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INTRODUCAO

Andlise técnica é o estudo do comportamento dos precos usando batgcame
informacfes de seu histérico para determinar seu comportamento naoterese
especialmente padrbes de comportamento no futuro. Em sua essé@neilista técnico
assume que o0s mercados apresentardo comportamentos no futuro pEfeitam
compativeis com o0s que ja ocorreram no passado, proporcionando assigbeslia

guando os precos irdo se mover, e especialmente em que direcéo irdo se mover.

A andlise técnica tem seu inicio com o americano CharlesyH®ow, que em 1880
comecou a trabalhar para a agéncia de noticias Kiernan N&wvspreheceu Edward D.
Jones. Trés anos depois, construiram juntos a firma Dow Jones & Compasgaram
a distribuir um pequeno informativo diario,Qustomer's Afternoon Lettguor toda
Wall Street.

Ja em 1890, Dow era o editor da primeira edicaoWall“Street Journal; devido a
notoriedade ganha com seu informativo. Passou a publicar por mais oudoisnasos
inUmeros artigos sobre o0 mercado de capitais, e principalmehte, mportamentos
e premissas observadas por ele mesmo, especialmente sobre coemortiprecos.
Esses artigos foram bem aceitos pela comunidade de Wadt, Stezendo ainda mais
prestigio ao escritor, que inclusive acabou por criar, junto com Edwaddbnes, 0
indice Dow Jones Industrial Averagejsado até hoje como o principal indice de
acompanhamento de acdes dos EUA e do mundo. Vale dizer que a Tdoaw diai
assim chamada apenas ap6s sua morte, pois seus artigos forgitadasme

organizados na forma de alguns postulados.

Desde o surgimento, e principalmente popularizacdo da andliseatéitaiou-se um
feroz debate entre seus discipulos e aqueles que utilizam ostrosnentos de tomada
de decisdo (ou até mesmo nenhum instrumento) em investimentos. Doggea sur
questao de saber se os conceitos deste tipo de analise replogametrazer resultados
superiores aqueles obtidos simplesmente pelos praticantesydand hold,ou seja,
agueles que compram uma acao e simplesmente a deixam enmteiva wsando obter

ganho num periodo de tempo indeterminado?



No Brasil, o investimento em Bolsa de Valores vem aumentando de $aymécativa

ao longo do tempo, especialmente a partir do ano 2002, onde tivemos umemé&sci
acima da média mundial, sobretudo em funcdo da melhora acentuada em noss
estabilidade financeira Na década de 2000, a bolsa brasileira teve umaates taaas

de crescimento de participantes do mundo. Atualmente sdo mais demi600
participantes ativos, negociando acoes e titulos. E, de acordo com o prégidente

da BM&F Bovespa, Edemir Pinto, a idéia é chegar a cinco milhdewestidores nos
proximos 5 anos. Campanhas de popularizacdo, workshops, propagandas nasrmidias e
massa (inclusive tendo Pelé como garoto propaganda) sdo o0s pripcgaissores

desta campanha.

Aliado a isso, o constante oferecimento de educacgao financeir®g dessbs mais
introdutérios até temas mais técnicos, juntamente com a evolucderrdmentas
eletrbnicas de negociacdo (0 Home Broker, onde o investidor consegliwarr
operacdes dentro de sua propria casa ou trabalho, bastando ter uomde@do a
internet) consegue fazer com que o investimento em ac¢des temnasso tmuito mais
popular e simples. Vale dizer que estes fatores também exésteoutras bolsas ao

redor do mundo, e também foi importantissimo na evolugédo destes mercados.

Também deve ser levado em consideracdo o aumento de empresdyiGue seu
capital via Bolsa: no periodo de 1996-2002, quatro empresas fizeramGsdimitral
Public. Oferings),enquanto somente nos ultimos dois anos, de 2009 ao fim de 2010,

guatorze empresas fizeram o mesmo caminho.

A juncdo destes dois caminhos resulta no aumento do volume médio de riegmciac
que triplicou desde 2004, chegando a casa dos 5,8 bilhdes de reaigiaimé@dia em
2010.

Portanto, podemos perceber que, a bolsa de Valores vem ASSUMINDIORVA
importancia. Com isso varias questdes acerca de estratégiagesdimento se fazem
presentes, fazendo com que esta pesquisa tenha grande relevancia.

Como defensores das doutrinas acima citadas, podemos mencionaHVIEIB6),
gue apolia a explicacdo de que analise técnica sempre t@résemais eficientes do
que a passividade da carteira de acbag &nd holdl pois ela permite ter uma visédo do
mercado mais ampla, além de — segundo seus seguidores — poder aatguipzr

movimentos nos precos das acdes. Essa visdo é baseada em niiésapreque
2



fundamentam a analise técnica: os precos do mercado descontam(finndiaimentos
econdmicos, politicos, psicolégicos entre outros); 0s precos movemsisaaddncias; e
por fim, a histéria se repete, ou seja, 0 comportamento dos precossadqss repete

no futuro.

Além disso, para EHRMAN (2004), a analise técnica engloba um complexo modelo que
tem por finalidade remover o fator humano (emoc¢des) na decisdo dinmerdo,
excluindo o fator subjetivo, que normalmente leva os agentes a tornsdiieddoaseadas

em elementos n&o importantes para a situacao.

O Buy and Hold(comprar e esperar, na traducéo livre) pode ser explicitadorgisea
fundamentalista que, segundo SANVICENTE e MELLAGI FILHO (1988),atoode
comprar um ativo tendo em vista direitos sobre seus resultados flEovodve analise
de consideracdes politicas, variaveis econémicas tanto em nivelaoioo macro, que
podem afetar as taxas de retorno esperadas. Ela traz algamaeteristicas como: o
conhecimento do setor de atuacdo da empresa; andlise dos demmordirsinceiros
(balancos, Demonstrativo de Resultados do Exercicio, etc.) e prinergalmomparar
estas analises com empresas do mesmo setor; analise deirdigadores, entre eles
lucro por agédopay outde dividendos , preco/lucro, valor contabil da acéo, etc.

Para WINGER e FRASCA, Buy and Holddeve atentar para uma analise da empresa,
do ramo e da macroeconomia para obter resultados interessansems@plicacoes.
Vale atencédo para o método de Andlise Horizontal e Vertical, queainar comparar
variacdes nas estruturas contabeis ao longo do tempo e das progag@esntas do
balanco entre si.

Tendo em vista a discussdo travada pelos principais defensoreduakasescolas,
podemos perceber que realmente ha vantagens do uso de ambas as linhas de

pensamento para tomada de decisdo ao investirmos em acdes.

Porém, ao levarmos em conta a questdo temporal em nossa peaspecttorna
coerente utilizar como ferramenta de estudo o método que incluioo téahpo;

portanto, a analise técnica acaba tendo destaque na questao.

Mas vale lembrar, como ja visto na bibliografia acima, que asarnékcnica engloba um
universo muito extenso, que envolve escolas distintas. Baseado no queofoi di

podemos concluir de forma preliminar que a analise técnica realpei¢ ser eficiente



na tomada de decisdo, embora ndo seja uma “verdade absoluta” ou “foragita”
gue garantira rentabilidade; como ja dito, ela é composta por eslistias, que

devem ser aplicadas em momentos de mercado distintos.

Para verificar a eficiéncia da teoria, a construcdo desteallro serd composta

basicamente da seguinte forma:

- primeiramente serdo dados esclarecimentos acerca do arcapsiopbdgico
necessario para introdugdo em qualquer método de tomada de decis@tin@isci

estratégia nas operacdes em renda variavel)

- num segundo momento sera feita a introducdo ao tema, passando pasdivers
questbes (importancia e evolucdo do mercado acionario brasilemmaetas duas
escolas,- grafica luy and hold ; a pergunta a ser respondida, a “resposta’ou hipotese,

método para apuragéo da “resposta”, etc.)

-num terceiro momento, serd apresentado o arcabouco tedrico necgmsario
entendimento da andlise grafica, bem como suas ferramentasdgslidis pontos de

vista e escolas de abordagem distintas dentro da analise técnica.

-e num quarto momento, serdo simuladas operacdes de compra e veindicelo
Bovespa de acdes dentro de um recorte temporal seguindo os prdecinsilise
técnica, e os resultados obtidos serdo comparados com o resultadiadineles que

simplesmente compraram e seguraram a agao em todo o espaco de tempo analisado.

Portanto, podemos perceber que o trabalho navegara basicamente pgpodode ti
abordagem : tedrica e historica/empirica. O primeiro se refere a tloainalise grafica,
gue sera de suma importancia para podermos entender (e sobretudn) anglie esta
por tras da tomada de decisdo de investimentos. J& as questdesaki e empiricas
entrardo na pesquisa no momento em que for feita a andlise de goregwabilidades

de periodos passados para corroborarmos (ou nao) nossa hipoétese inicial.

Toda a base de dados a ser usada sera obtida através de sahakoébido da BM&F
BOVESPA ou de software grafico pago que recebe sinal Bebditthart, da empresa
Neldgica e Broadcast, da Agéncia Estado).



A base tedrica sera obtida através da bibliografia espadalino assunto, que ja pode,

de forma extremamente preliminar, ser reunida em alguns exemplasesijigados.

O periodo de tempo a ser coberto estara compreendido no periodo entredes20ti%
e 2009, sendo feito alguns recortes, ainda a serem definidos denfarmprecisa, para

avaliarmos a eficacia e a confiabilidade das analises.

Na construcéo da pesquisa, utilizaremos o periodo de recorte de tempaelpnense

entre janeiro 2008 e junho 2009. Neste recorte, pegaremos a cotacado dESIPO®M
pontos, e marcaremos a pontuacdo deste em uma data pré-definidpaumale
compra do IBOVESPA e no final do recorte marcaremos o ponto de venda do
IBOVESPA, marcando assim a estratdgig and holdNeste mesmo periodo, seguindo

0s preceitos de analise técnica, marcaremos pontos de compravendki do
IBOVESPA, e ao final do periodo, iremos comparar ambas as getsatpela
rentabilidade para apontarmos a mais eficiente.



Capitulo 1: Analise Grafica

1.11. Psicologia envolvida sobre qualguer método de tomada de decisdo

As analises abordadas nesta monografia sdo ferramentas para a opetrachiagho
mercado acionaridrading,do inglés negdcio ou comércio, é o termo utilizado para o
processo de negociagao, pelo qual os agentes procuram obter resultados que maximize

a rentabilidade dos ativos.

Segundo Rotella (1992, pg. 2ading ndo € simplesmente negociar ativos, e sim um
elaborado processo que envolve a escolha de um método, conceitos de gerenciamento
de capital, indagacdes sobre conceitos psicologicos e autoconhecimento por parte do

agentes. O autor define da seguinte forma:

1) uma andlise do mercado e o desenvolvimento de um bom méttredidg;
2) a aplicagcdo das propriedades dos principios de gerenciamento de capital,
3) a busca pelo auto-conhecimento e a determinacéo dos objetivos que o operador

espera alcancar comtmading.

