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RESUMO

TRINDADE, GUSTAVO FERREIRA. O uso da Analise Técnica em Processos Decisorios
para investimentos no Mercado de Ac¢des, 2018. (Gradua¢do em Engenharia de Produgao).

Instituto Federal de Minas Gerais — Campus Governador Valadares.

O presente trabalho tem como objetivo analisar algumas carteiras de agdes da bolsa de valores
por meio de ferramentas de andlise técnica disponiveis nas plataformas de analise grafica.
Para tal, realizou-se uma revisdo teoérica a respeito dos processos decisorios e suas etapas
principais dentro do conceito da pesquisa operacional para entdo iniciar os estudos sobre o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e culminando nas analises técnicas. A aplicagdo dos
indicadores técnicos de convergéncia/divergéncia de média méovel (MACD), indice de forga
relativa (IFR), médias moveis, bandas de Bollinger e retracdes/projecdes de Fibonacci (dentre
outras analises) serviu como critério-base para o processo decisorio de tomada de decisdao
quanto a compra e venda de trés ativos financeiros. A rentabilidade conseguida foi de 19,95%
em um periodo de 43 dias. Ao se comparar o montante aplicado e conseguido com o
investimento em ag¢des com outros investimentos de renda fixa como a caderneta de poupanca
e CDB, chegou-se a conclusdo que os mesmos retornos demandariam 3,9 e 2,3 anos,
respectivamente. Constatou-se que o processo de tomada de decisdo de investir no mercado
aciondrio ndo ¢ mesmo que dar o tdo mencionado ‘tiro no escuro’. Apesar de ser um tipo de
investimento que exige conhecimento do investidor para que o mesmo obtenha €xito em suas
aplicagdes em fungdo dos riscos envolvidos, a andlise técnica pode sim trazer grandes
retornos financeiros desde que o frader tenha disciplina e frieza para movimentar o seu
dinheiro. Esse trabalho, além de evidenciar a aplicabilidade da andlise técnica, ainda traz os
principais passos a serem observados e seguidos pelo investidor de forma a auxilid-lo em suas

decisOes sobre investimentos financeiros.

Palavras-chave: Investimento em agdes; Andlise técnica; Mercado financeiro; Bolsa de

valores; Processo decisorio.



ABSTRACT

The present work aims to analyze some stock exchange stock portfolios through technical
analysis tools available in graphic analysis platforms. For this, a theoretical review was
made regarding the decision-making processes and their main stages within the concept of
the operational research, to begin the studies on the Sistema Financeiro Nacional (SFN) and
culminating in the technical analysis. The application of the technical indicators of moving
average convergence / divergence (MACD), indice de forga relativa (IFR), moving averages,
Bollinger bands and Fibonacci retractions / projections (among other analyzes) served as the
base critirial for decision making decisions on the purchase and sale of three financial assets.
The profitability achieved 19.95% over a period of 43 days. When comparing the amount
applied and achieved with the investment in shares with other fixed income investments such
as the savings and CDB, it was concluded that the same returns would demand 3.9 and 2.3
vears, respectively. It was found that the decision-making process of investing in the stock
market is not even giving the so-called 'shot in the dark'. Although it is a type of investment
that requires knowledge of the investor so that it is successful in its applications due to the
risks involved, the technical analysis can bring great financial returns as long as the trader
has the discipline and coolness to move his money. This work, besides evidencing the
applicability of the technical analysis, still presents the main steps to be observed and

followed by the investor in order to assist him in his decisions on financial investments.

Keywords: Investment in stocks;, Technical analysis, Financial Market;, Stock Exchange;

Decision making process.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a introduc¢ao aos conceitos de processos decisorios a serem aqui
estudados, levando-se em consideragao suas vantagens e principios de tomada de decisdo no
momento de realizar investimentos financeiros, fator de importancia para alcancar objetivos
de forma individual ou coletiva, em uma organizagao (por exemplo).

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2017), em situagdes de incertezas,
existem as heuristicas que sdo usadas para determinar uma agdo. Mas, mesmo com
informacdes suficientes, os individuos chegam a resultados insatisfatorios quando as
heuristicas sdo utilizadas. Sobral e Peci (2008) afirmam que mesmo que existam ferramentas
sofisticadas para a tomada de decisao, as incertezas ainda se fazem presentes.

A sociedade de modo geral tem buscado investir seus recursos financeiros de algum
modo, seja em investimentos de renda fixa como poupan¢a ou até mesmo de renda variavel
como no mercado de acdes ¢ uma das maiores dificuldades existentes neste meio é entender
qual o melhor investimento a ser realizado. Em uma busca de melhores condi¢des financeiras
e preocupagao com o futuro, cada vez mais os investimentos tém estado presentes na vida das
pessoas, ainda mais em tempo de incertezas econdmicas, poupar ndo tem sido a solugdo mais
eficiente, mas sim realizar investimentos como melhores rendimentos.

Conforme divulgado pela revista Exame (2017) muitos investidores que aplicam no
mercado de agdes ficaram otimistas com o atual cenario econdmico do Brasil, uma vez que o
indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - Ibovespa, caracterizada como um conjunto das
principais acdes do pais tem se apresentado positivo, onde atingiu patamar histérico no més
de setembro daquele ano com o pregao (funcionamento do mercado) encerrado acima de 76
mil pontos. Contudo, nos Ultimos anos cada vez mais este tipo de mercado tem atraido
investidores; ainda, segundo essa revista, aproximadamente 30 mil individuos iniciaram seus
investimentos na bolsa de valores em 2017, sendo at¢ o més de agosto um total de 593.896
investidores cadastrados como pessoas fisicas.

Segundo o Brasil Bolsa Balcao — B3 (2017), quando uma empresa necessita de realizar
algum tipo de investimento ela pode obter estes recursos através de investidores por meio do
mercado de capitais comprando titulos e valores mobiliarios emitidos pela empresa. Ainda de
acordo com a B3 (2017) o mercado de capitais tem como objetivo direcionar os recursos de
investidores (pessoa fisica, empresas e outros agentes econdmicos) para as empresas de
capital aberto, por meio de operagdes com titulos e valores mobilidrios em mercado de bolsa

ou balcao.
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Um dos principais integrantes deste mercado de capital ¢ a Bolsa de Valores; ¢ nela onde
sdo realizadas a compra e venda de agdes de empresas com o capital aberto. No Brasil o
controle, fiscalizagdo e a normatizagdo deste mercado sao de competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, dotada de
personalidade juridica e de recursos proprios conforme portaria de n® 327 publicada no Diario

Oficial da Unido — D.O.U. (1977).

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

O processo de decisdo vem ha anos acompanhando a vida do ser humano e de suas
organizagdes, seja simples de modo a escolher a cor de uma camisa ou complexa levando em
conta fatores como cendrios econdmicos e riscos de mercado de forma que se possa
comprometer todo o futuro de uma organizacao.

Segundo Gomes (2012), sempre que diante de um problema com mais de uma
alternativa uma decisdo precisa ser tomada, mesmo que para solucionar determinado
problema apenas uma acdo seja necessaria existe a alternativa de fazer ou ndo determinada
atividade. A tomada de decisdes de complexidade ¢ uma das mais dificeis tarefas enfrentadas
por grupos ou individualmente, pois as decisdes devem atender a varios objetivos e
geralmente seus impactos nao podem ser corretamente identificados, afirma.

O processo de tomar decisdes seja simples ou de alta complexidade possui risco e
incertezas, ¢ tratando-se de investimentos financeiros, o mercado de renda variavel esta
relacionado com a incerteza de ganhos futuros, ou seja, possui um elevado grau de risco em
relagdo aos outros tipos de investimento (CERBASI, 2013).

De tal modo, o processo de tomada de decisdo ¢ sempre analisado em alternativas. Para
Gomes (2012, p.2) “O processo de decisdo requer a existéncia de um conjunto de alternativas
factiveis para sua composi¢do, em que cada decisdo (escolha de uma alternativa factivel) tem
associados um ganho ou perda”.

Desta maneira, surge o seguinte questionamento: Como utilizar os conhecimentos
divulgados sobre processos decisorios para analise técnica de forma eficaz no

investimento em ac¢odes da Bolsa de Valores?
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1.2 JUSTIFICATIVA

Os investimentos realizados em instituigdes financeiras tém como principal objetivo a
remuneracdo do valor aplicado, mas por tras destas aplicacdes existe uma parcela de risco,
que de acordo com Gitman e Joehnk (2005), ¢ a probabilidade do rendimento do investimento
se divergir do retorno esperado.

No entanto, 0 momento de investir seja na fabricacao de novos produtos, abertura de um
negdcio proprio ou no mercado financeiro existem varias decisdes que precisam ser
conhecidas, analisadas e por fim tomadas.

De acordo com Cerbasi (2013), quando o investidor comega a realizar suas aplicagdes
financeiras, ele também estd aprendendo sobre elas. Logo, € provavel que a inseguranca e a
desconfianca sobre as informacdes sejam maiores em relacdo aqueles investidores que ja
possuem certa experiéncia.

O mercado de agdes, também conhecido como mercado de renda variavel, apresenta de
forma geral melhores resultados em relagdo aos investimentos de renda fixa, embora ofereca
maiores riscos (MARTINI, 2013). O fato de ter conhecimento a respeito de qual ativo
investir, compreender as projecdes tanto de ganho como de perda, com o auxilio de
ferramentas de analise e realizar o investimento de forma planejada, faz com que as chances
de ganho se tornem favoraveis ao investidor.

Embora existam diversos meios para compreender as funcionalidades das ferramentas
de andlise, seja em livros ou pela internet por meio de cursos e videos online, ¢ dificil
encontrar materiais que apresentam tais ferramentas de forma integralizada com o processo de
decisdo. Existem, porém, alguns cursos especificos que podem ser considerados de elevado
valor de investimento para aqueles que apresentam poucas condigdes monetarias e que
pretendem iniciar suas aplicagdes financeiras no mercado de renda variavel.

Dessa forma, o presente trabalho se justifica pelo motivo da falta de conhecimento de
grande parte da populacdo e pela disponibilidade de diversas ferramentas de andlise técnica
para tomada de decisdo no mercado aciondrio e que por muitas vezes acabam por desorientar
aqueles que estdo iniciando os seus passos neste mercado.

Esse trabalho apresenta as principais ferramentas de analise para esse fim e
operacionalizar algumas delas, trazendo ao leitor uma melhor compreensao acerca do assunto
tratado e maior afinidade entre as mesmas para auxiliar no processo de decisdo entre comprar

ou vender determinado ativo financeiro.
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1.3 OBJETIVOS

O presente trabalho busca analisar algumas carteiras de agdes da bolsa de valores por
meio de ferramentas de analise técnica disponiveis nas plataformas de analise grafica. Os

objetivos geral e especificos pretendidos sdo mostrados nos topicos a seguir.

