideracdo que esse sistema nao
€ infalivel, pois houve situacdes em que o sistgenau operacdes falsas e que gerariam prejuizo
ao investidor.

Observou-se maior relevancia nas compras e vengasaprrem quando as Linhas de
Tendéncia e a Média Mdével Ponderada de 66 periesid® proximas, pois, quando elas estédo
muito afastadas as compras e vendas na maiorieedas foram menos lucrativas.

A associacao do Sistema testado neste estudo gadbralo Pivd de Fibonacci, trouxe
maior consisténcia e precisdo as andlises, alénawtdiar na parametrizacdo dos ativos
estudados, abrindo novas possibilidades de congrandas, antes invisiveis para o Sistema
Média Movel Ponderada 66 periodos e Linhas de Tenaé

O sistema cumpriu 0s objetivos tracados para altnab utilizar ferramentas simples e
efetivas da analise técnica, obtendo resultadoslentes em operacdes de médio prazo, e assim
minimizando riscos e auxiliando na maior parte ¥Ezes a tomada de decisdo acertada em um

ambiente complexo.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Os objetivos tracados para o trabalho foram atosy@b criar um sistema simples, mas
eficiente de Andlise Técnica, para obter lucros i@imizar riscos, utilizando Linhas de
Tendéncia e Médias Moveis Ponderadas, na andliseativos selecionados, além disso,
exemplificou-se o uso da técnica Pivd de Fibonacci

Este trabalho pode ser utilizado como apoio e faife consulta para estudantes
administradores e investidores que se interesséontg@ma analise técnica e estejam buscando
ferramentas simples, mas eficientes que proporgicaeapida tomada de decisdo na analise de
acoes.

Deve-se levar em consideracdo que com o sistemdoesse compras e vendas no pior
momento do dia sempre. Em condi¢cles reais essag®@#s raramente ocorrem. O sistema foi
assim idealizado para dificultar atribuindo queées& negociado no pior momento possivel. I1sso
quer dizer que na prética provavelmente os resagtadriam melhores que os obtidos no estudo.

Ocorreram limitacbes que podem ter afetado osteemg do presente estudo, e que de
outra forma poderiam modificar os resultado obtidogam-se as seguintes limitacdes, entre
outras possiveis, ndo vislumbradas pelo autor: rige limitado de analises, as ferramentas
graficas empregadas, ativos excluidos do estud®,pgderiam gerar respostas diferentes das
obtidas, custos de operacao foram ignorados, pditdr o estudo e poderiam modificar
totalmente os resultados obtidos.

Observou-se que, 0 sistema testado na maioria ef@s \traz bons resultados e quanto
mais ferramentas o analista dominar, maior asg#atie tera sua analise.

O tema analise técnica e sua relevancia como fentan para andlise, de ativos
financeiros carece de maior aprofundamento e espudoparte dos académicos. Sugere-se
pesquisas relacionando Fibonacci a outros indiesdestatisticos como hellinger bands que

lidam com o desvio padrdo de um dado periodo.



47

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1.ABE, MarcosManual de Analise Técnica Sao Paulo: Novatec Editora, 2009.
2.CHAVES, Daniel Augusto Tucchnalise Técnica e FundamentalistaDivergéncias,
Similaridade e Complementariedades. Sédo Paulo: PEH.

3.CORREIA, Joseilton SOperando na bolsa de valores Utilizando Analise Téica. S&o
Paulo: Novatec Editora, 2008.

4. DAMODARAN, Aswath. Gestdo estratégica do RiscoUma referéncia para a tomada de
riscos empresariais. Porto Alegre: Bookman, 2009.

5.ELDER, AlexanderComo se Transformar em um operador e investidor dsucessoRio de
Janeiro: Ed. Campus, 2004.

6.ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD Randolf W.; JORDABandford D.Principios de
Administracdo Financeira. Sado Paulo: Ed. Atlas S.A., 2008.

7.YIN, Robert K. Estudo de caspplanejamento e métodos. Porto Alegre: Bookmd&052