A psicologia do analista também deve ser objeto de observacdes. Psicologiessore
estado da mente do analista e como ele esta envolvido no procassbndgecomo um
todo. E um ponto importantissimo pararading, pois 0 método escolhido e técnicas de
administracdo do capital sdo baseados na sua prépria psicologia e sua papecti
vida. E talvez o aspecto mais importantdrdding, porém paradoxalmente o menos
estudado. O comportamento do analista tanto em negdcios bem sucedidos como nos mal
sucedidos, especialmente nestes ultimos, é crucial no desenvolver de sua “cdminhada
operacional. E sabido que o ser humano tem dificuldades em aceitar derrotas, em
qualquer campo que seja. Na vidatdaler a derrota deve ser encarada como parte do
jogo, e acima de tudo, identificada e encerrada. A dificuldade em acestéatestz
com gue draderinsista em opera¢des perdedoras por mais tempo que 0 necessario,
fazendo assim com que desperdice outras oportunidades de lucro, que inclusive
pagariam o prejuizo assumido. Portanto, um traner deve assimilar a derrota, e
principalmente ter desprendimento suficiente para agir em situacOesasd\EM suma,
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traderndo é aquele que ganha mais vezes, e sim aquele que sabe assimilar derrotas e

consegue acumular mais capital em seus ganhos do que perder em suas derrotas.

Juntando tanto a psicologia do analista como da analise, obtemos uma “receita de bolo”,
que pode nos guiar de forma estritamente racidetiodo derading refere-se a

maneira pela qual serd analisado o mercado, bem como qual decisédo sera tomada diante
do que o resultado da analise apresentar.

Vale lembrar que independentemente do método escolhido, a hipétese de eficiéncia dos
mercados ndo é considerada aqui. Esta hipétese argumenta que todos os tipos de
informacgdes que possam influenciar os retornos esperados futuros dos ativas ja esta
disponiveis ao mercado e que este toma decisdes baseadas nas informacdasade mane
racional. Portanto, independente da decisdo, nenhum analista conseguiriaabtes ret

superiores aos do mercado, fato este que nédo é observado na realidade!



1.1-— Conceitos

Andlise técnica € o estudo do comportamento histérico dos pregos em funcao do passar
do tempo, que € utilizada para determinar o estado atual e as condi¢des futuras do ativo
em guestdo. O analista técnico observa tendéncias deste comportamensoa®anab
mercado reage a estas. Em sua esséncia, a analise técnica assumeegeedos

exibirdo comportamentos futuros que séo consistentes com o passado, ou seja, 0 técnico
se orienta pela repeticdo de padrées de comportamento do mercado. A an&lisedem
objetivo, a previsao (prever significa antecipar, predizer = adivinhar, atributo de

profetas e adivinhos, tem uma conotacao biblicajudedo e para ondeos precos irdo

se moverguando € a hora certa para entrar ou sair do mercado.

E comum o uso de analise técnica para qualquer método de avaliacido baseado em
precos histéricos ou graficos, porém é necesséria a “subdivisdo” dessa famddisie

em dois grupos: os grafistas que utilizam os comportamentos gréaficos dos pre¢os ao
longo do tempo e os tecnicistas que utilizam ferramentas estatisticaplpzagio da
analise. Nesta pesquisa, sera utilizada a analise técnica como o grupaldassa

“subdivisdes”.

Murphy (1986) define de maneira bem sucinta as premissas basicas qua gniise

técnica: precos de mercado descontam “tudo” (fundamentos econdémicos, politicos,
psicolOgicos entre outros); 0s pre¢cos movem-se em tendéncias; e por fim, agastoria
repete, ou seja, 0 comportamento dos precos no passado se repete no futuro. Para ele, os
analistas técnicos trabalham em “salas fechadas”, munidos de serssgdivres da

influéncia das noticias.

Ainda segundo Murphy, muito da estrutura da andlise técnica tem a ver com o estudo da
psicologia. Padrdes gréaficos que ocorrem no passado, muitas vezes estudados por varios
anos, refletem a psicologia dos agentes com expectativas em relacamushdbixa

dos precos, que tende a nao se alterar.



Rotella (1992) observa que a analise técnica pode ser usada tanto de maivaira reat
como de “previsdo”; os agentes podem tanto agir conforme uma situagao ocorrida como

antecipar algum movimento do mercado.

E fundamental partir do seguinte principio de que os padrées que aparecem nos pregos
dos ativos e no mercado em geral ndo sao aleatérios e seguem uma ordem. Outro
principio importantissimo € de que os padrdes do mercado ndo refletem somente

impacto de dados econémicos, mas também da emocéo e légica dos agentes. Ou seja, 0s
mesmos acontecimentos se repetirdo no futuro e o comportamento dos agentes também,
sempre motivados ndo somente pela “digestdo” das noticias e indicadores da economia

ou do ativo em si, mas também pelos sonhos, confianca e medo.

Ainda é valido dizer que a analise técnica pode ser divida em dois grupos distintos:
analise grafica (figuras, linhas, retas, etc.) e a analiseséstatindicadores, calculos,

médias, etc.).

1.2 Pilares gerais

Quase todos os autores mais relevantes na area do estudo gréafico citam a Teoria
desenvolvida por Charles Dow no final do século XIX como espinha dorsal para o
desenvolvimento da mesma. Esta teoria apresenta alguns principios fundamentais pa

sua compreenséo:

Principio 1 — Os precos descontam tudo, ou seja, refletem a atividade combinada de
milhares de investidores, incluindo fundamentalistas e possuidores de informacdes

privilegiadas. Somente eventos da natureza ndo sao descontados pelo preco.

Principio 2 — Os precos movem-se em tendéncias das quais as mais importantes sao:
primarias que sdo longos movimentos que duram normalmente um ano ou mais e
resultam de grandes oscilacdes dos prec¢os; secundarias que sdo reactesdas cor

dos movimentos exagerados das primarias; e terciarias que refletendtstdagdia a

dia.



Principio 3 — Divide as principais fases das tendéncias primarias de altaead em

trés fases que vao constituir os mercados de alta e de baixa. Nas tenménéaréss de

alta, as fases sdo: acumulacao, quando os precos estdo nas minimas e ha osdesinteres
pelo ativo; alta, onde 0s precos comegcam a aumentar e inicia-se 0 processosge intere
pelo ativo e euforia, quando o mercado atinge maximas e os ativos passam a ter precos
superavaliados. Ja nas tendéncias primarias de baixa, encontram-se asJagefte
distribuicdo, ou seja, a ultima fase do mercado de alta; fase de baixa, onde os
compradores comegam a escassear e 0s vendedores passam a ter senség&ade urg

acentuando o movimento de queda e panico, realizadas por investidores gue mantiveram

seus ativos durante a fase anterior

Principio 4 — O volume acompanha a tendéncia , ou seja, num mercado de alta, o
volume aumenta quando os precos sobem e diminuem quando 0s precos caem, € no

mercado de baixa, ocorre o inverso.

Principio 5 — Para efeito de avaliacdo de condi¢cdes de mercado, sdo usados somente

precos de fechamento.

1.3 Gréficos

O grafico é a ferramenta principal da analise técnica. Ao longo do temporales f
desenvolvendo diferentes formas e estilos para representar os precosieedifere
indicadores. Podem ser encontrados em qualquer escala de tempo: diaria, mensal
semanal, intraday (minutos).

Os tipos mais utilizados de gréfico séo:
1.3.1 Linha

Neste tipo de grafico, somente sao considerados os precos de fechamento doativo, um

vez que muitos analistas consideram este o principal preco.
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Figura 1.1 Gréfico de linha

1.3.2 Barras

Seu nome é dado pois as informacgfes dos precos dos ativos sédo representados por uma
barra vertical. Nela estdo representados os precos de abertura, feoharimento e

maximo do ativo.

Max Max
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A .
Min Min

Figura 1.2 Barras
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Figura 1.3 Grafico de Barras
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1.3.3Candlesticks

Também conhecido como grafico de velas, € o mais usado atualmente e difere do
gréfico de barras apenas por suas caracteristiassag pois contem as mesmas
informagdes, mas de uma forma mais visual. Abaixo temos uma representagéo
detalhada deandle:vale dizer que a diferenca entre as duas figuras € o nivel da
abertura com relacdo ao fechamento: caso o fechamento seja abaixo da abertura,
teremos uma vela vermelha, ou hachurada. Caso seja acima, teremos uma vela azul,

verde ou vazada.

Max Max
F A
A F
Min Min

Figura 1.4 Gréfico deandle

BRADESCO PN NI

Figura 1.5 Gréfico deandlesticks
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1.4 Tendéncias

Segundo Noronha (2003), tendéncia representa uma direcdo bem definida na qual os
precos dos ativos caminham. Podemos ter trés tipos de tendéncias: alta, baiah e lat

A tendéncia de alta € definida a partir do momento em que o ativo comeca a fazer topos
e fundos ascendentes ao longo do tempo; na de baixa, o ativo tem topos e fundos
descendentes; e na lateral ou indefinida, o ativo tem topos e fundos numa mesma faixa
horizontal de precos.

! //v \F/\\/E\ ] \/F\/\/ \/ \/\/

T/NF F \'X\\T T
AVAR- F A
/\/ F Y\ 5
F \ W
Tendéncia de Alta Tendéncia de Baixa Tendéncia Indsfinida e em Linha

Figura 1.6 — Tendéncias

Ainda sobre tendéncias, Murphy (1986) diz que segundo Charles Dow toda tendéncia
possui algumas caracteristicas comuns a qualquer uma delas: tendéncia, grear
contem o movimento principal e normalmente é a mais perceptivel, com duracdo de
longo prazo; tendéncia secundaria, que normalmente (ndo necessariamentajia cont
a primaria e tem duracado menor; e terciaria, que se constitui de pequergdescie

curto prazo e normalmente (ndo necessariamente) sdo na mesma direcao do que a
tendéncia primaria.

Figura 1.7 Tendéncia primaria de alta Figura 1.8 Tendéncia priraatée baixa
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1.4.1 Tendéncia de alta

Numa tendéncia de alta, como ja dito anteriormente, o ativo possui topos e fundos
ascendentes. Além disso, a tendéncia de alta possui alguns momentos bem definidos:

-acumulacédo: o ativo normalmente fica um periodo em uma congestao (ou tendéncia de
lateralidade), logo apds um grande periodo de queda.

- alta: o ativo “estoura” esta congestao e comeca uma forte escala@a de alt

-euforia: apos um forte movimento altista, ha uma alta ainda mais acentupitkae ra

Euforia

Acumulagao

IBOV Semanal
2005/2006 :

Figura 1.9: Fases da tendéncia de alta

1.4.2 Tendéncia de baixa

A tendéncia de baixa de um ativo € similar a tendéncia de baixa, porém com sinais
opostos. E constituida através de topos e fundos descendentes, e também ¢é distribuida
em trés etapas:

-distribuicéo: ocorre normalmente apds longo periodo de alta, e se constitui por um
movimento lateral, onde o ativo fica “preso” em um limite de baixa e alta;

-queda: quando o ativo perde o nivel inferior da lateralidade acima citada, inicia um
processo bem explicito de queda, fazendo topos e fundos descendentes;
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-panico: apos longo periodo de queda, hd um movimente de queda mais acentuado
ainda, quase que um movimento vertical, onde muitos investidores vendem seus ativos
num instinto de panico.

NETC4 Semanal [
2000/2003 |

Distribuig@o

Panica' f

Figura 1.10: Fases da Tendéncia de Baixa

1.4.3 Tendéncia lateral ou congestao

A tendéncia lateral ou congestéo configura-se através de uma zona dédl e

definida, onde n&do ha formacao de novos topos e fundos. Muitos dizem que a tendéncia
lateral ndo chega a ser chamada de tendéncia, embora seja um impartantento

grafico que possibilita borteades.Sua existéncia € comum em periodos de indeciséo,
onde o mercado ndo encontra um caminho aparentemente definido.
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Figura 1.11 Tendéncia lateral

1.5 Volume

Segundo Charles Dow, o volume do ativo deve confirmar sua tendéncia. Mas o que
significa?