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho ¢ fornecer a pessoa que pretende comegar investir no
mercado de renda variavel — especificamente o mercado de agdes — um maior conhecimento
sobre as ferramentas de andlise técnica, sugerindo um critério-base para suas avaliacdes no

processo de tomada de decisao.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalhdo sdo:

e Apresentar as principais ferramentas de andlise técnica e propor um mix
(combinagdo) delas que melhor atenda as necessidades de compra e venda no
mercado de agdes sob a 6tica do pesquisador;

e Identificar o melhor portfélio de acdes a ser analisado para o periodo de
estudo;

e Propor um modelo de processo de decisdo para o mercado de acdes.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Essa etapa expde a estrutura do presente trabalho, que traz em seu interim seis capitulos
para atender aos objetivos anteriormente mencionados.

O primeiro capitulo aborda por meio da introducdo e da formalizagdo do problema a
contextualizagdo do assunto a ser apresentado. Ainda no primeiro capitulo ¢ mencionado a
justificativa que levou ao presente tema e os objetivos a serem alcancados ao final deste
trabalho.

O segundo capitulo apresenta a fundamentagdo tedrica, realizada por meio de livros,

publicacdes de artigos, trabalhos académicos, revistas cientificas disponiveis na infernet e
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sites oficiais relacionados a bolsa de valores onde ¢é realizado a integragdo dos processos
decisérios com os investimentos em agdes desde a sua origem até os tempos atuais.

Em seguida no terceiro capitulo estabelece a metodologia adotada pelo presente
trabalho, assim como sua classificacdo e os processos utilizados para tal.

O quarto capitulo traz o estudo de caso, onde se analisa uma carteira de agdes composta
por ativos de trés grandes empresas negociadas na bolsa de valores do Brasil, por meio das
ferramentas mencionadas no capitulo dois desse trabalho.

Em sequéncia, o capitulo cinco apresenta os resultados obtidos por meio das analises
realizadas no capitulo anterior e, por fim, o capitulo seis, que traz as conclusdes do trabalho e

recomendacdes para novos estudos a respeito do tipo de investimento aqui mencionado.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

No presente capitulo serd apresentada a fundamentagao tedrica dos processos decisorios

e do sistema financeiro em geral com o foco nos investimentos no mercado de capitais.

2.1 PESQUISA OPERACIONAL

A Pesquisa Operacional tem sua origem da area militar sendo usada pela primeira vez
durante a Segunda Guerra Mundial em 1939. Houve, no decorrer do conflito a necessidade de
criar estratégias de modo eficiente para os poucos recursos disponiveis nas operagdes
militares e atividades internas das operagdes (HILLIER; LIEBERMAN, 2006).

Segundo Andrade (2009) desde o inicio da pesquisa operacional, a tomada de decisdo se
baseia em técnicas e métodos cientificos por grupos de diferentes setores com o objetivo de
aperfeicoar operagdes e recursos limitados da organizagdo. Portanto, permite ao grupo uma
ampla visao dos aspectos envolvidos.

Marins (2011), afirma que a pesquisa operacional pode ser definida como o uso de
método cientifico com o objetivo de qualificar os departamentos com informagdes
quantitativas necessarias para tomada de decisdo. Em complemento a defini¢do anterior,
Andrade (2009) defende a pesquisa operacional como a criagdo de um modelo para um
sistema real, de modo a ser analisado e compreendido para que este venha trazer resultados

satisfatorios conforme desejado.

2.1.1 Processos Decisorios

A teoria das decisdes nasceu com o economista norte americano Herbert Alexander
Simon, ganhador do prémio Nobel de economia no ano de 1978 que a utilizou como forma de
explicar o comportamento humano nas organizagdes, sendo esta concebida como um sistema
de decisdes (CHIAVENATO, 2003).

De acordo com Maximiano (2000), as decisdes podem ser definidas como escolhas
feitas para enfrentar problemas e aproveitar oportunidades, sendo um importante fator no
trabalho de administrar.

O processo de tomada de decisdo ¢ reconhecido em momentos simples como a escolha

de um produto qualquer ou em etapas mais dificeis como o planejamento da producido de uma
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empresa, local onde serd necessario modelos computacionais adequados para que se possa
realizar a melhor solu¢do (ANDRADE, 2009).

Para Filho e Kopittke (2010), o futuro por ser algo incerto coloca as pessoas em uma
situacao de incerteza sobre as tomadas de decisdes e o nervosismo, medo ou até mesmo

panico, tem poder suficiente para que as decisdes venham a ser tomadas de forma irracional.

2.1.1.1 Etapas dos processos decisorios

Segundo Sobral e Peci (2008), a escolha de uma alternativa ndo ¢ o bastante para que se
possa qualificar o processo decisério. Os autores defendem a execugdo de um procedimento
que contém seis etapas necessarias a sua conclusdo, comegando pela identificagdo do
problema e terminando no monitoramento da decisdo tomada. A Figura 1 mostra as etapas

desse processo de tomada de decisdo.

Figura 1 - Fluxograma das etapas do processo decisorio

|dentificacio da
situacdo
Muonitorizagdo e Diagnostico da
Feedback situagdo
\,
Selecdo e Desenvolvimento
implementagio de alternativas

Avaliacdo de
alternativas

Fonte: Adaptado de Sobral e Peci (2008).

A fase inicial do processo decisorio estd na identificagdo do problema ou de uma
oportunidade, e possui grande importancia para alcangar os resultados esperados. Através de
observagdes de toda a organizagdo e seus processos, o agente decisor pode encontrar situagdes
criticas que necessitam de determinada decisdao (SOBRAL e PECI, 2008). De acordo com
Marins (2011) essa etapa ¢ tida como sendo dificil, uma vez que os problemas ndo estdo
claramente definidos e faz-se necessario a formag¢do de multiplas equipes para analisar tal

situacdo de diversos modos e perspectivas.
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Apos a identificagdo do problema, encontra-se o diagndstico da situag¢do, onde serdo
analisadas as causas desse problema e o que pretende encontrar de solugdo. Nessa etapa, os
gestores conseguem visualizar a origem do problema e as alternativas de decisao tendem a ser
mais claras e eficientes. Segundo Filho e Kopittke (2010), esse momento requer uma analise
detalhada das propriedades do problema, incluindo suas restrigdes e critérios.

Com o problema definido e diagnosticado, entra-se na fase de desenvolver ou buscar as
alternativas de solugdo. Conforme Filho e Kopittke (2010) as alternativas precisam enquadrar
as especificacdes e restricdes ora mencionadas. Em concordancia com os autores, Marins
(2011) apresenta as necessidades de se realizar um estudo sobre as limitagdes das solugdes a
serem propostas seja em funcdo do tempo, de orcamentos, da capacidade produtiva, das
tecnologias, entre outras. Em uma carteira de investimentos, o agente decisor leva em
consideragdo o capital a ser investido, tempo de resgate e os riscos que estd disposto a
enfrentar com determinado fundo.

Ap6s a identificacdo das alternativas ¢ selecionado a mais adequada para a solucdo do
problema. Conforme apresentado por Sobral e Peci (2008), as boas decisdes saem de uma
série de validas alternativas além das opg¢des de sim ou nao, onde somente avaliando as
alternativas serd possivel tomar a decisdo que possa atender a real necessidade de empresa.
Ainda na visdo dos autores, o processo de avaliagdo das alternativas estd relacionado com os
impactos de cada uma na organizagdo, quanto ao custos e beneficios, vantagens com sua
implementa¢do, satisfacdo de seus clientes e trabalhadores, tempo de aplicagdo de cada
alternativa e os riscos atrelados a cada decis@o como a probabilidade de sucesso.

Ao analisar as alternativas, o administrador precisa escolher na que mais busca alcangar
0s objetivos ora inicialmente apresentado. Segundo Paganotti (2015) é muito importante
comunicar aos envolvidos no processo a alternativa selecionada em suas razdes e suas
expectativas, um erro que muitos administradores cometem quanto a tomada de decisdo.

Passados todos estes processos, por fim o administrador ou agente decisor junto aos
envolvidos no processo devera realizar o controle quando o problema e as alternativas
selecionadas, ou seja, realizar o monitoramento das decisdes. De acordo com Sobra e Peci
(2008), o processo decisorio ndo termina ao implementar a decisdo, mas trata-se de um ciclo
de monitoramento quanto a eficiéncia destas alternativas. Se necessario, observado a

ineficiéncia do processo ou novas oportunidades, alternativas diferentes poderao ser adotadas.
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2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem como objetivo operar na geréncia do
mercado financeiro, com o exercicio de fun¢des como intermédios financeiros e auxilio
financeiro com o intuido de garantir a liquidez nas operagdes (PEREIRA, 2013).

Segundo Kerr (2011) o SFN ¢ dividido em dois subsistemas: um normativo ¢ um
operador. O primeiro subconjunto tem como objetivo ditar as normas que conduzem o sistema
financeiro ¢ € composta por Orgdos normativos e entidades supervisoras. Ja4 o segundo
subsistema, o operador — como o proprio nome ja menciona, ¢ composto por instituigdes
financeiras como bancos, cooperativas de crédito, instituicdes de pagamento, administradoras
de consorcio, entre outras.

Ao realizar os intermédios financeiros, o SFN realiza a integracdo entre o agente
superavitario (aquele com o gasto menor que sua renda, que recebe juros em fungdo do capital
aplicado) e o agente deficitario (aquele que esta disposto a pagar um valor pelo capital tomado
como empréstimo). As organizagdes oscilam entre agentes superavitarios e deficitarios tendo
0s seus responsaveis o papel de gerenciar entre os recursos disponiveis no mercado a sua
situacdo financeira (MACHADO, 2015).

Pereira (2013) afirma que, o Sistema Financeiro Nacional ¢ estruturado por autoridades
e instituicdes de acordo com as atividades de atuagdo sendo elas divididas em mercado
financeiro e de capitais, de seguros, de capitalizagdo e de previdéncia privada fechada. A

Figura 2 mostra o organograma da estrutura geral do SFN.
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Figura 2 - Organograma estrutural do Sistema Financeiro Nacional
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2018).

Conforme mostrado na Figura 2, o Sistema Financeiro Nacional é composto por trés
orgdos normativos que possuem o objetivo de determinar as regras gerais de funcionamento
de todo o sistema de crédito, moeda, mercado de capitais e cambio (BANCO CENTRAL,
2018). Maiores detalhes a respeito das atividades exercidas por cada um desses Orgaos
normativos sao dados a seguir:

e Conselho Monetéario Nacional (CMN) — o6rgdo superior do sistema financeiro
responsavel pela politica da moeda e do crédito, com objetivo de estabilizar a
moeda e o desenvolvimento econdmico e social do pais;

e Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) — é o segmento do sistema
financeiro que tange os seguros privados, contratos de capitalizacdo e

previdéncia complementar aberta;
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e Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC) - 6rgdo com a
funcdo de regular o regime de previdéncia complementar operado pelas

entidades fechadas.