Primeiramente, vamos a definicdo de volume:

Segundo Alexander Elder (2004), o volume de um ativo é a quantidade deste ativo que é
negociado durante um periodo de tempo definido. Pode ser durante um pregao, durante
uma hora, uma semana, enfim, qualquer periodo analisado. Atualmente vem sendo
utilizado o volume financeirmu seja, ao invés de se analisar a quantidade de ativos
negociados, analisa-se a quantia financeira que o ativo movimenta no periodpae tem
Independente da forma a ser utilizado, o volume do ativo deve sempre acompanhar sua
tendéncia: em tendéncia de alta, o volume do ativo é maior nos pregdes de alta e menor
nos de baixa; nas tendéncias de baixa, o ativo tem maior volume nos periodos de queda
e menores nos dias de alta.

1.6 Suportes e Resisténcias

Séo zonas de precos onde a forca compradora / vendedora é forte o suficiente para

interromper, respectivamente, um movimento de baixa / alta, e muitas vezesenclusi

tem o poder de reverté-lo. Topos constituem zonas de resisténcia e fundos, de suporte.

Em outras palavras, suporte € um nivel de pre¢co onde o0 ativo ndo consegue cair mais e
16



resisténcia, onde ele ndo consegue subir mais. Topos constituem AS PRINGIRAS
de resisténcia e fundos, de suporte.

Resisténcia (R)

AN ON PARTCRAPTA)(16 000, 18 2300, 18,3000, 16.2000.+0 0000)

¥
g™

M-n n

|
,J Suporte (S)

Figura 1.12 Suporte e Resisténcia

Segundo Noronha (2003), suportes e resisténcias existem porque as pessoas possuem
memoria, e se lembram que anteriormente, quando o ativo “X” bateu em um
determinado nivel de preco, ele subiu/ caiu, e por isso acabam comprando / vendendo,
colaborando assim para um movimento altista / baixista.

Outros autores, como Elder (2004), indicam algumas caracteristicas paasiciza

formacdo de suportes / resisténcias, como o fato que resisténcias podem sexdascont

em topos anteriores, e suportes em fundos anteriores. Aléem disso, toda res&iéncia

ser rompida, passa a ser considerada um suporte, e todo suporte perdido, passa a ser
considerado uma resisténcia. Podemos fazer uma comparacdo com um elevador em um
prédio; estando no segundo andar, temos como nosso chao (suporte) o piso do segundo
andar e como teto (resisténcia), o teto do segundo andar, que também é o chéo do
terceiro andar. Ao subirmos para o terceiro andar, nosso novo chao (suporte) sera o piso
do terceiro, ou chao do segundo, que outrora era 0 Nosso teto (resisténcia). Caso
optassemos por descer, o0 nosso chao inicial, o piso do segundo andar, que também é o
teto do primeiro, se tornaria Nosso novo teto, ou seja, nossa resisténcia

Outra questao importante acerca de suporte e resisténcia € o fato de nunstes.de te
Quanto maior o numero de vezes que 0s niveis de precos caracterizados por suportes/
resisténcias forem testados como tal e respeitados, mais forte savalaljplade de, no
futuro, quando o ativo estiver novamente na mesma zona de precos, respeitar o dado
ponto de suporte / resisténcia.
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Figura 1.13 Configuracéo de suporte e resisténcia
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Figura 1.14 Rompimento de suporte e resisténcia

Vale dizer que a maior parte da teoria classica de analise de grafaseaéd nestes
conceitos de suporte e resisténcia. A existéncia destes sinais nasgnafica pontos

de compra e de venda, pois ao encontrar um nivel de suporte o ativo provavelmente
encerrara sua queda e iniciara um movimento de alta. Por issaj@sprocuram
constantemente tais indicativos para iniciarem suas operacoes.

Também é importantissimo mencionar que boa parte da evolugcédo da analiseake graf
se deu com a evolucado da teoria de suportes e resisténcias; mais preejsaomneat
passar dos anos, muitos autores e estudiosos passaram a estudar ocorréncergeparticul

de suportes e resisténcias, tentando maximizar seus resultados e projed@esdea par
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tais ocorréncias especificas. Os proximos itens a serem apresensddsabalho séo
conhecidos no mercado financeiro como “figuras”, mas nada mais séo do que suportes e
resisténcias com caracteristicas bem particulares, dadas de awurgieecangulacao,

relagcdo com outras zonas de suportes e resisténcias, etc.

1.8 Linhas de Tendéncia

Pegando o conceito de suporte e resisténcia estudado anteriormente, vamos fazer uma
mudanca: até entdo vimos somente estas linhas graficas apresentadaoemasua f
horizontal, como se fossem tetos ou pisos. Agora vamos estuda-las de outra forma,
como se fossem “escadas”, ou seja, agora elas irdo apresentar inglirafg@®acordo

com esta inclinacao o ativo tera determinado comportamento. Quando apresentamos 0s
conceitos de tendéncias, indicamos que a existéncia de topos e fundos ascendentes /
descendentes definia a tendéncia do ativo. Agora apresentaremos linhas que
acompanham estas tendéncias e dao pontos claros de entradas e saidas d& operacde

1.8.1 Linha de Tendéncia de Alta ou LTA

E composta por uma linha unindo topos e fundos ascendentes e tem o aspecto de uma
“subida de escada”, indicando que o ativo tem um comportamento altista. . Essa linha
constitui o suporte do movimento. O preco do ativo toca esta linha algumas vezes nesta
trajetéria, normalmente indicando um ponto de entrada neste toque. Normalmente
costuma-se dizer que o ativo perdeu sua tendéncia de alta quando hé o toque na linha e
0 ativo n&o inicia nova alta; pelo contrario, o ativo toca a linha, ndo a respeita como um
suporte e inicia um movimento de queda.
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Figura 1.15 Linha de tendéncia de Alta

1.8.2 Linha de Tendéncia de Baixa

E formada por uma linha que une os topos descendentes de um ativo, funcionando como
se fosse um “limite” para qualquer esbo¢o de movimentacgéo altista. Toda vez que o

ativo toca esta linha, inicia novo micro movimento de baixa. Vale dizer que quando o
ativo consegue acumular forga e estoura este linha de limite, ele deseosdigur

tendéncia de baixa e pode iniciar outra tendéncia seja de alta ou de consolidagao

GOL LINHAS AEREAS PN (599800, 606000, 58.5000, 60.0000, +0.56000})
T
H 1 - LTB

1 Linha de Tendéncia de Baixa
h Tt

T,

f

GOLL4 em 2006

[z El [16 [23 [20 ] 6 [13 [21 27 [E] [11
\October |November \December

Figura 1.16 Linha de Tendéncia de Baixa
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1.9 Canal

Um canal é a juncao de uma linha de tendéncia com a chamada linha de retorno,
configurando uma espécie de corredor inclinado por onde o ativo desenvolve sua
trajetoria de precos. E uma formacao bem caracteristica de tend@naits/daixa,

nao aparecendo muitas vezes. Um das caracteristicas mais importantesadal énac
possibilidade de nos fornecer pontos de realizacdo de lucro ou até mesmo pontos de
entrada em operacdes contra a tendéncia principal, aproveitando pequepéss/ana
precos num espaco de tempo curto. Vale dizer que quando ha um rompimento de canal,
ou seja, quando o preco do ativo estoura os limites deste “corredor” de precos, devemos
projetar o mesmo canal para cima ou para baixo (dependendo do lado onde ocorreu o
estouro). E um forte indicativo de que o movimento de alta / baixa aumentou ainda mais
sua forca.
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Figura 1.17 Canal de Alta
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Canal de Baixa

CCR RODOVIAS ON (28,6100, 286100, 27.0100, 27 4800, -0.92000) 245
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Figura 1.18 Canal de Baixa

1.10Gaps

“Gaps” sao alteracdes bruscas nos niveis de preco de um ativo entre o fechamento e a
abertura de dois periodos consecutivos. Quando ocorre tal fendbmeno, cria-se um
“branco” no gréfico, ou seja, uma area de precos onde ndo houve negoéeisakste

pode ocorrer de duas maneiras: a abertura ficando acima da maxima do periauatp anteri
ou abaixo do minimo do periodo anterior. Podemos apontar varias causas para tal
fenbmeno: um anuncio de dividendos que saiu ap6s o fechamento do mercado,
possivelmente acima das expectativas. Isso pode levar muitos investidolicesaa ¢

ordens de compra cada vez mais dispostos a pagar mais caro, fazendo com que o
primeiro negocio do dia saia a um preco acima da maxima do dia anterior. O mesmo
vale para uma noticia negativa; s6 que neste caso, 0s precos sao pressionados para
baixo, abrindo abaixo da minima anterior. Basicamente, temos dois tifa@psgms de

fuga e os de exaustéao.
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1.10.1Gaps de Fuga

S&o caracterizados por aparecerem em um ponto de estouro de uma congestéo, ou de
suporte / resisténcia. Podemos interpretar da seguinte forma: os agetgamadanto

que o ativo finalmente ird romper um ponto importante no grafico que acabam
“empolgando-se” colocando ordens de compra / venda, fazendo com que haja um forte
fluxo, levando os precos para alguma direcdo de maneira abrupta. Quando ha o
rompimento de algum ponto grafico cgap, significa uma for¢ca maior ainda no
rompimento.

BRASIL ON EJNM

Figura 1.19Gapde fuga

1.10.2Gap de Exaustao

Este tipo dggapacontece perto do final de uma tendéncia, sinalizando seu esgotamento.
Caracteriza-se por seu forte volume, e normalmente pela grande digtdineia

méaxima / minima do periodo anterior. E muito operado, e acaba enviando aos analistas a
mensagem de cuidado, pois pode indicar o fim da tendéncia em questéo. Ele é coberto
com mais facilidade do que o de Fuga, pois como se encontra no fim de uma tendéncia,

23



0S precos muito provavelmente irdo passar pela area nao preenchida mais ragidament
na volta.

PETROBRAS PN

Figura 1.20Gapde Exaustéo

O mais importante quando estudamos e opergaqé a velha maxima: TODGAP
SERA COBERTO. Pode demorar muito ou pouco, mas invariavelmente ele sera
coberto.

1.11 Figuras

Segundo Noronha (1995), as figuras sao formacdes graficas, que surgem em
determinados momentos e que nos indicam uma maior probabilidade de uma tendéncia
ser continuada ou ser revertida.

Ainda segundo o autor, 0s precos movem-se em tendéncias interligadas por pausas
(podem ser chamadas de corre¢des). Com o passar do tempo, essas tendéncias podem
mudar de direcdo, sendo revertidas (da alta para baixa e vice-versajnesmaie
interrompidas por uma movimentagao mais lateral. Por isso, o estudo das figuras
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gréficas acabou sendo dividido em dois grupos basicos: figuras de continuacao e figuras
de reverséao

1.11.1 Figuras de Continuacgéo

Triangulo SimétricoE formado por uma LTA e uma LTB e normalmente se localiza em
uma tendéncia de alta. Sua ocorréncia confirma a continuidade do movimento de alta.

Vale lembrar que, normalmente, nestas figuras o rompimento ocorre para o lado de
cima, mas nao é incomum o rompimento para o lado de baixo. Quando isto ocorre, 0
ativo terd um novo periodo de alta / baixa, do mesmo tamanho da “base” do triangulo,
como mostrado na figura abaixo.

Padroes de continuacao

* Triangulo simétrico
Objetivo

c_,e-

0@

Preco

Figura 1.21 Triangulo Simétrico
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Padrdes de continuacao

- Exemplo de triangulo simeéetrico
ARCZ6 em 2006

ARACRUZ CELULOSE PMB (13.2000, 13.2500, 12.5000, 13.0500, -0.10000) E 145

IP [ ) M{W
b
T

may 0 [dune T 7 Pu T 7 Tadoust T 7 [September |October ' [Novernber [December |-

Figura 1.22 Exemplo de Tridngulo Simétrico

Triangulo Ascendentds formado por uma LTA e por uma resisténcia horizontal, e
normalmente ocorre dentro de uma tendéncia de alta. O rompimento mais ocorrido é
para o lado de cima, indicando novo folego para a alta do ativo. Mas, como ja foi dito
anteriormente, todo triangulo pode ser rompido para qualquer lado, sendo o mais
prudente esperar para entrarmos em uma operagao.

Padroes de continuacao
« Tridngulo Ascendente

Figura 1.23 Tridngulo Ascendente
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Padrdes de continuacao ALES

WALE R DOCE PNA (52 1500, 52 4500, 50.0000, 51 1500, -0.85000)

« Exemplo de Triangulo Ascendente
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Figura 1.24 Exemplo de Tridngulo Ascendente

Triangulo Descendent& formado por uma LTB e um suporte horizontal. Normalmente
ocorre dentro de uma tendéncia de baixa, e seu rompimento se dar4 muito
provavelmente pela parte de baixo.

- Padroes de continuacao
- Tridangulo Descendente

Figura 1.25 Tridngulo Descendente
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Figura 1.26 Exemplo de Triangulo Descendente

RetangulosSé&o formacdes que consistem em um deslocamento lateral do ativo,

limitado por um suporte e uma resisténcia horizontal. Sdo encarados como padrao de
continuacdo, mas podem mostrar também indicios de reversdo em alguns casos. E uma
figura muito simples de ser operada, pois séo formados basicamente por uma linha de
suporte uma de resisténcia, proporcionando parametros e pontos de entrada bem simples
de serem observados. Vale dizer que, da mesma maneira que ocorre com triangulos, o
rompimento de tal figura, seja para cima ou abaixo, indica um poderoso ponto de

entrada no ativo.

+ Retangulos

Figura 1.27 Retangulo
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- Exemplo de Retangulos .. ... TETR3
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Figura 1.28 Exemplo de Retangulo

BandeirasSao formacdes simples, que ocorrem normalmente em grificaday e
consistem em pequenos canais de alta / baixa , sempre contra a tendénci& pioncipa
serem rompidas, dao étimo sinal de entrada, pois indicam que a tendéncia principal
ganhou novo folego.

 Bandeiras

il il

Figura 1.29 Bandeiras

Figura 1.30 Bandeira
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Flamulas:S&o parecidas com as bandeiras, porem ao invés de serem formadas por
pequenos canais, sao formadas por pequenos tridangulos, normalmente simétricos.

Flamulas

/ A
/ \.\ A
/ VA

// \ A/

\ \‘w\
il it

Figura 1.31 Flamulas

- Exemplo de Flamulas

IBOVESPA (42,831.06, 43,000.93, 41,437,956, 42,006.78, -823.148) E 20000

Figura 1.32 Exemplo de Flamulas.

1.11.2 Figuras de Reverséao

Ombro — Cabeca — Ombro (OC®jara a maioria dos analistas, é a figura mais

confiavel em toda a andlise técnica. Sua ocorréncia ndo € comum e seu padra nao é d

facil percepcéo, portanto a maior parte dos agentes tem muita dificuldadeezgéenx
la. E uma figura que indica revers&o para tendéncia de baixa, formada basécpan
trés topos, sendo o primeiro e o terceiro em niveis muito semelhantes, e o segundo
sempre num nivel mais alto que os outros dois. Sua ocorréncia se confirma nao no
momento em que a figura é formada, mas sim quando ela é corroborada, no que
chamamos de teste da linha de pescoco: o grafico do ativo, ao longo do tempo, vai
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formando todos os requisitos para a existéncia da figura, mas somente quando ha o teste
da “linha de pescoc¢o” (uma linha que passa por baixo dos inicios dos “ombros”), a

figura € confirmada. Segundo Noronha (1995), sua ocorréncia tem o maior indice de
acerto em todas as estratégias relacionadas com o uso de figurd&érai@mbém que

nesta figura, o volume sempre tende a aumentar nos momentos em que sao formados os
seus “membros”.

» Ombro cabe¢a ombros

Prego — Linha do

} pescoco

vanare A

Figura 1.33 Ombro — Cabeg¢a — Ombro

- Exemplo de Ombro cabeca ombros PETR3
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Figura 1.34 Exemplo de O-C-O

Ombro — Cabega — Ombro invertido (O-C-O-hossui as mesmas caracteristicas do
Ombro — Cabega —Ombro, porém ocorre apdés um periodo de queda, e indica reverséo
para alta.
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* Ombro cabega ombro invertido

~ Linha do
pescoco

vowrme (I

Figura 1.35 Ombro — Cabe¢a — Ombro Invertido

- Exemplo de Ombro cabeca ombros TRPL4
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Figura 1.36 Ombro — Cabeca — Ombro Invertido

1.12Candlesticks

Por volta do século XVI, os japoneses desenvolveram uma forma da estudo para
acompanhar os precos dos contratos futuros de arroz. Atribui-se a Munehisa Honna o
maior desenvolvimento desta técnica e Steve Nison, no inicio da década de 90 trouxe
para o ocidente. Em uma mesma representacao grafica, eles conseguairaviss

precos de abertura, fechamento, méxima e minima do ativo.
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Até agora estudamos os graficos como um todo, ou seja, uma sucessao de barras ou
candlese tentamos obter padrbes e projetar acontecimentos.

Nesta secao estudaremosandlesndividualmente e a relacdo de doandlesentre

si. Este estudo pode ser util para identificarmos provaveis movimentos futuros nos
precos dos ativos; muitas vezes ao olharmosamdleisoladamente podemos
identificar uma nova tendéncia bem em seu inicio.

Mas devemos sempre nos lembrar que a teorigatafiese uma parte da teoria global
da analise técnica: sempre devemos utiliza-la como auxiliar a outrasdatas
(figuras, suportes, etc.).

1.12.1Candles de Alta

Martelo:quando ocorre ap6s periodo de queda, indica provavel reverséo para alta. Se no
dia seguinte da ocorréncia do mesmo houver ocorréngaplie alta, indica maior
probabilidade de reversao de tendéncia. Quanto maior o seu “cabo” e menor o seu
corpo, indica mais forca ainda, embora normalmente a maioria dos martelos tenha a
seguinte divisdo de seu tamanho: 2/3 de cabo e 1/3 de corpo.

Vale dizer também que a cor dandle,ou seja, se ele for positivo ou negativo, ndo
importa.

« Padrbes altistas

Figura 1.37 Martelo
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* Padrdes altistas
« Martelo

PETROBRAS PN

Figura 1.38 Exemplo de Martelo

Engolfo Altista:apds a ocorréncia de urandlenegativo, o subseqiiente se apresenta
positivo, com corpo cobrindo totalmente o anterior. Nao € necessaria a cobertura total
(incluindo o pavio). Porem, quando ocorre a tal cobertura, significa mais forca do
padrao.

e Padrbes altistas
- Engolfo altista:

|

Figura 1.39 Engolfo Altista

PETROBRAS PN

Figural.40 Exemplo de Engolfo de alta
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1.12.2Candles de baixa

Martelo invertido:é igual ao martelo normal, porém sua cabega encontra-se na parte de
baixo. Obedece as mesmas propor¢des do martelo comum, e quando encontrado apdés
um movimento altista, ou em uma resisténcia, indica iminente queda.

« Padrdes baixistas
 Martelo invertido

Figura.141 Martelo invertido

Figura 1.42 Exemplo de Martelo Invertido
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Engolfo de baixaapos untandlepositivo ocorre um negativo, que cobre totalmente o
anterior.

 Padrdes baixistas
« Engolfo baixista:

|

Figura.1.43 Engolfo baixista

PETROBRAS EN

Figural.44 Exemplo de engolfo baixista

1.12.3Candles neutros ou de indecisdo

S&o velas que ndo nos mostram nenhuma reversao de tendéncia aparente; simplesmente
indicam indefinicdo com respeito a continuacdo da tendéncia atual. Este ¢grudtie

NAO INDICA PONTOS DE ENTRADA OU SAIDA DE UMA OPERACAO, servindo
simplesmente como auxiliar no acompanhamento de uma tendéncia.
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7

Doiji: o significado de “Doji” é indeciséo, ou seja, quando o ativo deixa no gréafico este
sinal, devemos acompanhar alguma outra ferramenta gréfica para que obtenhamos
algum indicio sobre movimentos vindouros.

» Padrbes neutros
* Doji:

Figura 1.45 Doji

Figura 1.46 Exemplo Doji

Harami ou “Mulher Gravida’E constituido por uma vela grande seguida de uma
peguena, de forma que esta segunda vela ndo seja maior que o corpo da primeira. As
cores de ambas n&do importam. Indica perda da forca do movimento atual
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* Padrées neutros
« Harami (Mulher gravida):

n

E+

Figura 1.47 Harami ou Mulher Gravida

|Sett3  [Set1f  [Set2  [Set24  [Set29

Figura 1.48 Exemplo Harami

1.12.4Candlesisolados de reversao

Séaocandlessolados ou conjunto dm&indlessoladosgue indicam reversao de
tendéncia, e se encontram tanto em tendéncias de alta como de baixa. Suaaéorrénci
rara, porém gquando correm, tem grande indice de acerto.
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llha de Reversad formada por duas ou mais velas, e pode ocorrer tanto apos altas
como quedas. ApGs um periodo de alta / baixa, ocorrgapne apos este evento,
sucessoOes de velas vao se formando, sem cogpip anterior. Apds duas ou mais velas
no gréfico, ocorre outrgap,iniciando um movimento contrario ao anterior ao primeiro
gap,deixando assim uma série ckndlesisolados o restante do grafico.

e Padrbées isolados
« |[lha de Reversao

[F'?¢ o
J

Figura 1.49 Ilha de Reversédo

out0s ot 11 |out1E  [Qur24  |Owt28  IMov s [Nov 10 [Mow Mo 2:

Figura 1.50 Exemplo de Ilha de Reverséo
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Bebé Abandonad@ formado por unsandle isolado pogapspelos dois lados. E
muito semelhante a ilha de reverséo, porem sua formacao contem apandie 1

Figura 1.51 Exemplo de Bebé Abandonado

1.13 Indicadores

Segundo Noronha (1995), indicadores séo calculos matematicos e estatisticos dos
componentes do preco e volume de negociacao de um ativo. A partir da analise do
resultado dos mesmos, o processo de tomada de decisdo se torna mais facil.

Com o passar do tempo, inumeros indicadores foram sendo criados, muitos deles
derivados de outros indicadores. Segundo Elder (2004), existem mais de 100
indicadores utilizados paraderse analistas. Como ja descrito antes, a grande maioria
destes deriva de outros indicadores mais simples, difundidos e tradicionais.

Vale dizer que na década de 80 houve o surgimento de varios indicadores e também
uma revolucao na andlise técnica em si, com o comeco da popularizacdo do computador
pessoal. Com ele passou a ser possivel ndo s6 aumentar indescritivelmenidadeeloc

dos calculos para obter os indicadores, mas também testar sua performance.
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Usualmente os indicadores séo divididos entre dois tipos: indicadores de tendéncia
(rastreadores) e indicadores de reversao (osciladores). Iremos estutss
tradicionais de cada tipo.