Abaixo dos 6rgaos normativos encontram-se as entidades supervisoras, que realizam o
controle entre os cidaddos e os integrantes do sistema financeiro com o objetivo de seguir as
regras ora definida pelos 6rgaos normativos. De acordo com o Banco Central do Brasil (2018)
algumas caracteristicas e atribui¢des principais dessas entidades sdo:

e Banco Central do Brasil (BCB) — responsabiliza-se pelo controle da inflagao
do pais, realiza a emissdo do papel-moeda e moeda metalica, exerce o controle
de crédito, fiscaliza as institui¢des financeiras ¢ da a autorizacdo e condigoes
de funcionamento dessas, além de controlar o fluxo de capitais estrangeiros no
pais;

e Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) — tem como objetivos principais de
fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores
mobiliarios no Brasil, além de zelar pelo desenvolvimento do mercado de
capitais e prote¢ao para os investidores;

e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) — 6rgdo com a responsabilidade
de controlar e fiscalizar os mercados de seguro, de previdéncia privada aberta,
de capitalizagdo e de resseguro. Dentre suas atribuigdes, cita-se a de promover
o progresso das institui¢des e dos instrumentos operacionais a eles vinculados;

e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) — possui
como principais atribuicdes a fiscalizagdo das entidades fechadas de
previdéncia complementar e das operagdes por ela realizadas, a autorizagao da
criagdo e funcionamento dessas entidades assim como seus respectivos

estatutos e regulamentos de planos de beneficios.

2.3 INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Um investimento, conforme Gitman e Joehnk (2005) ¢ qualquer instrumento que
aplicado possui o objetivo de gerar retorno positivo e/ou que o valor seja aumentado ou
preservado. Em relacdo aos investimentos financeiros, pode-se encontrar no mercado diversos

tipos de aplicagdes para pessoas de diferentes personalidades, recursos e objetivos.
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A Figura 3 mostra os tipos de investimentos mais conhecidos no Brasil, sendo eles

divididos entre mercado de renda fixa € mercado de renda variavel.

Figura 3 - Investimentos financeiros mais conhecidos no Brasil
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Fonte: Adaptado de Gitman e Joehnk (2005).

Verifica-se, na Figura 3, a existéncia de sete nomeagdes principais destinadas a renda

fixa e cinco outras voltadas para o mercado de renda variavel.

Ao investir no mercado de renda fixa, a pessoa que esta aplicando o seu dinheiro tem

conhecimento dos indices de rendimento no instante em que se faz sua capitalizagdo

(BERGER, 2015). Segundo o autor, um ativo de renda fixa ¢ uma divida governamental ou

privada, que gera um fluxo de pagamento preestabelecido. Sdo titulos expressivos de

contratagdes de empréstimos por empresas ou pelo Governo com a expectativa de pagar aos

seus investidores determinada remuneragdo futura. Para Cerbasi (2013), esse tipo de
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investimento apresenta baixo indice de risco, diferente de outros investimentos de riscos
maiores que abarcam compras e vendas.

Ja o mercado de renda varidvel, conforme Berger (2015), pode ser caracterizado por nao
se conhecer os valores de resgate. Kerr (2011), corrobora ao afirmar que em geral, a intuigao
das pessoas relaciona o retorno esperado de um investimento ao seu risco, ou seja, ao se tratar
de investimentos de maiores riscos, espera-se que o seu rendimento também seja maior (em
relagdo aos riscos em investimentos como renda fixa).

Ao mencionar a expressdao “investimento financeiro”, percebe-se que o dinheiro
apresenta o poder de compra. Segundo Nunes (2012), o poder de comprar vai se tornando
cada vez menor em funcao de diversos fatores, com grande destaque a inflagdo que age como
depreciador do dinheiro em fun¢do do tempo. Como exemplo, cita-se o poder de compra de
uma nota de R$50,00 a 10 anos atras, ou entdo o mesmo valor monetario daqui a 10 anos.
Dessa forma, para que o dinheiro nao perca o seu valor no tempo em fun¢ao (principalmente)
da inflagdo, faz-se necessario a aplicagcdo dessa importancia ndo gasta com o objetivo de pelo
menos manter esse poder de aquisicdo. Ou seja, deve se buscar meios para que o dinheiro
renda, por exemplo, pelo menos o valor da inflagdo daquele periodo.

Porém, todo e qualquer investimento financeiro que traga rentabilidade envolve riscos.
Em relacdo aos riscos e rentabilidade desses investimentos, pode-se fazer
analises/investigacdes quanto aos movimentos dos investimentos de acordo com o grau de
risco oferecido pelo ativo e pelo retorno financeiro por ele trazido. Existem muitas
oportunidades no mercado bem como varidveis que podem afetar os seus resultados; dentre
elas, destacam-se o grau de risco, o tempo minimo necessario para investir, a capacidade de
gerenciamento do investimento, dentre outras (BRIZIDIO, 2013).

Dados os investimentos supracitados — e ndo limitando-se a eles, ressalta-se que este
trabalho sera voltado para andlise do mercado de capitais. Embora o Sistema Financeiro
apresente grande amplitude de informagdes, ¢ de suma importancia que se tenha o foco neste

tipo de mercado para que os objetivos anteriormente apresentados sejam cumpridos.

2.3.1 Mercado de capitais

A partir de 1964, o governo iniciou um programa de grandes reformas na economia

brasileira. Dentre elas estava a reestruturagao do mercado financeiro, editando diversas leis e

criando o Conselho Monetario Nacional e do Banco Central. A primeira lei que contemplava
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o mercado de capitais foi a de n® 4.728 de 14 de abril de 1965, que disciplinou e estabeleceu
medidas para o seu desenvolvimento.

Segundo Izidoro (2015), o mercado de capitais tem como objetivos a permissao do
fluxo de capital de quem poupa para quem necessita de recursos para investimento produtivo,
a criagdo de condi¢des que incentivem a formagdo de poupanga e o direcionamento para as
melhores alternativas.

Quando as empresas precisam de determinado crédito ou algum tipo de investimento
para realizar suas operacdes, ha a oportunidade de buscar o valor monetario pretendido em
instituicdes financeiras, com custos mais elevados, ou através da abertura de seu capital, mais
conhecidas como empresas de Sociedades Anonimas (S.A.).

O mercado de capitais proporciona a oportunidade de captacdo de recursos com valores
menores, uma vez que os investidores compram ativos de empresas de capital aberto e passam
a ser acionistas nestas organizagdes (KERR, 2011).

E nesse mercado — mais conhecido como mercado acionario — em que sdo realizadas as
negociacdes das acdes de companhias abertas. O mercado acionario ¢ dividido em mercado
primario, quando suas agdes sdo lancadas pela primeira vez, ¢ em mercado secundario,
quando se realizado a comercializagdo dos titulos entre os investidores (PEREIRA, 2013). A

Figura 4 mostra sucintamente o tramite da compra e venda de acdes nesses mercados.
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Figura 4 - Mercado primario e mercado secundario
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Fonte: Adaptado de Cienciasfera (2014).

De acordo com a Figura 4 e com o site de internet Portal do Investidor, uma empresa
com o interesse de viabilizar algum projeto de investimento pode captar recursos financeiros
diretamente do publico investidor em condi¢cdes mais vantajosas do que as oferecidas por
tomadores de empréstimos e financiamentos bancarios.

Dessa forma, ainda de acordo com o referido site de internet, se a companhia optar pela
captacao de recursos deste modo, a mesma deve realizar a emissdo de valores mobilidrios no
mercado de acionario. Em um primeiro momento, esses valores mobilidrios (e.g. agdes) sdo
negociados diretamente entre a companhia e os investidores (mercado primario), € 0s recursos
financeiros sdo destinados aos projetos de investimentos almejados pela empresa ou para o
“fortalecimento de caixa”. Em um segundo instante, para que o valor monetario ndo perca a
liquidez obtida no mercado primario, investidores negociam e transferem entre si os titulos
mobilidrios emitidos, ocorrendo apenas transferéncias de propriedade e de recursos entre eles

e sem a participagdo da companhia.



30

Pereira (2013) afirma que o mercado de agdes ¢ o local para comércio de papéis de
renda varidvel. Existem basicamente, dois tipos de agdes que norteiam a liquidez acionaria de
uma empresa: as ordinarias, € as preferenciais. Esse autor, juntamente com Correia (2008),
mostram as principais diferengas existentes entre esses dois tipos de ativos:

e Agoes ordinarias — o investidor possui o direito de votar nas assembleias da
organizacao, contribuindo assim nas decisdes a respeito da empresa. Além de
proporcionar participagdo nos lucros, cada a¢do ordinaria representa um voto,
de modo que quanto mais acdes possuir, maior sera a participacdo do seu
proprietario nas decisdes (controle) da empresa;

e Acdes preferenciais — ao contrario das agdes ordinarias, o possuidor dos ativos
nao tem o direito de votar. Em contrapartida, possui prioridade no recebimento
de dividendos, e em caso de liquidagao ou faléncia da empresa, tem prioridade

no reembolso do capital investido.

As compras e vendas desses papéis, dentre outras atividades, sdo gerenciadas pela
comumente conhecida como bolsa de valores (atual Brasil, Bolsa e Balcao — B3). O capitulo

seguinte fornece maiores detalhes a seu respeito.

2.3.2 Bolsa de Valores

A bolsa de valores ¢ o local onde se realizam as negociagdes de compra e venda de
titulos e valores mobilidrios (ex. opgdes, dolar futuro, commodities, acdes, e etc.). Sua
fundacdo ¢ datada de 20 de agosto de 1890, quando se criou a Bolsa Livre (B3 EDUCACAO,
2017). No Brasil, a bolsa de valores ¢ gerenciada pela B3 (jungdo entre a Bolsa de Futuros e
Commodities ¢ a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&F BOVESPA), entidade essa situada
na cidade de Sao Paulo, que representa o maior mercado de negociagdes de agdes da América
Latina (CORREIA, 2008).

Conforme apresentado por Pereira (2013), a bolsa de valores era vista como um
verdadeiro cassino onde investir era privilégio de poucos. Tal afirmacdo era decorrente da
falta de conhecimento das pessoas, e muitas delas tinham a cultura de investir em aplicagdes
mais seguras como as cadernetas de poupanga.

Atualmente, a B3 ¢ dotada de sistema que processa ordens de compra e venda de agdes

de forma eletronica. Esse processo mostra aos investidores e corretoras, em tempo real,
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através da internet ou redes privadas, todas as ofertas de compra e venda de ativos de forma
justa e transparente (CORREIA, 2008).