1.13.1 Indicador de Tendéncia: Média Mobvel

A Média Movel € um poderoso indicador de tendéncia, sendo o mais antigo e mais
difundido indicador de toda a andlise técnica. Existem alguns tipos de média mével,
como a aritmética, a exponencial, a recorrente, etc. Aqui vamos trathraasais
usadas, a aritmética e a exponencial.

O principal objetivo do uso de uma média movel é mostrar em qual tendéncia o ativo se
encontra. Ela ndo prediz ou antecipa movimentos, apenas reage com uma pequena
defasagem de tempo.

Antes de mostramos, uma questdo: por que sao chamadas de méveis? A resposta é
simples. Por ndo se tratar de um espacgo amostral estatico, ou seja, todo dia temos novas
observacdes, a mais nova observagdo sempre substituira a mais antiga, fazendo com que
a média sempre varie de acordo com a nova observacdo. Quando plotamos os resultados
dos calculos das médias dentro do grafico de precos de um ativo, veremos que ela ird se
“mover” ao longo do tempo.

Média Mdével Aritméticag uma média simples, composta por um periodo qualquer, a
ser definido pelo usuéario, em que cada observacao de pre¢o tera um mesmo peso em seu
calculo.

P1+P2+ ... +Pn
Formula: n , onde n= numero de observacdes.

Abaixo temos a construcdo de uma média movel. (Vale lembrar que a construcéao €
idéntica para qualquer tipo de média. O que muda € a férmula de célculo.)
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» Exemplo de construgcdo de MM

Média Movel Aritmética de 3 periodos
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Figura 1.52 Construcao de uma média movel

Agora, um exemplo de como ela é vista em um grafico utilizado diariamente por
diversos analistas:

IBOVESPA

Figura 1.53 Média Mével Plotada

Podemos observar na figura acima que a média pode funcionar exatamente como um
suporte / resisténcia, ja estudados anteriormente. Quando os precos tocam na linha de
cima para baixo, usamos como suporte; quando tocam de baixo para cima, resisténcia

A leitura mais classica de uma média mével € a posicao da curva de preetescéma

ela. No exemplo acima, utilizamos uma média movel aritmética de 9 periodesads
afirmar que quando a curva de prec¢os esta abaixo dela, significa dizer que dativo es
em tendéncia de queda, pelo menos no ambito temporal de 9 periodos. Quando esta
acima, significa o contrario.
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Média Mdvel Exponenciabbedece todos 0s conceitos e leituras ja colocadas na secao
acima. O que difere este tipo de média é sua formula de calculo, que, em linhas gerais
da maior peso as ultimas observagoes.

KPp+ K2Pp, +...+ K"Pp,
K*K2+ ...+ K"

Onde0<K<1

Formula:

A maioria dos autores utiliza K=1/n ou K = 2/(n+1), onde n = nimero de periodos.

Na verdade a média movel exponencial € uma espécie de média movel ponderada, onde
0s pesos de ponderacdo das observacdes vdo mudando em progressao geométrica.

P, *K+ MMEy_, * (1-K)

. . . Onde K = 2/(n+1)
Outra formula utilizada é :

Abaixo temos uma média mével exponencial plotada no grafico juntamente com uma
média movel simples (ou aritmética), ambas com o mesmo periodo.

IBOVESPA

Figura 1.54 Média Mével Simples e Média Mével Expoaial juntas

Repare que as duas médias, mesmo sendo do mesmo periodo, tem desdatess s
porem nao idénticos. Isso se deve a ponderacdo maior dada as ultieraagdies na
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MME (Média Mével Exponencial). Com isso, podemos concluir que uma MME é
muito mais sensivel as variacdes de precos do ativo do que a MMdia(Novel
Aritmética).

Ambas podem ser utilizadas como suporte / resisténcia da mesmaane ambas tem
a mesma leitura quando plotadas no grafico.

Estratégias de operacdo com Médias Méwmimo ja foi dito antes, as Médias Moveis,
sejam elas quais forem, podem ser utilizadas como suportetémegisdos precos dos
ativos, dando pontos de compra ou venda. A maioria dos analistas utilizamas
suporte / resisténcia principalmente quando ha um rompimento (pasdagrmva de
precos pela Média Movel), seja ele para cima ou para baixo.

it I Ll

Figura 1.55 Rompimento de Média Movel

Outra forma de operagdo com média movel, que por sinal esta cada vez se difundindo, é
a combinacgéo de duas ou mais médias para sinalizar pontos de compra ou venda de um
ativo.

Qualquer combinacéo pode ser feita. A Unica regra que se faz necessariangpyeae s
devem ser utilizadas no minimo uma média mével rapida e outra mais lenta, ou seja,
uma média com um nimero de periodos maior e outra com um nimero menor. E vélido
dizer que em uma meédia com menos observacdes, cada observacdo nova tem um peso
muito maior do que em uma média com mais observacdes. Por isso, a média movel com
menos observacgdes, também chamada de média movel rapida, sempre caminha mais
proxima da curva de precos do que uma media movel lenta (com mais observacdes)
Podem ser duas médias exponenciais, duas aritméticas e uma exponencial e uma
aritmética; qualquer combinacéo é valida.
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A estratégia € simples: quando a média rapida cruza a lenta de baixo pasgnifica
compra. Quando o cruzamento ocorre de cima para baixo, venda.

No exemplo abaixo utilizaremos uma média exponencial e uma aritmetcsimatar
pontos de compra ou venda. Os circulos mostrardo os pontos de compra ou venda.

Figura 1.56 Cruzamento de Médias Mdéveis

1.13.2 Indicadores de Reversao: IFR

E o indicador mais utilizado para determinar reversées de tendéncia dos precos. Foi
criado por J. Welles Wilder em seu livro “New Concepts in Technical Ageslystems”,

em 1978. Segundo Noronha (1995), ele € constituido através de calculos que levam em
consideracao a forca das altas em comparacao com a forca das baixas em um
determinado periodo, monitorando mudancas em seus precos de fechamento.

100-( 100 )
1+RS

Onde RS = Média dos dias de alta periodo
Média dos dias de baixa periodo

Formula:
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Outra formula para o calculo do indicador é:

IFR = 100 XX var. cima
Y var. cima + X var. baixo , onde:

X var. cima = somatoria das oscilacdes positivas degtacdes
em n dias
Y var. baixo = somatoria das oscilagdes negativasdeotacdes

em n dias

O “n” normalmente é de 9 ou 14 periodos.

Ambas as formulas produzem um numero entre 0 e 100, que de acordo com seu valor
indica ponto de compra ou venda. Na maior parte do tempo, o ativo sempre se encontra
com seu IFR variando entre 20 e 80, sendo muito raro os valores extrapolarem esse
range.

A leitura que fazemos € a seguinte: quando o IFR esté proximo de 20, indica que o ativo
esta sobre-vendido, ou seja, j& ocorreram muitas vendas, 0 que deprimiu o preco do
ativo, e provavelmente teremos uma reversao para um movimento de alta. Quando o
IFR esta proximo de 80, indica o contrario: o ativo esta sobre — comprado, ou seja, ja
ocorreram muitas compras, o0 que elevou o preco do ativo, e provavelmente teremos
uma reversao para um movimento de baixa.

Na figura abaixo, inseri circulos ao redor das observacdes tanto na curva de precos
como na curva do IFR, que fica normalmente (dependendoftiearegrafico) abaixo
do espaco para a plotagem dos precos.

Leituras do IFR (30/70)

Figura 1.57 IFR
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Na figura acima temos o IFR colocado embaixo do grafico. Ele aparece contiahana

gue tem como referencia duas outras linhas pontilhadas, que marcam os limites de valor
30 e 70. Quanto mais proximo de 30 ou 70, mais sobre — vendido ou sobre — comprado,
respectivamente, o que pode indicar reversao dos precos. Circulei tanto a reversédo dos
precos no grafico como os pontos onde o IFR mais se aproxima ou até extrapola suas
referencias.

1.14 Stop Loss

O stop los$ uma ordem, normalmente programada para ser executada
automaticamente, que visa encerrar a operaci@der, caso o ativo ndo desenvolva o
movimento esperado, minimizando e controlando os prejuizos. Acionando o stop loss,
o trader deixa de ter a posicao e, portanto ja ndo esta sujeito ao risco de uma
desvalorizac&o ainda maior.

A guestao técnica detopé muito simples: trader decide entrar em uma operacao de
compra baseado, por exemplo, na existéncia de um suporte. Dado isso, podemos
concluir que a motivacéo da estratégia de compra do ativo é a existéncia de um
indicativo de andlise técnica que mostra que determinado ativo pode ter um
comportamento de alta em seu preco nos proximos periodos. O step tlussconsiste
exatamente em agir quando o comportamento esperado ndo ocorrer; neste caso, 0 ativo
estava em um suporte (portanto o esperado era que ele “ engatasse “ um movimento
altista) e ndo conseguiu subir, inclusive caminhando para baixo (queda). Dado isso, o
traderresolve “realizar o prejuizo”: vende sua posicdo, mesmo estando com prejuizo,
porque assim, evita que o0 mesmo aumente .

Mas o maior desafio deradernéo € entender este conceito: a dificuldade estd em
aplica-lo. Usar atop loss, em ultima instancia, assumir uma derrota; e vemos muitas
pessoas que tém muita dificuldade em aceitar derrotas. Por isso, ostgp ldsse

torna mais uma questao psicoldgica do que técnica. Elder (2004) define bem a
importancia destop lossuma vez que, segundo ele, o segredo de umttzater ndo é
ganhar todas, e sim aquele que sabe perder e, entre vitorias e derrotas, consegue
acumular capital.

Abaixo, temos um exemplo de usosiep
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Figura 1.58 Entrada da operacéo

No desenho acima, o ativo testa o suporte pela oitava vez, dando sinal de compra,
segundo o preceito de suporte / resisténcia na analise grafica, na fafike6ge0R

Podemos entdo estabelecer um plano de seguasgao ativo ndo desempenhe

conforme o esperado; por exemplo, no dia seguinte, se seu preco fechar em queda de
1,5% (este valor é variavel: canlader utiliza o seu. Temos muitas discussdes sobre

esta questdo: segundo Noronha, devemos observar um “motivo grafico”, como por
exemplo perda de um suporte, e estipularmos um limite, normalmente utilizando a
metade da volatilidade diaria do ativo.O importante € que sempre arrisquemos a ganhar,
em termos de percentual, mais do que arrisquemos a perder) abaixo do valor do suporte
(R$16,50), encerramos a posi¢cado no comeco do pregédo do dia posterior.

Vamos acompanhar o andamento da operacao:
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Figura 1.59 Stop Loss Acionado

O ativo, no dia seguinte, encerrou o pregédo mais de 1,5% abaixo do ponto de entrada
(R$16,50), o que aciona o nostop lossNa abertura do proximo pregao, o ativo é
vendido, encerrando a operacgdo e limitando nosso prejuizo. Na figura, podemos
perceber que o ativo continuou em sua trajetéria de queddpp lmsanos economizou
este “prejuizo extra”.

Vale lembrar que ndo temos certeza de nenhum movimento de nenhum ativo de renda
variavel; a analise técnica, estp losssimplesmente sdo ferramentas que aumentam a
probabilidade de acerto ou de minimizagao de prejuizos diante da incerteza.
Obviamente o ativo poderia ter subido apds o encerramento de nossa posi¢cdo, mas,
seguindo a andlise técnica, o acontecimento mais provavel seria a queda.

Vale dizer que &top Lospode ter um impacto macro quando em periodos de panico:
sao ativados uns ap0s 0s outros, 0 que acirra 0 movimento em questao e eleva a
volatilidade.
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Capitulo 2: Simulacéo de Operacdes

O material apresentado acima contém as principais questfes acercaadietoida

tanto classica como moderna, de andlise de graficos. Analistaeesdo mundo

inteiro, diariamente, tomam decisfes de compra / venda de ativos baseados nestes
preceitos ou em modelos que tem sua origem neles. O objetivo desta etapa arse utiliz
dos conceitos acima estudados e a partir deles, de forma estritamenia,obpattar
pontos que indicam compra / venda de um ativo. Esses movimentos podem ser
repetidos diversas vezes (sempre se utilizando de um viés estritameicts) tée

acordo com o0s sinais observados, e assim serem comparados com a dstratigia

hold.

2.1 Metodologia

Ativo Objeto:O ativo objeto da aplicacéo sera o indice de agdes da BOVESPA, o
IBOVESPA.

Foi constituido em 02/01/1968, e representa o valor de uma carteira tedrica de acdes
(com valor base de 100 pontos), a partir de uma aplicagado hipotética. Admite-se que na
foi feito nenhum aporte desde entdo, e consideram-se ajustes somente pertinentes a
distribuicdo de dividendos, direitos de subscricdo e etc.

E formado atualmente pelas 68 a¢des com maior liquidez, dentre as mais de 500
existentes dentro da Bolsa, medida pelo montante financeiro médio movimentado
diariamente e pelo numero de negdcios realizados com o ativo. Sua composicao é
revisada a cada final de trimestre, onde pode haver tanto incluséo / exclusdo de novos
ativos como readequacao da ponderacédo dada a cada ativo.

E o indice de maior confiabilidade para representar a evolu¢do do mercado de acdes
brasileiro, e por isso foi escolhido para ser o ativo objeto em nossa pesquisa.

Vale lembrar que a escolha dele, em detrimento a qualquer outro ativo que o compde,
deriva justamente do fato de que assim obteremos uma maior representativéiade e n
ficaremos sujeitos a eventos isolados, para que apliguemos na forma mais simples e
limpa os preceitos da analise técnica.
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Amostra:o espaco de analise sera compreendido entre 02/01/2007 e 29/12/2009 (trés
anos). Dentro deste espaco, poderdo ser simuladas opera¢gdes em qualquer periodo.
Serao utilizados graficos obtidos em diferentes softwares pagos, como Btpadca
Terminal Enfoque e Cedro Finances e XP PRO.

HipotesesAlgumas hipoteses se fazem necessarias para a aplicacéo dos testes e
consequente simulacéo de operacoes, e estédo esclarecidas abaixo:

-cada ponto da cotag&o do indice Bovespa sera equivalente a R$1.00, da mesma forma
gue seu derivativo futuro funciona hoje na BM&F.

- 0 capital disponivel para aplicacdo € de R$60.000,00 (ndo sendo necesséria a aplicacao
do montante total em cada operacéo.)

- como estratégia dguy And Holdsera adotado o valor de compra do Ibovespa o seu
fechamento em 02/01/2007 e o valor de venda, o seu fechamento em 29/12/2009.

- para a analise técnica, serao utilizadas duas partes de tomada decisaonaiim pr
momento serdo feitas somente operacdes baseadas na escola cldssicsegundo
momento, somente operac¢des baseadas na escola moderna (estatistica)

- 0 modelo passara a funcionar assim que houver qualquer sinal de compra (sempre de
acordo com a escola a ser seguida), independente de possiveis sinais de venda
anteriores.

- ndo sera utilizado qualquer método de alavancagem (termo) ou sera realizada venda,
utilizando o mecanismo de aluguel ou qualquer outro, inclusive derivativos futuros.

- serdo utilizadostopsem ambas as escolas, sendo: nas operacdes gratagsera
ativado caso haja fechamento abaixo de qualquer sinal de compra na magnitude de
1,5%. Quando ocorrer, na abertura do dia subsequente a operagéo sera desfeita. Nas
operagBes com indicadores estatisticos, o disparo ocorrera sem qualquegvalor pr
estabelecido, sendo somente realizado quando o indicador sinalizar reversao.

- como objetivo de lucro, serao utilizados na escola classica e moderna,
respectivamente: qualquer sinal grafico (resistécaiaclle, etc.jjue se encontre apds a
entrada na operacéo, e qualquer sinalizacao de reversao do indicador utilizado como
gatilho de entrada na operacao

- serdo desconsiderados quaisquer custos operacionais inerentes as movimentacoes

51



2.2 Processo de anélise

Conforme descrito, o marco inicial sera dado, pela pargeand holdcom a cotagcéo no
inicio do dia 02/01/2007. O resultado advindo de tal estratégia serd a manutencdo em
carteira de representacgéo, ou seja, o indice Bovespa, durante todo o periodo estudado,
representando a 6tica fundamentalista, até o dia 29/12/2009.

Posteriormente, iniciaremos a aplicacdo da analise técnica paraddeatfde pontos

de entrada e saida do mercado, primeiramente usando a parte grafica, eundm seg
momento a parte estatistica. Na parte gréafica, todos os conceitasdiesticks,

suporte / resisténcia, figuras, etc. serdo utilizados. Na partetestatisaremos uma
combinacéo de cruzamentos de médias moveis, sendo mais precisamente o @uzament
das médias de 40 periodos aritmética com a de 9 periodos exponencial.

A escolha se deu porque a média de 9 periodos, especialmente em sua forma
exponencial, € muito sensivel a qualquer oscilacdo na curva de precos, ou seja, responde
quase que imediatamente a qualquer variacao do ativo. A média moével de 40 dias
apresenta uma oscilacdo muito menor, o que pode ajudar a suavizar o comportamento
dos precos. A combinacdo de uma média rapida com uma média lenta pode ser eficiente
para que captemos tanto oscilagdes curtas como oscilacées mais douradoras.

Os pontos de entrada e saida desta estratégia se dao quando a média de 9 periodos
cruzar de baixo para cima a média de 40 periodos (ponto de compra) e quando houver
cruzamento de cima para baixo, ponto de venda. A compra / venda sera disparada no
primeiro negocio do dia subsequente ao cruzamento, em ambas as situacoes.

2.3 Operacdes com analises de graficos

Nesta secdo mostraremos as operagfes baseadas nos conceitos geaficdadés.
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Todas as operacgdes serdo descritas e mostradas em figuras, e no figé teremos
uma tabela com o resumo de lucros ou prejuizos das operac¢des e comparagBoycom o
and hold.

A primeira operacao ocorreu no dia 06/03/2007, onde o Ibovespa ap0s uma queda testou
um suporte horizontal na faixa dos 41280 pontos.

Como ja descrito anteriormente, utilizaremossiapcaso o ativo tenha preco de
fechamento 1,5% abaixo do sinal de compra.

Vale dizer também que na operacao abaixo o ativo teve a ocorréncia de um engolfo de
alta apdés a entrada, sinalizando forca compradora.

Figura 2.1 Entrada Operacéo 06/03/2007

A saida da operacgédo se deu no dia 21/03 apds o ativo bater numa antiga resisténcia, na
faixa de 45590. No dia seguinte a venda é feita, na abertura, a 45630.
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Figura 2.2 Saida Operacédo 21/03/2007
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Resultado da operacdo: Compra a 41280 e Venda 456@00: 10,54%.

Operacédo 28/03/2007 Ibovespa testou uma LTA , que tem seu inicio no dia
06/03/2007 na regido de 44300, dando ponto de compra, conforme indicado pelo circulo
vermelho. A compra foi feita no dia seguinte, a 44490.
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Figura 2.3 Entrada Operacéo 28/03/2007

O gatilho de saida da operacao se deu no dia 24/07/2007, quando o ativo nao respeitou a
LTA e perdeu sua sustentacdo, na faixa de 57350. O encerramento da operacao se deu
no dia 25/07/2007, na abertura do pregao, ao nivel de 55800.
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Figura 2.4 Saida Operacédo 25/07/2007

Resultado da operacdo: Compra a 44490 e venda a 35800:de 25,42%
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Operacéao 28/11/200Wo dia 27/11/2007 o Ibovespa tocou uma antiga resisténcia, que
no momento funcionava como suporte, na faixa de 58420. No dia seguinte, foi
disparado compra a 59430, conforme figura abaixo:

|t<- o
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Figura 2.5 Entrada Operacao 28/11/2007

O gatilho de saida se deu no dia 07/12/2007, quando o ativo tocou uma resisténcia
formada por uma linha horizontal. No dia 08/12/2007, foi feita a venda, a 65640.

8oV VoL 40,00

Q@ t ! ex | pmm

Figura 2.6 Saida Operagao 08/12/2007

Resultado da operacdo: Compra a 59430 e venda a 846:40:de 10,44%
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Operacéao 17/01/2008\0 dia 16/01/2008, o IBOVESPA testou novamente um suporte
horizontal, ponte este que serviu como ponto de entrada em operacdes anteriores. No
dia 17/01/2008, foi feita a compra, na abertura, a 58770 pontos, conforme circulado na
figura abaixo.

QeaQ¢len
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Figura 2.7 Entrada Operacéo 17/01/2008

A saida da operacéo se deu logo no dia seguinte, pois o ativo continuou caindo,
acionando assim nosstop lossna abertura do dia 18/01/2008, ao nivel de 57040.
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Figura 2.8 Saida Operacao 18/01/2008

Resultado da Operacédo: Compra a 58770 e venda a Fte{iizo de 2,94%
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Operacéao 20/03/2008&po6s um periodo de queda, o ativo testa novamente um linha de
suporte antiga, e tem a formacao deaamdlede reversdo, conhecido como martelo, o
que indica que um periodo de alta podera ocorrer. A compra € feita na abertura do dia
seguinte, a 59000 pontos, conforme figura abaixo.
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Figura 2.9 Entrada da Operac¢é&o 21/03/2008

O gatilho de saida ocorre no dia 09/04/2008, devido ao fato de que 2 pregdes antes, no
dia 07/04/2008, o ativo quase tocou uma antiga resisténcia e comecou a recuar. No dia

09/04/2009, o IBOVESPA fecha abaixo da minima do dia anterior e por isso € disparada
venda na abertura do dia 10/04/2008, ao nivel de 63470.
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Figura 2.10 Saida da Operacgao 10/04/2008

Resultado da operacado: Entrada a 59000 e saida 634r06.de 7,57%.

Operacao 30/04/2008 IBOVESPA rompe com grande volume uma resisténcia
localizada na faixa dos 66000, indicando ponto de compra. Este mesmo rompimento
coincide com o rompimento de um triangulo ascendente, conforme indicado pela figura
em destaque na cor amarela. Esta figura, conforme ja estudado, é um poderoso
indicador de alta. A compra foi realizada na abertura do dia seguinte ao rowapiate

valor de 67870. Na figura abaixo podemos ver o gatilho de compra e o grande volume,
na parte inferior da figura, ambos circulados.

| | | || | | -
‘ 3

Figura 2.11 Entrada operacao 30/04/2008.
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No dia 29/05/2008, o ativo toca pela segunda vez um mesmo nivel de precos, na casa
dos 73900 pontos. Este segundo toque permite a construcdo de uma nova linha
horizontal de resisténcia, localizada no nivel de precos citado acima. No diaeseguint
apos este segundo toque e consequente constricdo de uma nova resisténcia, o ativo é
vendido logo na abertura, a 71800.