As compras e vendas didrias de agdes sao feitas em pregdes, que se iniciam as dez horas
da manha e finalizam as dezessete horas, exceto aos sabados, domingos, feriados definidos ou
em comunicados emitidos por Oficio Circular (B3, 2017). Ressalta-se a existéncia de um
periodo de negociagdo que ocorre fora do horario regular de pregdo, conhecido por after-
market, que segue possui algumas restri¢des de operagdo conforme as diretrizes da B3.

Todas as movimentagdes de compra e venda desses ativos sdo realizadas por meio de
ordens enviadas para agéncias corretoras de investimentos, devidamente habilitadas pela B3.
De acordo com Correia (2008), as ordens sdo instru¢cdes de compra ou venda de um trader
(investidor do mercado financeiro com o objetivo de ganhar dinheiro em operagdes de curto
prazo) para a corretora da qual ¢ cliente, e esta fara a execucao da ordem conforme o pedido

do investidor. Tais ordens devem se enquadrar nos tipos apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Tipos de ordens

Ordem Caracteristicas
A mercado Distingue somente a quantidade e as caracteristicas dos ativos ou direitos a serem comprados
ou vendidos, sendo executada no momento que for recebida.
Limitada Executada somente com o prego igual ou melhor do que o apresentado pelo cliente.

Administrativa  Especifica somente a quantidade e as caracteristicas dos ativos ou direitos a serem comprados
ou vendidos, ficando a execugdo a critério da corretora.

Discricionaria Realizada pelo administrador de carteira de titulos e valores mobilidrios, cabendo ao investidor
estabelecer as condigdes para a ordem ser executada e depois indicar os nomes dos comitentes
a serem especificados, quantidade de ativos e o respectivo prego.

Financiamento  Constituida por uma ordem de compra ou venda de um ativo ou direito de um mercado
administrado pela Bolsa, e outra, ao mesmo tempo, de venda ou compra do mesmo ativo ou
direito em outro mercado também administrado pela Bolsa.

Stop Especificagdo do preco do ativo ou do direito a partir do qual a ordem devera ser executada.
Casada Executada de forma vinculada a outra ordem do cliente, podendo ser com ou sem limite de
preco.

Fonte: Adaptado de B3 (2017)-

No ano de 1999, para facilitar a visualizacdo do portfolio de ativos que compunham a
bolsa de valores brasileira, assim como evidenciar seus precos ofertados em tempo real e
permitir ao usudrio a realizacdo de analises de compra ou venda dos ativos, a antiga BM&F
Bovespa (atual B3) langou o Home Broker, software conectado diretamente a infernet com o
objetivo de agilizar e facilitar as negociagdes didrias. O seu langamento inédito atraiu ainda
mais pessoas para o mercado de agdes. Esse sistema possibilitou que as negociagdes fossem
realizadas de qualquer lugar do mundo por meio de uma conexao com a infernet, realizando

ordens de compra e venda de maneira simples e segura (CORREIA, 2013).
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Pode-se, por meio dessa plataforma, realizar muito mais que apenas o registo de ordens
de compra e venda de ativos; a mesma oferece varias informag¢des que podem ser filtradas
para se realizar uma boa operagao no mercado de agdes.

O préoximo capitulo tratara dessa evolugdo, evidenciando alguns critérios de analises que
podem ser feitas para auxiliar na previsdo do comportamento dos precos dos ativos no
mercado aciondrio, possibilitando maior aumento de chances de ganhos financeiros e redugdo

das probabilidades de perdas monetarias.

2.4 ANALISES FINANCEIRAS

Existem dois tipos de publicos que fazem avaliagdes a respeito do comportamento dos
precos de ativos financeiros: profissionais que buscam informacdes em jornais, revistas
demonstrativas financeiras do resultado do exercicio etc., e peritos que preferem realizar
analises graficas de acordo com o histérico de dados passados. Esses dois tipos de analises

sdo tratadas a seguir.

2.4.1 Analise Fundamentalista

A analise fundamentalista esta baseada nas informacdes sobre as demonstra¢des
financeiras, de modo a encontrar o valor intrinseco da empresa (ROSTAGNO et al., 2008).

De acordo com Cerbasi (2013), esse tipo de andlise compreende uma sucessdo de
técnicas como analise de balangos, andlise econdmica, analise setorial, estudo da gestdo de
empresa e tendéncias de consumo e, atraveés destas, fazer proposigdes a respeito das projecoes
de resultados e determinagd@o dos precos justos das a¢des das empresas.

Em complemento a esse autor, Elder (2006) afirma que os anincios como inovagdes
tecnologicas, expansdao no exterior ou novas parcerias estratégicas, podem influenciar a oferta
de produtos (demanda da empresa).

Os precos das agdes sobem ou descem a partir das expectativas das pessoas para o
futuro, e ndo pelas noticias apresentadas. O problema de utilizar somente a andlise
fundamentalista estd em ndo considerar os outros investidores como varidveis (LEMOS,
2015).

Para Elder (2006), o fato de extrair as ideias da andlise fundamentalista e filtra-las de

acordo com a andlise técnica pode fazer com que o investidor fique afrente daqueles que
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utilizam apenas um ou outro tipo de andlise. Assim, ao atrelar essas duas andlises (a técnica e
a fundamentalista), o operador podera tomar decisdes mais assertivas.

Embora a andlise fundamentalista venha contribuir em muito no momento de investir no
mercado de agdes, o presente trabalho focara apenas na analise técnica e em seus indicadores

conforme os objetivos ja propostos.

2.4.2 Analise Técnica

No inicio do século XX, ao estudar os movimentos da bolsa de valores através do
historico de indices, o jornalista norte americano Charles Dow observou que o mercado se
comportava de maneira tendenciosa ¢ ndo de forma aleatoria. Ele notou a existéncia de uma
logica por tras destes movimentos e passou a identifica-la por meio de formas graficas
(MATSURA, 2007).

Segundo Lemos (2015), a andlise técnica pode ser definida como sendo o estudo do
comportamento do mercado por meios graficos com o intuito de prever a formacgdo de pregos
futuros. Em complemento a esta afirmagdo, Correia (2008) mostra que a andlise técnica tem
como tarefa identificar a existéncia de uma tendéncia e perceber os sinais de retorno.

De acordo com Matsura (2007), a analise do movimento desses graficos pode se gerar
inimeras interpretacdes de diferentes formas uma vez que os mesmos nao apresentam padrdes
tao claros. Porém, com o auxilio de ferramentas e indicadores especificos ¢ possivel filtrar
essas informagdes a ponto de se tornar possivel a tomada de decisdo com certo grau de
confianga.

Partindo do principio de que o movimento das agdes segue uma tendéncia geral, Lemos
(2015) afirma que estas podem ser observadas em periodos diferentes, seja ao longo de um
dia de pregdo, de uma semana ou de um més. Os pregos dos ativos se movimentam por meio
da perspectiva positiva ou negativa que os investidores possuem sobre o mercado, que muda
com frequéncia. Apesar das constantes oscilagdes, os pregos caminham segundo uma

tendéncia e apresentam uma oportunidade de compra ou de venda (MATSURA, 2007).

2.4.2.1 Teoria de Dow

De acordo com Matsura (2018), Charles Dow foi um dos iniciantes da analise técnica e

realizou importantes contribuicdes através de seus fundamentos. Lemos (2015) corrobora ao
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afirmar que Dow apresentou uma eficiente forma de acompanhar as oscilagdes de precos e

esclarecer os movimentos do mercado.

Matsura (2007) apresenta a teoria de Dow ¢ integrada por cinco principios basicos com

o objetivo de explicar o desempenho dos pregos e sua tendéncia a repetir os padrdes historicos

de movimento. Segundo Lemos (2015), Correia (2008) e Matsura (2007), a teoria de Dow ¢

caracterizada das seguintes formas:

1.

O mercado tem trés tendéncias: a tendéncia primaria, com duragdo de
aproximadamente de uma dois anos; a tendéncia secundaria, que pode corrigir em
até dois tercos a tendéncia primdria e possui uma duragdo em torno de 2 meses, ¢ a
tendéncia tercidria com duragdo de algumas semanas e que se comporta da mesma
maneira que a tendéncia secundaria em relagdo a primaria;

As tendéncias primarias de alta tém trés fases: a acumulacdo, a alta sensivel ¢ a
euforia. A acumulagdo ¢ momento em que grandes investidores com capital
disponivel e paciéncia vender seus ativos em longo prazo comecam a comprar as
acOes. Ja a alta sensivel ¢ o periodo onde a tendéncia pode ser confirmada
tecnicamente, sendo este 0 momento ideal para o investidor entrar no mercado. Por
fim, a euforia ou estouro, momento em que a maioria dos investidores verificam que
realmente se trata de um movimento de alta, conforme mostra a Figura 6;

As tendéncias primdrias de baixa tém trés fases: a distribuicdo, a baixa sensivel e o
panico. Na distribuicdo, os grandes investidores realizam a venda lentamente de
seus ativos (movimento iniciado na fase de euforia na tendéncia de alta). Na baixa
sensivel — ou queda acentuada — a tendéncia pode ser confirmada tecnicamente. Na
fase de panico, as informagdes sobre a acdo se tornam claras, o mercado continua
caindo e os pequenos investidores ou amadores resolvem se desfazer das acdes a
qualquer preco (FIG. 5);

O volume deve acompanhar as tendéncias: a quantidade de a¢des negociadas deve
se relacionar com a alteracdo de precos, ou seja, o volume das agdes deve expandir
na dire¢do do movimento principal e contrair no sentido do movimento de corregao.
Tal fendmeno pode ser analisado pela conhecida ‘lei da oferta e da procura’;

A tendéncia ¢ valida até ser revertida: mesmo que reduza os lucros, Dow recomenda
ndo antecipar o fim de uma tendéncia e sim observa-la por indicadores que
indiquem se ela esta realmente se acabando. Isso faz com que o investidor sempre
entre ou saia um pouco atrasado da tendéncia apos sua confirmacao, seja na fase de

alta ou de baixa sensivel.
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Conforme apresentado nos itens 2 ¢ 3 dos principios de Dow, a Figura 5 mostra os

movimentos por ele identificados nas tendéncias primdrias de alta e de baixa.

Figura 5 - Fases primarias da teoria de Dow

Tendéncia de alta Tendéncia de baixa

Distribuicdo Baixa sensivel

Euforia

Alta sensivel

Acumulacio

Fonte: Adaptado de Matsura (2007).

Observa-se, na Figura 5, a ocorréncia de uma tendéncia de alta e suas fases de
crescimento ¢ a tendéncia de baixa em suas fases de queda conforme apresentado
anteriormente.

Existem diversos indicadores que podem confirmar a evolugdo desses movimentos e
reduzir os riscos de entrar em falsas ondas de reversdo. Dada a grande diversidade de
formulagdes e teorias a respeito desse assunto, o autor optou por escolher e dissertar sobre

alguns deles, nos capitulos a seguir.