Figura 2.12 Saida da operacgao 30/05/2008

Resultado da Operacgéo: Compra a 67870 e Venda a 11806.de 5,79%.

Operacéao 19/06/200& antiga resisténcia, que foi rompida e gerou um dos gatilhos de
compra em nossa ultima operacao, agora € testada como suporte, no patamar de 66000.
No dia seguinte ao teste, é feita a compra, na abertura, a 66580.

T 3 e 2876
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Figura 2.13 Entrada Operacéo 19/06/2008
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No mesmo dia da entrada da operacéo, o ativo fecha precisamente 1,5% abaixo do
motivo que disparou o nosso gatilho de compra (teste do suporte), quase disparando
nossostop lossNo dia 24/06/2008 o ativo tem uma nova queda, sendo necessario
portanto o uso dstop lossque é executado no dia seguinte, na abertura, a 64170. Vale
dizer que, apesar dandledo dia ser positivo, 0 que indica alta, devemos executar o
manejo de risco e fazer a saida da operacédo, seguindo assim a estilatage

!

Figura 2.14 Saida da Operacao 24/06/2008.
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Resultado da Operacédo: Compra a 65580 e venda a 64&jiiizo de 2,15%.

Operacao 08/07/2008 IBOVESPA toca novamente em uma linha horizontal, um
antigo suporte, na faixa de 58200, o que nos possibilita fazer uma compra no dia
seguinte, na abertura, a 59530.
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Figura 2.15 Entrada da Operacdo 08/07/2008

No dia 17/07/2008, o ativo apresenta uma configurac@amiechamada “Engolfo de
baixa, estudada na parte soba@dlesticksgue indica queda. Porem, como estudado
nesta parte da teoria, nunca devemos tomar alguma decisado baseada somerae e
ocorréncia deandle,e sim nela como apoio a teoria de analise técnica, embora tal
ocorréncia possa sinalizar atencdo com relacdo ao desenrtidel®o dia

28/07/2008 o IBOVESPA fecha cotado em 56870 pontos, mais precisamente 2,36%
abaixo do suporte, que foi 0 motivo para entrada da operacédo, sendo necessario o
acionamento detop lossNo dia seguinte, na abertura, o ativo é vendido por 56880.na
figura abaixo estao circulados tanto a ocorréncia do Engolfo de baixa constop do
loss,respectivamente em amarelo e vermelho.

e

Q2Q ¢t ! e=< [Em

il i 7l e ~ e
(A o ||||| (A |H Il
« 1 »

Figura 2.16 Saida operacao 28/07/2008

61



Resultado da Operacédo: Compra a 59530 e Venda a F&&§dizo de 4,95%

Operacéo 27/08/2008 IBOVESPA , no dia 27/08/2008, apresenta o rompimento de

um triangulo de baixa; como j& estudado anteriormente, uma figura desta categoria
normalmente indica que o ativo tera um rompimento para baixo, indicando queda.
Porém, o acontecimento mais importante em uma figura denominada “triangjalo”, se

ela de alta, baixa ou qualquer outro tipo, € 0 seu rompimento: quando corre pelo lado de
cima, como o visto na figura abaixo, indica alta; quando por baixo, indica queda. No dia
28/08/2008, logo na abertura, ocorre a compra a 55510.
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Figura 2.17 Entrada na Operacédo 27/08/2008

No dia 04/09/2008 o ativo sofre apresenta uma queda, rompendo para baixo tanto o
suporte horizontal como a Linha de Tendéncia de baixa que compdem o triangulo
descendente, fechando o dia a 51410, aproximadamente 7,3% abaixo do prego de
entrada, disparando assinstop lossexecutado na abertura do pregéo seguinte.
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Figura 2.18 Saida Operacédo 04/09/2008

Resultado da operacdo: Compra a 55510 e Venda a FA4]0izo de 7,38%

Operacéao 06/10/2008to dia 06/10/2008, apés uma queda acentuada, o IBOVESPA
encosta em um antigo suporte, uma Linha Horizontal, originada em 2007, na faixa de
41140 pontos. A compra é realizada no dia seguinte ao teste, na abertura, a 42100, como
mostra o circulo em vermelho na figura abaixo.
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Figura 2.19 Entrada Operacéo 06/10/2008
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No mesmo dia da entrada, o ativo sofre nova queda e é cotado, em seu fechamento, a
40140, fechando 2,4% abaixo do gatilho que acionou nossa entrada na compra. No dia
seguinte, logo na abertura, o ativo € vendido por 40140.

IBOY.
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Figura 2.20 Saida da Operacao 07/10/2008

Resultado da operacdo: Compra a 41140 e venda a £&4dzo de 2,43%.

Operacao 02/04/200%p06s um periodo de recuperacdo do IBOVESPA, ocorre a
formagao de um triangulo ascendente, ou triangulo de alta. O rompimento da parte de
cima desta figura sinaliza um gatilho de compra, na casa de 42820. A comm@ané feit
dia seguinte, a 43740.
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Figura 2.21 Entrada Operacéo 02/04/2009

No dia 27/04/2009, ha a formagédo de uma, embora pequena, resisténcia horizontal, na
faixa de 46650. No dia seguinte a formacgéo desta, o ativo € vendido na abertura a
45820, conforme figura abaixo.

BOV.vOLFIN 156,00
4 «| e 1 ] 5

Figura 2.22 Saida Operacédo 27/04/2009

Resultado da Operacédo: Compra a 43740 e Venda a 45820.de 4,75%
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Operacéao 28/05/2008tovamente ha a formacéo de um Triangulo Ascendente, e seu
estouro se d& no dia 28/05/2009, por volta de 52200, conforme é destacado na figura
abaixo. No dia subsequente é feita a compra, no nivel de 53000.
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Figura 2.23 Entrada Operacéo 28/05/2009

No dia 16/06/2009 o ativo fecha abaixo de seu novo suporte (antiga resisténcia),
formada pela linha horizontal que comp®e a parte de cima do Triangulo Ascendente,
cotado a 51200 pontos, mais precisamente 1,9% abaixo da linha, dispastopltoss.

No dia seguinte é feita a venda, a 51200.
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Figura 2.24 Saida Operacgdo 16/06/2009

Resultado da Operacgédo: Compra a 53000 e Venda a Far2(izo de 3,39%.
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Operacéao 13/07/200®entro de um periodo de congestéo, o ativo acaba formando um
suporte horizontal, na faixa dos 48300. Ap0s mais um teste deste suporte, é feita a
compra na abertura do dia 14/07/2008 a 49200.
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Figura 2.25 Entrada Operacéo 13/07/2009

No dia 27/07/2009, o ativo toca novamente a faixa de 54900, criando assim uma nova
linha de resisténcia, ou “topo duplo”. Além disso, h& a ocorréncia aaudite

chamado “Doji”, que indica indeciséo, ou seja, 0 movimento de alta experimentado nos
ultimos periodos pode néo ter continuidade. Assim, é determinada a saida da operacao
no dia subsequente, na abertura, a 54550.
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Figura 2.26 Saida Operacgdo 27/07/2009

Resultado da Operacgéo: Compra a 49200 e Venda a 94%56.de 10,87%
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Operacéao 03/09/200@ IBOVESPA faz um teste em 2 suportes ao mesmo tempo: uma
linha horizontal, que também funcionou como resisténcia em pregoes anteriores, e uma

Linha de Tendéncia de Alta, construida a partir do dia 13/07/2009. No dia 04/09/2009,
na abertura, ocorre a compra a 55700.
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Figura 2.27 Entrada Operacéo 03/09/2009

Apoés um periodo de sensivel alta, o ativo perde sua for¢a e acaba por perder sua
sustentacao, e acaba rompendo para baixo sua Linha de Tendéncia de alta, um dos
componentes do gatilho de entrada na operacéo, no dia 28/10/2009. Sendo assim, na
abertura do dia 29/10/2009, a operacao € encerrada a 60170.

il s et ik ., O
| | | | ’ | ‘ -
Layouct ‘ >

Figura 2.28 Saida Operacédo 28/10/2009.

Resultado da Operacédo: Compra a 55700 e Venda a 6Qicr6.de 8,02%
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2.4 Operacdes com indicador estatistico

Como ja dito anteriormente, estudaremos agora opera¢des com o viésoestatiatiés
de indicacdes de compra e venda dada por Médias Moveis.

A combinacgéo adotada foi a de 9 periodos exponencial e 40 periodos aritmética, pois
captam simultaneamente tanto as oscilag6es mais rgpidas como as maisgaslong

Da mesma forma apresentada nas operacdes graficas, serdo colocadasaepont

entrada e saida das operacfes apresentadas nas imagens, sendo a média de 9 periodos
representada na cor amarela e a de 40 periodos na cor vermelha. Quando picgdia ra

(9 periodos) cruzar a lenta (40 periodos) de cima para baixo, é disparada compra, logo
na abertura do dia seguinte; quando houver cruzamento de cima para baixo, sera
disparada a venda na abertura do dia seguinte.

Operacao 19/01/200@corre o cruzamento de cima para baixo das médias por volta de
43050 pontos, sendo disparada compra no pregao seguinte, na abertura, a 43430.

Tieo )
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Figura2.29 Entrada Operacao 19/01/2007

No dia 02/03/2007, ocorre o cruzamento para baixo, ao nivel de 44230. No dia seguinte,
na abertura, a posicao € encerrada a 42370.
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Figura 2.30 Saida Operacédo 02/03/2007

Resultado da Operacédo: Compra a 43430 e Venda a £2%jilizo de 2,44%

Operacéao 22/03/200R0 dia 22/03/2007 ocorre 0 cruzamento para compra na casa de
44310 pontos, e no dia seguinte, no inicio dos negécios, é feita a compra a 45420.
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Figura 2.31 Entrada Operacéo 22/03/2007
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O cruzamento para baixa ocorre no dia 01/08/2008, na casa dos 55100. No dia seguinte
é liquidada a posi¢éo, por 54240.

[ 180V (D)

Figura 2.32 Saida Operacédo 01/08/2008

Resultado da Operacéo: Compra a 45420 e Venda a 34®40.de 19,41%.

Operacéao 05/09/200@ IBOVESPA apresentou cruzamento na faixa de 53800 e a
compra foi executada no dia seguinte, a 54410.

Qeaties | pmy

Figura 2.33 Entrada Operacéo 05/09/2007
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No dia 22/11/2007, ocorre o cruzamento para baixo, a 62460 pontos. A posicao €
encerrada na abertura seguinte, a 60660.

Figura 2.34 Saida Operacéo 22/11/2007

Resultado da Operagéo: Compra a 54410 e Venda a 60666.de 11,48%.

Operacéao 05/12/200@ ativo apresenta cruzamento na faixa de 62820, e no dia
seguinte é feita a compra a 62920.

Figura 2.35 Entrada Operacéo 05/12/2007
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No dia 17/12/2007 ocorre o cruzamento para baixo, na faixa de 63150, e a venda &
executada a 59830.

|| || 4515
5

Figura 2.36 Saida Operacgdo 17/12/2007

Resultado da Operacgédo: Compra a 62920 e Venda a 39&p0izo de 4,91%

Operacéao 28/12/200@corre cruzamento a 63110, e a compra é feita no dia seguinte a
63880.
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Figura 2.37 Entrada Operacéo 28/12/2007
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No dia 04/01/2008 ocorre o cruzamento para baixo das medias por volta de 62980, e a
venda é feita no dia 05/01/2008, a 60090.

Figura 2.38 Saida da Operacgao 04/01/2008

Resultado da Operacédo: Compra a 63880 e Venda a @2@pdizo de 5,93%.

Operacao 14/02/2008Dcorre o cruzamento das meédias a 60680, e a compra é
disparada no dia 15/02/2008 a 61800.

| BovD)

Figura 2.39 Entrada Operacéo 14/02/2008
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No dia 19/03/2008 o corre o cruzamento para baixo a 61400. A venda é feita no dia
seguinte, na abertura, a 58820.
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Figura 2.40 Saida Operacdo 19/03/2008
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Resultado da Operacgédo: Compra a 61800 e Venda a 38&0izo de 4,82%

Operacéao 03/04/2008corre o cruzamento a 62250, e a compra é disparada a 64180.
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Figura 2.41 Entrada Operacéo 03/04/2008
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No dia 12/06/2008 ocorre o cruzamento para baixo a 68970, e o ativo é vendido no
inicio do pregéao seguinte a 67320.
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Figura 2.42 Saida da Operacgao 12/06/2008

Resultado da Operacgéo: Compra a 64180 e Venda a 64826.de 4,89%

Operacéao 08/12/2008corre o cruzamento para cima a 35970, e a compra é executada
no dia 09/12/2008 a 38280.
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Figura 2.43 Entrada Operacéo 08/12/2008.
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No dia 25/02/2009 acontece o cruzamento para baixo a 39780, e a venda é executada no
dia seguinte a 38230.
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Figura 2.44 Saida Operacgdo 25/02/2009

Resultado da Operacgédo: Compra a 38280 e Venda a 3&230izo de 1,3%

Operacéao 20/03/200@corre o cruzamento a 39340 e a compra € disparada na abertura
do pregao subsequente, a 40080.
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Figura 2.45 Entrada Operacéo 20/03/2009
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No pregéo do dia 23/06/2009 ocorre o cruzamento para baixo, na casa de 51070 pontos,
e a venda é realizada no dia seguinte o cruzamento, a 49820.
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Figura 2.46 Saida Operacédo 23/06/2009

Resultado da Operacédo: Compra a 40080 e Venda a 49826.de 24,30%

Operacgéao 21/07/200@ruzamento para alta na faixa de 51600, disparando assim a
compra no pregao seguinte, na abertura, a 53230.
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Figura 2.47 Entrada Operacéo 21/07/2009
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Como o cruzamento das médias para venda soO ocorreria no dia 22/01/2010, a operacao &
encerrada no dia 30/12/2009, ultimo dia do periodo analisado na pesquisa. A venda é
feita a 68590, que € o preco de fechamento do dia.
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Figura 2.48 Saida Operacédo 30/12/2009

Resultado da Operacéo: Compra a 53230 e Venda a 68%96.de 28,85%.
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Capitulo 3: Andlise dos Resultados

Este capitulo tem como objetivo observar os retornos obtidos pelas estratégias adotada
e compara-los, de modo a verificar sua eficiéncia e suas principais driasyé

Primeiramente observaremos a estratégia adbtadand holcha tabela abaixo:

2/1/2007 44480 30/12/2009 68590 24110 54,20% RS 84.110,00 40,18%
Tabela 3.1 EstratégBuy And Hold

Tabulando todos os resultados das operacdes com a analise de graficos, temos a seguinte

tabela:
6/3/2007 41280 21/3/2007 45630 4350 10,54% RS 64.350,00 7,25%
28/3/2007 44490 25/7/2007 55800 11310 25,42% RS 75.660,00 26,10%
28/11/2007 59430 8/12/2007 65640 6210 10,45% RS 81.870,00 36,45%
17/1/2008 58770 18/1/2008 57040 -1730 -2,94% RS 80.140,00 33,57%
20/3/2008 59000 10/4/2008 63470 4470 7,58% RS 84.610,00 41,02%
30/4/2008 67860 30/5/2008 71800 3940 5,81% RS 88.550,00 47,58%
19/6/2008 65580 24/6/2008 64170 -1410 -2,15% RS 87.140,00 45,23%
8/7/2008 59530 28/7/2008 56580 -2950 -4,96% RS 84.190,00 40,32%
27/8/2008 55510  4/9/2008 51410 -4100 -7,39% RS 80.090,00 33,48%
6/10/2008 41140 7/10/2008 40140 -1000 -2,43% RS 79.090,00 31,82%
2/4/2009 43740 27/4/2009 45820 2080 4,76% RS 81.170,00 35,28%
28/5/2009 53000 16/6/2009 51200 -1800 -3,40% RS 79.370,00 32,28%
13/7/2008 49200 27/7/2009 54550 5350 10,87% RS 84.720,00 41,20%
4/9/2009 55700 28/10/2009 60170 4470 8,03% RS 89.190,00 48,65%

TOTAL RS 89.190,00 48,65%
Tabela 3.2 Resultados das operagGes Apaiise de graficos

Podemos perceber que de um total de 13 operagfes simuladas, ocorreram 6 com
prejuizos e 7 com lucros, e ainda assim obtivemos um resultado positivadeo¥ale
destacar que, nas operacoes positivas, os lucros obtidos em sua grande maioria
costumaram superar 0s prejuizos assimilados nas operagdes negativas, mostrando o
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grande proposito do estudo de modelos graficos e estatisticos: proporcionar
oportunidades com boa relagéo de risco / retorno, ou seja, possibilidades de operacdes
onde o ganho € maior do que o risco.

Para facilitar a comparacao, abaixo segue grafico do desempenho comparati

Buy And Hold X Analise de
Graficos

60,00%

50,00%

40,00% -

30,00% -

20,00% -

10,00% -

0,00% -
Buy And Hold Anédlise de Grafico

Grafico 3.1Buy And HoldX Analise de Graficos

Podemos perceber que a analise de graficos conseguiu superar a perfdaresucda
Buy And Holdpor quase dez por cento.

Agora iremos considerar as operacdes feitas pelo indicador estastittudo:
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% na Evol. Do

Data Compra Data2 Venda Pontos operacao NET acumul. NET(%)
19/1/2007 43430 2/3/2007 42370 -1060 -2,44% 58.940,00 -1,77%
22/3/2007 45420 1/8/2007 54240 8820 19,42% 67.760,00 12,93%
5/9/2007 54410 22/11/2007 60660 6250 11,49%  74.010,00 23,35%
5/12/2007 62920 17/12/2007 59830 -3090 -4,91% 70.920,00 18,20%

28/12/2007 63880 4/1/2008 60090 -3790 -5,93%  67.130,00 11,88%
14/2/2008 61800 19/3/2008 58820 -2980 -4,82% 64.150,00 6,92%
3/4/2008 64180 12/6/2008 67320 3140 4,89%  67.290,00 12,15%
8/12/2008 38280 25/2/2009 38230 -50 -0,13% 67.240,00 12,07%
20/3/2009 40080 23/6/2009 49820 9740 24,30% 76.980,00 28,30%
21/7/2009 53230 30/12/2009 68590 15360 28,86%  92.340,00 53,90%

TOTAL 92.340,00 53,90%

Tabela 3.3 Resultados das operacdeslodivadores Estatisticos

Podemos perceber que 50% das operacdes foram encerradas com prejuizo. Porem é
importante ressaltar que a duracéo e a rentabilidade das operacfes velicetara
imensamente superiores as perdedoras, 0 que nos remete a uma afirmagiandieAl
Elder (2004) que, em suma, aponta que devemos deixar os lucros caminhar e cortar
rapidamente os prejuizos.

Para ilustrar a comparacéo, abaixo temos um grafico comparativo:

Buy And Hold X Médias
Moveis
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40,00% -

30,00% -

20,00% -

10,00% -

0,00% -
Buy And Hold Médias Moveis
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Gréfico 3.2Buy And HoldX Médias Méveis

Podemos perceber que os resultados obtidos com o indicador estatistico superaram a
estratégidBuy And Hold.

Algumas observacgfes devem ser feitas sobre as estratégias adotaghesmpt, a
estratégia com indicadores estatisticos apresentou melhores resutiguiysoelos

onde o ativo se encontrava em uma tendéncia definida. Isso se deve ao fato de que é
necessario certo tempo ocorrendo altas ou quedas para que as médias se ensentrem
cruzem, e apos a ocorréncia de cruzamento, 0 movimento que originou tal fenémeno
(alta ou baixa) deve continuar para que nédo tenhamos um cruzamento “falso”. Portanto,
em operagfes com este indicador estatistico, o ativo deve ter um movimento que dure
por um periodo de tempo significativo. Quando isso nao ocorre, ou quando o ativo se
encontra “congestionado” (sem tendéncia definida), a eficacia da&gstrat

comprometida.

J& as operagfes com analise técnica classica, podemos nos aproveitar desrement
indefinicdo ou congestdo nos mercados, sendo estes momentos inclusive os mais
indicados para tais operacoes. Vale dizer que esta escola de analise gegraitdes
tanto em mercados com quanto sem tendéncia. Porem, ela é mais eficienteao ulti
caso, pois temos pontos muito mais bem definidos de atuacéo.

Faz-se necessario chamar a atencéo para o periodo de 2008, onde tivemos uma crise de
ambito global. Em ambas as estratégias tivemos perdas no periodo, o que nos traz uma
constatacdo: em momentos de grande panico ou volatilidade, o uso de qualquer
estratégia pode ser distorcido pelo comportamento atipico dos mercadossé\ anal

técnica nos fornece um parametro para controle de risco mesmo nestes pedsdos

mesmo assim ela nao nos salva deste turbilh&o financeiro.

83



Capitulo 4: Consideracdes Finais

Este trabalho teve como objetivo mostrar e apresentar os principais premsitasda
teoria de andlise grafica de acdes, e posteriormente compararcgreificom outro
método de tomada de decisdd®uy and Hold

Na parte introdutéria foi mostrada a importancia do mercado acionario no Brasil e
consequéncia a necessidade de haver alguma bibliografia que possa ser usada como
apoio aos iniciantes no assunto.

Apoés isso, comecga a apresentacdo sobre a escola grafica, primeiranmeatecna
mais classica, com suportes e resisténcias e posteriormente comdigficas. Num
segundo momento, é apresentada a teorigatufiesticksomo acessorio a teoria
principal.

Na parte tedrica final, € colocada a teoria mais moderna, com a utilizaig@licddores
matematicos e uso de estatistica, inclusive com o uso de dois dos mais populares
indicadores na atualidade: Médias Moveis e indice de Forca Relativa.

No segundo capitulo sdo simuladas operacdes com base nestas duas escolas de anali
ao longo de trés anos, compreendidos entre 2007 e 20009.

No terceiro capitulo sdo comparados os resultados destas opera¢cdeBuyoAnd
Hold e assim conseguimos concluir, através de testes empiricos, que é possivel obter
resultados melhores adotando o uso de analise técnica.

Devemos lembrar que ambas as escolas sdo validas, com suas vantagens e
desvantagens, e podem funcionar em momentos distintos de merd&uwpA@d Hold

foi utilizado como aproximagédo de analise fundamentalista e em nenhum momento o
objetivo foi criticar esta teoria;simplesmente foi utilizada como comparat

Para futuras pesquisas sobre o tema, poderiam ser interessanteslieatefoudutros
indicadores que vem ganhando campo, como o MACD, Estocastico e etc. E acredito
gue uma pesquisa simulando operac¢des com o uso simultaneo de graficos e indicadores
seria de vital importancia para o tema. Também a extenséo desta amalset s

mercados, como o de taxa de juros e cambio, por exemplo, também poderiam ser bem
vindos.
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