2.4.2.2 Grafico de velas ou candlesticks

Os graficos sdo muito utilizados no processo de tomada de decisdo em investimentos no
mercado de acdes. Segundo Lemos (2015) o grafico de velas ou candlesticks ¢ o mais antigo
da anélise técnica, sendo ele utilizado na Bolsa de Arroz de Osaka pelos japoneses desde o
século XVIL

Em fun¢do de um certo periodo de tempo de andlise, a elaboragdo desse tipo de grafico
e feita com o auxilio de quatro valores: os precos maximo € minimo, € as importancias de
abertura e fechamento do ativo. O grafico de velas ou candles, proporciona ao leitor uma
forma de facil leitura, além de possuir padroes que podem apresentar reversdes ou
continuacdo de determinada tendéncia (CORREIA, 2008). A Figura 6 mostra o

comportamento de um grafico de candles, indicando as informacdes apresentadas.
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Figura 6 - Gréfico candlestick de alta e de baixa

Fechamentg-—----pd=y  pula-------- Abertura

Abertura ------- e e Fecharmento

finirmo

Fonte: Correia (2008).

Na Figura 6, a imagem do corpo da vela vazio indica que o preco do ativo finalizou o
periodo acima do prego de abertura, ou seja, houve um alta em seu valor. Por outro lado, se o
candle esta preenchido significa que o preco de fechamento do periodo ficou abaixo do prego
de abertura (MATSURA, 2007).

Cada vela apresenta a movimentacdo dos pregos no periodo de andlise. Assim, ¢
possivel comparar imediatamente a juncdo entre a abertura e o fechamento, tal como o valor
maximo ¢ minimo, informagdes essas que pressionam um aspecto de compra quando estao
vazias ou de venda quando estao cheias (LEMOS, 2015).

Matsura (2007) afirma que o grafico de candles, pode representar os pregos em qualquer
intervalo de tempo. Conforme os objetivos do investidor, ¢ possivel realizar anlises

simultaneas em intervalos de diferentes periodos.

2.4.2.3 Suporte e resisténcia

Ao analisar o movimento dos ativos, dois conceitos sdo apontados a todo momento
pelos indicadores, tais concepcdes apresentam enorme importancia para informar pontos de
compra e venda dos ativos, trata-se dos pontos de suporte e de resisténcia.

Conforme Correia (2008), o primeiro conceito se refere ao nivel de preco em que a
massa compradora € maior em relagcdo a vendedora e h4 interrupcdo do movimento de baixa;
j& a segunda caraterizagdo diz respeito ao movimento oposto, ou seja, o nivel de prego em que

a pressao vendedora supera a compradora e hé interrupcao do movimento de alta.
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O referido autor ainda apresenta algumas caracteristicas relevantes sobre os pontos de
suporte e resisténcia:
1. Quanto mais forem testados e revisados, mais fortes serao;
2. Quanto maior o tempo de duracao, mais forte serdo;
3. Quando maior a amplitude entre o suporte e a resisténcia, mais fortes serdo os
limites;
4. Uma resisténcia superada altera-se para um ponto de suporte, tal como um

ponto de suporte ¢ rompido, altera-se para uma resisténcia.

E possivel visualizar a formagdo e comportamento das velas (candles) e dos pontos

suporte e resisténcia onde o mercado muda de dire¢do (FIG. 7).

Figura 7 - Suporte e resisténcia na empresa Brasil Telecom Participagdes (BRTP3)
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Fonte: Correia (2008).

Constata-se que, na Figura 7 que quando os candles alcangam as retas de baixo
(suporte) ou de cima (resisténcia), a tendéncia do mercado ¢ modificada. Porém, cabe ao
analista verificar por meio dos indicadores de analise técnica quais serdo estes pontos de

suporte e resisténcia.
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2.4.2.4 Bandas de Bollinger

Desenvolvida pelo analista financeiro americano John Bollinger no inicio dos anos 80,
as bandas de Bollinger sdo indicadores técnicos compostos por uma linha central, uma
superior ¢ uma inferior. A linha central representa a média movel simples de 20 periodos do
preco de fechamento. Ja a linha superior (resisténcia) € criada a partir da adi¢do de duas vezes
o desvio-padrao da banda central em relacdo a propria banda central, e a banda inferior
(suporte), sendo ela tragada subtraindo-se duas vezes o desvio-padrao da banda central e
plotada em relacdo a banda central (CORREIA, 2008).

A equacdo matematica para as bandas de Bollinger ¢ mostrada na Equagao (1).

A=nmr? (1)

Em relacdo a Equagdo (1), Matsura (2007) afirma que o desvio-padrdo representa o
ponto de volatilidade do ativo, com a ideia de sempre retroceder ao seu ponto médio no
momento em que se afasta da banda superior ou inferior.

A andlise financeira a respeito da importancia pecuniaria do ativo ¢ feita em relagdo a
trés possibilidades. Em um primeiro momento, se o preco do papel naquele periodo
ultrapassar a linha superior da banda, hd um indicio de o ativo tendera a aumentar o valor,
apresentando um estado de forca do movimento. De maneira oposta, se o preco atual se
deslocar abaixo da banda inferior, o movimento tenderé a apresentar um estado de fraqueza, e
se o seu valor permanecer dentro destas bandas, longe dos extremos, pode se esperar um
movimento de continuacdo (CORREIA, 2008).

A Figura 8 mostra um exemplo de aplicacdo das bandas de Bollinger na empresa

Localiza (RENT3), no periodo de julho a outubro de 2018.
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Figura 8 - Bandas de Bollinger na empresa Localiza (RENT3)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

A regido indicada em (A), na Figura 8, apresenta o movimento dos precos cruzando a
linha central das bandas de Bollinger de cima para baixo. Tal ocorréncia sugere uma perda de
for¢a do ativo. Em seguida, ap6s a queda nos pregos (candles abaixo da linha média), o valor
do ativo para de cair (indecisdao do mercado) e os candles passam a interceptar a linha central
(B). Em sequéncia, dada a correcdo do preco do ativo (ou seja, sua queda de valor) e
indetermina¢do do mercado, surge uma forca compradora e os candles voltam a interceptar a
linha central da banda de Bollinger de baixo para cima (C). A linha superior ¢ alcangada,

comprovando a reversao da tendéncia para entdo seguir em um movimento de alta.

2.4.2.5 Ondas de Elliott

Nascido em 1871 nos Estados Unidos, o contador Ralph Nelson Elliott foi o criador da
teoria sobre comportamento do mercado conhecida como ‘Ondas de Elliott’. Ao observar que
o mercado seguia determinados padrdes com variagdes na amplitude e no tempo, 0 mesmo
detectou como principios trés aspectos importantes: os padrdes, as propor¢des € o tempo

(LEMOS, 2015).
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Conforme Matsura (2007) afirma, Elliott definiu um sistema de movimento
fundamentado em cinco ondas de impulso e trés ondas de correcdo conforme mostrado na
Figura 9.

Figura 9 - Ciclo completo das ondas de Elliott

FASE PROPULSORA FASE COREETIVA

Fonte: Adaptado de Frost ¢ Prechter (2002).

Na Figura 9, Calaga (2008) afirma que as ondas de comportamento sdo as nomeadas de
1 a 5, e as ondas corretivas marcadas em A, B e C. Nota-se que as ondas de comportamento se
subdividem em ondas de impulsao (1, 3 ¢ 5) e em ondas de corregao (2 ¢ 4).

Segundo Belmontt (2010) nem sempre as ondas propulsoras se movem para cima € nem
sempre as ondas corretivas se movem para baixo. Logo, a dire¢do de uma onda ¢ determinada
conforme a sua tendéncia de alta ou de baixa.

Para facilitar a compreensdo do funcionamento dessas ondas, o Quadro 2 mostra

algumas caracteristicas que precisam ser previamente analisadas.

Quadro 2 - Caracteristicas das ondas de Elliot

Ondas Caracteristica

1 Raramente clara de se identificar, uma vez que a primeira onda em um novo mercado de alta se
inicia quando todas as noticias ainda sdo negativas.

Corrige a onda 1 e ndo deve ultrapassar o seu inicio.

Em geral ¢ a maior onda e nunca a menor.

Corrige a onda 3 mas nio vai além da onda 1.

Possui o comprimento aproximado ao da onda 1.

Noticias ainda positivas e alguns indicadores técnicos acompanham com aumento de volume.

Os precos revertem para cima e o volume deve ser menor que a onda A.

Os precos movem-se para baixo, o volume aumenta e possui no minimo o tamanho da onda A.

AW P n s W

Fonte: Adaptado de Matsura (2007); Lemos (2015).

Dadas essas regras, pode-se analisar a amplitude de um movimento a favor e contra a

tendéncia, definindo respectivamente o objetivo e o ponto de stop (venda) de cada operacao
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(MATSURA, 2010). Como complemento a essas ondas, Elliott introduziu as razdes do
matematico Fibonacci para determinar o comportamento das ondas. Sua apresentacdo ¢

mostrada no capitulo a seguir.

2.4.2.6 Retracdes e projecdes de Fibonacci

Nascido na Itdlia em 1170, o matematico e comerciante Leonardo Pisano, filho de
Bonacci (dai a origem de Fibonacci) escreveu no ano de 1202 o livro Liber abacci, cujo
exemplar trazia uma grande quantidade de assuntos sobre a aritmética e algebra da época e
que exerceu participagdo fundamental na constru¢do da matematica na Europa nos séculos
seguintes (LEMOS, 2015).

Para Matsura (2007), além da inova¢do do processo de contagem indu-arabico,
Fibonacci criou uma sequéncia numérica que pode ser encontrada em varios fendmenos da
natureza como as proporgdes do corpo humano. Essa sequéncia leva em consideracdo que o
nimero sucessor ¢ igual a soma dos dois nimeros anteriores. A Tabela 1 mostra o resultado

dessas interacoes.

Tabela 1 - Sequéncia de Fibonacci

Soma Fibonacci Fp Soma Fibonacci F, Soma Fibonacci F,
(1) (Fn) Friq 1) (Fn) Fri1 1) (Fn) Fpi1
0 1 - 21+13 34 0,618 987 +610 1.597 0,618
14+0 1 0,500 34421 55 0,618 1.597 + 987 2.584 0,618
1+1 2 0,667 55+34 89 0,018 2.584 +1.597 4.181 0,618
2+1 3 0,600 89 + 55 144 0,618 4.181 +2.584 6.765 0,618
3+2 5 0,625 144 + 89 233 0,618 6.765 + 4.181 10946 0,618
5+3 8 0,615 233 + 144 377 0,618 10.946 + 6.765 17.711 0,618
8+5 13 0,619 377 + 233 610 0,618 | 17.711 +10.946 28.657 0,618
13+8 21 0,618 610 +377 987 0,618

Fonte: Elaboragao propria (2018).

(1) Soma de dois valores antecessores ao niimero atual, mostrado na coluna ‘Fibonacci (F,)’.

Fn: Numero calculado para o valor de Fibonacci, cujo resultado € a soma de dois nlimeros antecessores a ele.
Fy = Fas1: ‘nimero de ouro’, obtido pela divisdo do niimero atual (Fy) pelo seu sucessor (Fp+1).

Como propriedade da sequéncia de Fibonacci, a relacdo entre os nimeros consecutivos
aproxima-se da relacdo dourada (também conhecida como numero de ouro ou phi). A partir
do quinto valor de Fibonacci, a relagdo de todo valor atual com o seu sucessor aproxima-se de

0,618 (LEMOS, 2015) (TAB 1).
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Ao se inverter os numeradores ¢ denominadores dessa divisdo, ou seja, dividindo-se o
valor atual pelo seu antecessor, encontra-se outro valor tendendo a uma quantia fixa ou

‘niimero de ouro’ (TABELA 2).

Tabela 2 - Origem do ntimero de Ouro

N Fibonacci Fn+ Fna Numero de Quro
1 1 - -
2 1+0=1 1+1 1,0000000
3 1+1=2 2+1 2,0000000
4 2+1=3 3+2 1,5000000
5 3+2=5 5+3 1,6666667
6 5+3=8 8+5 1,6000000
7 8+5=13 13+38 1,6250000
8 13+8=21 21 +13 1,6153846
9 21+13=34 3421 1,6190476
10 34+21=55 55+34 1,6176471
n Fy Fy+Fna 1,618

Fonte: Adaptado de Belini (2015).

De acordo com Matsura (2007), Elliott aproveitou a razdo de ouro com o objetivo de
estabelecer o comprimento das ondas por ele criadas e se tornou o primeiro a usar as séries de
Fibonacci no mercado financeiro. As ondas corretivas seguem uma razao de ouro.

Na teoria de Elliott, frequentemente pode-se encontrar que a onda 2 corrige a onda 1
em uma razdo de 62%. Portanto, ap6és a evolucdo da primeira onda de Elliott ha a
possibilidade de se fazer uma previsdo de que a segunda onda corrija 62% da onda 1. Além
disto, a razdo de ouro pode também ser utilizada nas ondas de impulso como na onda 3 que
supera o topo da onda 1 em uma razao proxima de 62% (MATSURA, 2007). A Figura 10

mostra esses casos.

Figura 10 - Ondas de Elliott

Onda 1 - 0,618 Onda 1

Fonte: Adaptado de Matsura (2007).
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Observa-se, na Figura 10, a presenca de linhas horizontais tracejadas de podem ser
compreendidas como as linhas de suporte e resisténcia. Assim, o movimento de onda
corretiva busca niveis de suporte e resisténcia que podem ser determinadas pelos nimeros de
Fibonacci e, em sequéncia, definir os objetivos e o ponto de stop (venda) daquele movimento
(MATSURA, 2007).

Para a aplicacdo da regra de Fibonacci, faz-se necessario identificar o ponto mais baixo
e o ponto mais alto (A e B respectivamente) do movimento realizado pelo preco do ativo no
qual se deseja operar. Essa distancia ¢ encontrada tanto na tendéncia de alta como na
tendéncia de baixa, com diferenca em que na tendéncia de baixa o ponto A se encontra no
menor fundo e em uma tendéncia de alta este se encontra mais alto topo (CORREIA, 2008).

A Figura 11 mostra a aplicagdo dos niimeros de ouro de Fibonacci em um grafico
semanal da empresa de telefonia Telemar (TMARS), no qual ¢ possivel identificar os pontos

de suporte e resisténcia no grafico de velas.

Figura 11 - Suportes e resisténcias com retragdes de Fibonacci
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Fonte: Correia (2008).

A Figura 11 mostra que o ativo em questdo tem o seu preco minimo do periodo em R$
23,09, marcado no ponto A, e atinge um valor maximo de R$ 32,50, registrado no ponto B.
Ao calcular as retragdes entre esses dois pontos (de cima para baixo, ou do ponto B para o
ponto A), encontrou-se os valores de R$ 28,88 em 38,2%, R$ 27,77 em 50% e R$ 26,66 para

a retracdo de 61,8 %. Nota-se que, ao iniciar a correcdo do movimento de baixa, o preco
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encontrou o seu primeiro suporte na retracdo de 38,2%. Ao perder esse suporte, o valor da
acdo ‘buscou’ o segundo suporte na regido de 50% e, ao perde-lo, finalmente chegou na
correcao de 61,8% de do movimento marcado (CORREIA, 2008).

De forma anéloga, os ‘ntimeros de ouro’ de Fibonacci também podem ser usados para
tracar projecdes de precos de ativos. A Figura 12, a seguir, mostra a projecdo da acdo da
empresa Vale (VALE3), realizada em um grafico diario no periodo de agosto a setembro de

2018.

Figura 12 - Suporte e resisténcia com projecao de Fibonacci
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Nota-se na Figura 12, que os niveis de Fibonacci estdo sendo respeitados conforme os
niveis de sua proje¢do. Os pontos A (R$49,00), B (R$56,51) ¢ C (51,75), estao relacionados a
regido na qual sera aplicada a proje¢ao de Fibonacci. A partir desses pontos, observa-se em
um primeiro momento que os pre¢os vao aumentando até a regido de 23,6%. Em seguida, o
preco da acdo ultrapassa essa resisténcia e atinge o nivel de 38,20% e, em um terceiro
momento, o preco do ativo ainda cruza as resisténcias 76,80% e de 100% até atingir a ultima
resisténcia de 127,20%, regido essa em que o ativo passa a perder forga e inicia o processo de
correcao.

Conforme apresentado nos capitulos anteriores, para obter confirmacdes de até onde (e
quando) esses movimentos de alta ou baixa podem chegar, ¢ importante que sejam aplicados

outros indicares técnicos com o objetivo de reduzir ainda mais o grau de risco obtido com
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falsas interpretacdes e falsas tendéncias e, em consequéncia, aumentar os lucros sobre o

investimento.

2.4.2.7 Médias moveis

As médias moveis sdo um dos meios mais usados da andlise técnica e possuem o
objetivo de amenizar o efeito dos ziguezagues do grafico, com a modificacdo de uma linha ou
curva que indicara de maneira mais clara a tendéncia do ativo (CORREIA, 2008).

Para Lemos (2015), pelo fato de as médias méveis serem baseadas em pregos passados,
as mesmas definem a diregdo da tendéncia atual de forma atrasada.

O autor ainda afirma que os dois tipos de médias moveis mais populares sdo as médias
moveis simples (MMS) e a média mével exponencial (MME). Estas, além de identificarem o

sentido de tendéncia, podem também encontrar potenciais pontos de suporte e resisténcia.

2.4.2.7.1 Meédia movel simples

Um dos primeiros indicadores criados na analise grafica e um dos mais utilizados
atualmente, a MMS traz o valor do preco médio do ativo sobre um determinado tempo e
geralmente ¢ baseada em precos de fechamento (LEMOS, 2015).

Segundo Correia (2008), a medida em que se acrescenta um novo numero,
automaticamente o primeiro ¢ retirado, o que deixa somente o periodo ora selecionado. Assim
para uma média movel em um periodo de 10 dias, ao chegar no dia 20, a média seré calculara
do dia 11 até o dia 20; ao chegar no dia 21, serd calculado o dia 12 até esta data e assim
sucessivamente, mantendo-se a representacdo dos 10 dias.

De acordo com Matsura (2007), os atrasos da média movel podem ser reduzidos ao
diminuir o periodo. Com a média mais perto dos pregos atuais, menor serd o tempo de
resposta das MMS. Lemos (2015) corrobora ao afirmar que, em geral, a média mdvel curta,
apresenta melhor funcionamento quando os pregos estdo sem tendéncia definida. Portanto,
como essa ¢ mais sensivel aos movimentos, o seu uso seria ideal para mostrar os pontos de
entrada (ou seja, os momentos de comprar as agdes).

Ao iniciar a aplicagdo das MMS, o analista pode selecionar um periodo de 22 dias,
periodo este que representa aproximadamente a quantidade de dias uteis do més e depois

seguir alternando os periodos e verificando as respostas apresentadas pelo indicador
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(CORREIA, 2008). A Tabela 3 mostra um exemplo de periodos de ajuste da média movel de

acordo com as tendéncias.

Tabela 3 - Periodos de ajuste da média movel

Tendéncia Quantidade de barras/velas/candles
Curtissimo prazo Entre 5 ¢ 20
Curto prazo Entre 10 e 30
Médio prazo Entre 15 ¢ 60

Médio longo prazo

Entre 45 ¢ 120

Longo prazo Entre 120 e 250

Fonte: Adaptado de Lemos (2015).

Os dados mostrados na Tabela 3, e de acordo com o objetivo do investidor, tornam
possivel realizar analises a respeito do comportamento dessas tendéncias de mercado em
tempos distintos.

Ao aplicar as médias moveis sobre o grafico de candles, pode-se verificar sinais de
compra quando o prego de fechamento passa pela média mével de baixo para cima e sinais de
venda no momento em que o prego de fechamento cruzar a média movel de cima para baixo
(LEMOS, 2015). Esse movimento pode ser analisado no grafico de velas em uma

classificagdo, por exemplo, de 50 e 100 periodos (FIG. 13).

Figura 13 - Média movel de 50 e 100 periodos sobre o grafico de velas
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Fonte: Adaptado de Lemos (2015).
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Lemos (2015) afirma que, quanto maior o periodo selecionado, maior sera a distancia
das médias méveis em relacdo aos precos. A Figura 14 mostrou os movimentos das médias
moveis no periodo de 50 dias (linha cinza, mais sensivel aos precos) e 100 dias (linha azul,
abaixo da cinza no movimento de alta entre os pontos D e E) confirmando a afirma¢ao do
autor.

Verifica-se, ainda na Figura 14, que os pontos A, C e E apresentam os locais onde os
precos passaram para a parte inferior das médias moveis, indicando a queda no valor do ativo.
Ja os pontos B e D indicam sinal de compra do ativo dada a ocorréncia do cruzamento dos
pregos com as médias méveis de forma ascendente. A linha cinza mostra esses movimentos

de forma mais atualizada que a linha azul devido a menor quantidade médias analisadas.

2.4.2.7.2 Meédia Movel Exponencial

Conforme Lemos (2015) explica, as médias moveis exponenciais (MME) aplicam maior
peso aos pregcos mais recentes; com isso, consegue-se obter uma reducdo no atraso do
movimento da curva em relagdo aos precos. Em complemento a afirmagdo desse autor,
Matsura (2007) afirma que a MME atribui um peso que aumenta exponencialmente do prego
mais antigo ao mais atual.

Para se calcular uma MME deve-se, em primeiro lugar, calcular a MMS do periodo
pretendido para que ela seja usada como MME do periodo anterior no primeiro calculo.
Calcula-se, em seguida, o fator de ponderacdo e, por fim, a MME (LEMOS, 2015). As

equagdes (2.1) e (2.2) mostram as formulas utilizadas para se calcular médias moveis

exponenciais.
2 2.1
Fator de ponderacao = —; 2.1)
periodos de tempo + 1
MME = (Fechamento — MMS i anterior) X (Fator + MME ;4 anterior) (2.2)

Conforme mostrado na Equacao (2.1), percebe-se que quanto menor o periodo a ser
utilizado, maior sera o fator de ponderagdo. Em um periodo maior como o de 100 dias, ¢
preciso uma maior movimentacao de pregos e periodo mais longo para se perceba a mudanga
de direcao da MME (LEMOS, 2015).

O fato de a Equagdo (2.2) apresentar maior complexidade ndo significa que ela ofereca

melhores sinais de compra ou venda; isso dependera do valor da acdao e do periodo
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selecionado (CORREIA, 2008). Para Lemos (2015) enquanto as MME s3o mais sensiveis aos
pregos recentes € as suas mudangas, as MMS apresentam um valor médio real de pregos e sdo
mais adequadas para a identificagdo de niveis de suporte ou resisténcias.

De acordo com Correia (2008), ndo ha necessidade do trader se preocupar com essas
formulas uma vez que a maioria dos programas utilizados na andlise técnica traz a ferramenta
de média e todos os calculos sdo realizados de forma automatica. O importante ¢ compreender

o seu funcionamento e as informagdes trazidas pelas médias apresentadas.

2.4.2.8 Moving average convergence/divergence

O indicador conhecido como moving average convergence/divergence (MACD) pode
ser traduzido como convergéncia/divergéncia de médias moéveis. Trata-se de um apontador
que apresenta sinais de compra ou venda de ativos no entroncamento entre suas linhas e a
média movel chamada de linha de sinalizacio (CORREIA, 2008). Segundo o autor, a
elaboragao do MACD ¢ dotada de trés principais elementos em sua elaboragao:

1 — A linha MACD, que ¢ a diferenga de médias mdveis exponenciais com distintos
periodos. Normalmente essa diferenca ¢ feita através das médias de 12 e 26 dias;

2 — A linha de sinalizacdo, que representa a média mével exponencial do proprio
MACD em um periodo de 9 dias;

3 — A elaboracdo de um histograma, que representa diferenga entre 0o MACD e a linha
de sinalizagdo, grafico este que serd utilizado como indicador para o inicio e encerramento das
posigoes.

Lemos (2015) resume o calculo do MACD da seguinte forma:

Llnha MACD = MME(C’ 12 dias) — MME(C' 26 dias) (31)
Linha Sinal = MME(, 9g4ias) dalinha do MACD (3.2)
Histograma MACD = Linha do MACD — Linha Sinal (3.3)

Onde:
C = Preco de fechamento
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Matsura (2007), interpreta os resultados gerados pelo indicador MACD da seguinte
forma:

e (Gera-se um sinal de compra do ativo quando a média de 12 periodos cruza a
média de 26 periodos de baixo para cima, passando de valores negativos para
positivos;

e Gera-se um sinal de venda do ativo ao se realizar o0 movimento inverso. Ou
seja, sugere-se que o ativo seja vendido quando a média de 12 periodos cruzar
a média de 26 periodos de cima para baixo, e o sinal da linha MACD muda do

positivo para o negativo.

Para facilitar a compreensao do leitor, a Figura 14 mostra os sinais de MACD aplicados

ao grafico de velas em um periodo de quatro meses.

Figura 14 - Sinais de MACD
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Fonte: Adaptado de Correia (2008).

Verifica-se, na Figura 14, a linha do MACD (linha mais clara) relacionando-se com a

linda de sinal (linha mais escura). Na regido do ponto A, a linha do MACD cruza a linha de

sinal de cima para baixo, criando indicios de venda pois o pre¢o da acdo estd em movimento

de queda.
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Nos periodos apos o ponto A, a linha MACD continua abaixo da linha de sinal e ambas
caminham ‘paralelamente’ para baixo, indicando que os precos continuam caindo até a regiao
do ponto B. Neste momento ocorre a inversao de tendéncia confirmado pelo cruzamento das
linhas, configurando uma boa oportunidade de compra.

Para Correia (2008), o MACD também ¢ um seguidor de tendéncia. Portanto, os sinais
de compra e venda sdo insuficientes para que se possa operar nos topos ¢ fundos dos ativos

uma vez que emite sinais de forma atrasada.

2.4.2.9 indice de forca relativa

O indice de forca Relativa (IFR), ¢ um indicador técnico desenvolvido em 1978 pelo
americano Welles Wilder ¢ tem como finalidade medir cada momento de interagdo das forcas
de oferta e demanda do mercado (CORREIA, 2008). Matsura (2007), valida essa afirmagao
ao declarar que o IFR realiza o monitoramento da for¢a de compradores e vendedores em
consideragdo aos pregos de fechamento.

De acordo com Correia (2008), esse indicador pode ser expresso em porcentagem (%)
com variagdo de 0% até 100% com uma zona neutra em 50%. Nessa zona neutra, as forgas de
oferta e demanda sao parecidas, ndo sendo possivel a apresentacdo de tendéncia definida pelo
IFR.

O percentual conforme Matsura (2007) € apresentado pela seguinte equagdo onde o que
se mede ¢ a forca relativa dos compradores (fechamento em alta) em relagdo aos vendedores

(fechamento de baixa).

Média das variagdes dos fechamentos em ALTA

~ Média das variacgoes dos fechamentos em BAIXA (4.1)

100
IFR =100 — 4.2
00 1+ FR 42)

Onde:
FR = Forga Relativa
IFR = Indice de Forga Relativa

Conforme Correia (2008), a medida em que indicador se afasta da zona neutra (50%)
para a zona superior (100%), pode-se entender que a demanda compradora ¢ maior em relagdo
a vendedora, ocasionando em uma sinaliza¢cdo de aumento do preco do ativo. Por outro lado,

um movimento contrario onde o indicador caminhe para a regiao inferior (0%) indica que a
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oferta ¢ maior do que a demanda compradora e esse fato aponta para um sinal de correcao
para o preco do ativo (isto €, a queda do valor da acdo).

Um IFR que apresente valores muito proximos do limite superior (100%) indica a
ocorréncia de uma demanda excessiva em relagdo a oferta. Nesse caso, afirma-se que o ativo
se encontra ‘sobrecomprado’, gerando assim um sinal de venda do papel. Caso o indicador se
encontre proximo ao limite inferior (0%) pode-se dizer que a acdo estd ‘sobrevendida’,
gerando um sinal de compra (CORREIA, 2008).

A Figura 15 mostra a aplicagdo do IFR em concordancia aos topos e fundos do
mercado. As setas inferiores e superiores no grafico indicam, respectivamente, os pontos de

compra e venda.

Figura 15 - Operacdo com o indicador IFR
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Fonte: Correia (2008).

Nota-se, na Figura 15, que no més de janeiro de 2004 o IFR calculado para 14 dias
chegou ao nivel de 70% e reverteu a sua tendéncia. Em abril do mesmo ano, o IFR chegou em
30% indicando uma nova tendéncia de mercado (momento ideal para realizar a compra do
ativo).

Segundo Correia (2008), o IFR usado corretamente pode ser aplicado em qualquer tipo
de tendéncia. Em sua criagao foram estabelecidos os limites de 30% de ‘sobrevenda’ e 70%
de ‘sobrecompra’. Embora ndo exista um indicador universal para todos os ativos ou tipos de

tendéncias, todos precisam ser reajustados.
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Conforme explica o autor, esse padrao de 30% e 70% sdo Otimos em ativos que nao
apresentam tendéncia, ou seja, com topos e fundos de mesmo nivel. Pode-se, assim, adotar
bandas dindmicas de ‘sobrecompra’ e ‘sobrevenda’ de forma que os percentuais se adaptem
ao comportamento mais recente dos precos. Sob essa nova oOtica, se o IFR fizer fundo em pelo
menos dois pontos em uma mesma zona esta podera ser traduzida como sendo uma regido de
‘sobrevenda’ do ativo no movimento de alta. O mesmo critério pode ser usado para

determinar niveis de precos ‘sobrecompra’, adotando-se duas maximas no IFR.
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3 METODOLOGIA

De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa ¢ uma juncao de atividades com

0 objetivo de encontrar a solugdo para um determinado problema baseados em processos

racionais e sistematicos. Silva e Menezes (2005) afirmam que a pesquisa pode ser de forma
simples definida pela busca de respostas para os questionamentos apresentados.

O presente capitulo procura classificar a pesquisa quanto a sua natureza, forma de

abordagem, objetivo e procedimento técnico para que sejam atingidos os objetivos geral e

especificos do trabalho e respondida a pergunta do problema proposto, além de abordar a

metodologia utilizada na estrutura¢do do estudo de caso.

3.1 TIPO DE PESQUISA

Para Prodanov e Freitas (2013), toda e qualquer pesquisa pode ser classificada sob
quatro aspectos principais, a saber: natureza, tipo de abordagem do problema, objetivos e
procedimentos técnicos.

Considerado a sua natureza, os autores supracitados afirmam que a pesquisa pode ser
dividida em bésica com o objetivo de criar conhecimentos, porém sem aplicagdo pratica
prevista, ou em pesquisa aplicada com o intuito de criar conhecimentos que se possam aplica-
los para solucionar determinados problemas.

Em relagdo a abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada como
quantitativa ou qualitativa. A primeira especificacao ¢ escolhida quando se permite analisar as
informagdes por meio de nlimeros e técnicas estatisticas. Ja a segunda, quando o ambiente € a
fonte da coleta de dados, ndo podendo os mesmos serem traduzidos em nimeros
(PRODANOV; FREITAS, 2013).

Quanto aos objetivos, Conforme Gil (2002) argumenta que a pesquisa pode ser
classificada de acordo com trés aspectos principais, a saber:

e Exploratoria, quando sua finalidade estd no aperfeicoamento de ideias ou o
descobrimento de nova percep¢do. Em sua maioria, envolve a investigagdo
bibliografica, entrevistas e estudo de exemplos;

e Descritiva, quando possui o objetivo principal em descrever as propriedades de

determinada populagdo, fendmeno ou estabelecer a relacdo entre variaveis e
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possui como caracteristicas o uso de técnicas de forma padronizadas para a
coleta de dados;

e Explicativa, quando o propodsito estd em identificar os motivos que determinam
ou cooperam para a ocorréncia dos fatos, podendo afirmar que, o

conhecimento cientifico baseia-se na decorréncia dos estudos explicativos.

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Ao se mencionar a classificagdo quanto ao procedimento técnico, para Prodanov e
Freitas (2013), ¢ a maneira pela qual emite os dados fundamentais para a pesquisa. Segundo
Gil (2002), o delineamento (ideias de modelo) expressa o desenvolvimento da pesquisa,
voltados aos procedimentos técnicos de coleta e estudo das informacdes.

Segundo Prodanov e Freitas (2013) a grande variedade de técnicas existentes, se faz
necessario realizar o delineamento e os meios adotados para a coleta de dados podem ser
divididos em dois grupos: “[...] aqueles que se valem das chamadas fontes de papel (pesquisa
bibliografica e pesquisa documental) e aqueles cujos dados sdo fornecidos por pessoas
(pesquisa experimental, pesquisa ex-post facto, o levantamento, o estudo de caso, a pesquisa-
acao e a pesquisa participante.” (PRODANOV; FREITAS, 2013. p. 54).

Diante de tantos critérios e classificagcdes, € como o objetivo de facilitar a compreensao
do leitor em relagdo as mesmas, elaborou-se o organograma mostrado na Figura 17 que traz

um resumo dessas especificacdes e enquadra o estudo de caso aqui tratado.



55

Figura 16 - Classificacdo da pesquisa
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Fonte: Elaboragdo propria (2018).

Dessa forma, a partir das consideracdes dos autores ora mencionados e de acordo com a
Figura 17, a natureza desse trabalho se classifica como aplicada uma vez que a mesma tem
como objetivo a busca de conhecimentos praticos que possam alcancar os objetivos que
inicialmente foram apresentados.

Em relagdo a abordagem do presente trabalho, pode-se classifica-lo sendo quantitativa
uma vez que as informacgdes a serem analisadas serdo expressas em forma de graficos e com o
auxilio de ferramentas que se baseiam em estatisticas para mostrar os seus resultados sob a
otica do processo decisério de comprar ou vender o ativo.

Em se tratando do objetivo da pesquisa, a mesma se classifica como descritiva, visto
que serdo analisados os dados disponibilizados em home broker por meio de valores
monetarios e graficos sem a possibilidade de interferéncia nas informacdes fornecidas.

Segundo apresentado por Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa descritiva € caracterizada pela
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descri¢ao dos fatos observados sem a interferéncia do pesquisador, assumindo assim em geral,
a forma de levantamento.

Por fim, quanto ao procedimento técnico utilizado, em consideragdo as variaveis a
serem estudadas, a pesquisa se classifica como sendo do tipo ex-post facto, de tradugao literal
“a partir do fato passado”. Ressalta-se que a pesquisa ¢ realizada a partir de dados passados,

ou seja, exercida apds a ocorréncia dos fatos (GIL, 2002; PRODANOV; FREITAS, 2013).

3.3  METODOLOGIA DO PROJETO DE PESQUISA.

Realizou-se, inicialmente, um pequeno estudo acerca de alguns conceitos sobre a
pesquisa operacional. Partindo desses principios, chegou-se aos processos decisorios onde foi
realizado o estudo de sua estrutura principal, para que se pudesse realizar sua aplicagdo no
estudo de caso da melhor forma possivel e de maneira pratica.

Em sequéncia, apds o conhecimento teorico sobre o mercado de agdes e de algumas das
ferramentas de apoio para a tomada de decisdo, analisou-se os movimentos das acdes a partir
de graficos de candles disponibilizados em tempo real pela agéncia de corretagem Clear
Corretora, marca do grupo XP investimentos no qual ¢ devidamente autorizada pelo Banco
Central do Brasil e continuamente auditada e regulamentada pela CVM. Essa corretora utiliza
a plataforma de graficos fornecida pelo sofiware Webchart, desenvolvido pela empresa It
Evolution Informagdes Ltda. Com o auxilio desse software, foi possivel analisar os ativos e
criar uma carteira de agdes para entdo realizar o estudo de seus comportamentos por meio dos

indicadores de analise técnica anteriormente mencionadas.

3.4 CONCLUSOES

Finalizado o estudo, foi possivel compreender a aplicabilidade da analise técnica com
base na interacdo entre os principais indicadores voltados a investimentos no mercado
aciondrio, servindo os mesmos como ferramentas de apoio para a tomada de decisdo entre
comprar e vender os ativos analisados. Realizou-se, ainda, comparativos entre o que foi ganho
no mercado de agdes com o que poderia ser conseguido caso o montante fosse investido em
carteiras de rendimento fixo, € um modelo de processo decisorio que auxilie o trader nesse

Pprocesso.
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4 ESTUDO DE CASO

Para esse trabalho utilizou-se os conhecimentos adquiridos no referencial teérico sobre
analise técnica com o proposito de auxiliar no processo de tomada de decisdo quanto a
escolha do ativo de melhor interesse para investimento.

Por meio de andlises do grafico de candles de periodos passados e de alguns
indicadores, serd possivel compreender o movimento do mercado e assim identificar as
oportunidades de entrada e saida do trade (isto ¢, do melhor momento para comprar ¢ vender
as agoOes). Tais ferramentas poderdo indicar as possiveis tendéncias que o mercado pode
seguir assim como o a busca por precos esperados daqueles ativos em uma data futura.

Como fase de um processo decisdrio, a primeira etapa consistiu na identificacdo das
oportunidades disponiveis naquele momento de analise. Nessa fase, trés empresas listadas na
Bolsa de Valores chamaram a ateng@o por possuir alto volume de negociacdo em relagdo a
outros ativos.

Conforme Souza e Bignotto (1999), trabalhar com a diversificacdo de carteiras e ideal
para a reducdo de riscos, através da reducdo de correlagdo entre os ativos, ou seja,
diversificando os setores no qual serd investido. O Quadro 3 fornece maiores informagdes a

espeito dos ativos escolhidos pelo autor.

Quadro 3 - Ativos escolhidos pelo autor no estudo de caso

Empresa Nome de Caédigo de Atividade principal Classificacao
pregio negociacio setorial
Lojas Marisa S/A Lojas AMAR3 Comércio varejista de artigos do Consumo ciclico/
Marisa vestuario e acessorios. Prestagdo de  comércio/
servigos de correspondente  tecidos.
bancario. Intermediagdo de Vestuario e

negbécios e congéneres. Atuagdo calgcados
como representante de seguros.

ITAUSA ITAUSA ITSA4 Gestdo de participagdes societarias Financeiro/

Investimentos Itat (holding). intermediarios

S/A financeiros/
bancos.

Gol Linhas Aéreas Gol GOLL4 Gestao de participagdo societaria Bens industriais/

Inteligentes S/A transporte/

Transporte aéreo

Fonte: Adaptado de B3 (2018).

Conforme observado no Quadro 3, adotou-se a estratégia de diversificacdo de ativos,

optando-se por diferentes setores empresariais: um do ramo de vestudrio (ativo AMAR3), um
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da esfera bancaria (ativo ITSA4) e um do campo de transporte aéreo (GOLL4). As analises

realizadas para cada uma das empresas sdo mostradas nos capitulos seguintes.

4.1 ANALISE DA EMPRESA LOJAS MARISA S/A

Com aproximadamente 70 anos de experiéncia, o conglomerado das Lojas Marisa ¢ a
maior rede de moda feminina e lingerie do Brasil, com a proposta de intimidade e
cumplicidade com a mulher brasileira e seus sonhos. Presente em todas as regides do pais e
com cerca de 400 lojas em todo territorio nacional, essa empresa também se como uma das
pioneiras do setor e-commerce, oferecendo seus produtos em sua loja virtual desde o ano 2000
(MARISA, 2018).

Para analisar o comportamento dos ativos das Lojas Marisa, observou-se o grafico de
candles para periodos de uma hora, iniciando-se a analise no dia 03 de outubro e levando-se
em consideracdo o historico dos dias anteriores. Os indicadores usados para fundamentar os
critérios de decisdao quanto a compra/venda do ativo foram a retragao de Fibonacci, o IFR ¢ o

MACD. A Figura 17 traz essas andlises iniciais.

Figura 17 - Anélise inicial do ativo AMAR3 (Lojas Marisa)

[AMARS Abe: 4,04 Max:d,17 Min:4,03 Fec:4,13 Var: 0,18 [4.56%) +X

AMAR3 60m
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(C) ___ lass

3,95 61,80%

"
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3.B1 100,00% 13,80

[MACD(26,12.9) DIFF:0,034 DEA:0,020

————— o e ——— -
— e ——

[R1Wilder(9,5,70,30) RSI: 73,82
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set24 sat25 sat26 set2? Sot28 out01 out02 out03

Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).
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Os critérios iniciais observados na Figura 17 sdo:

e Dia 01/10/2018: abertura do pregdo no valor de R$ 4,00 ¢ fechamento em
queda do prego desse ativo na primeira hora (A). Na segunda hora do pregio
houve um critério de indecisdo do mercado (B) e na hora seguinte o papel
seguiu caindo (C). As horas seguintes foram de recuperagdo, mas o mercado
fechou em baixa (R$ 3,88);

e Dia 02/10/2018: abertura do mercado (D) com um gap de alta (de traducao
livre — lacuna, regido onde ocorreu mudangas bruscas de pregos). Ao se
analisar o fechamento do segundo dia com a primeira parte da manha do dia
anterior, percebe-se a forma¢ao de um possivel surgimento da primeira onda de
Elliot (movimento este muito dificil de ser notado) e de sua corre¢ao (onda 2)
ao final desse dia;

e Dia 03/10/2018: nova abertura de mercado com um grande gap de alta (E) e
com um candle de forga em sua primeira hora. Dessa forma:

o Com a linha MACD (F) cruzando de baixo para cima a média mével de
9 dias desde as primeiras horas do dia 2 — e mantendo-se acima,;

o Com um IFR que estava proximo de zero e passou a subir
constantemente desde o dia 1° de outubro (G);

o Sugere-se que seja tracada a retracdo de Fibonacci entre o inicio da
terceira onda e final da segunda para buscar os possiveis pontos de
suporte e resisténcia e objetivando a entrada nessa terceira onda de

crescimento.

Dessa forma, de posse das confirmagdes iniciais das ferramentas supracitadas, tragcou-se
a retracao da Fibonacci no gréfico. Para tal, iniciou-se o seu desenho com base na marcacao
da maior alta (3 de outubro) em direcdo a maior baixa do periodo (dia 1° de outubro. Como
resultado, observou-se que a primeira retracdo (38,20%) atingiria um preco planejado de R$
4,03 e a segunda retragdo (61,80%) projetada em R$ 3,95.

Para obter a confirmacdo desses valores, esperou-se a abertura do mercado no dia

seguinte, com o objetivo de confirmar a reversdo da tendéncia (FIG. 18).
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Figura 18 - Acompanhamento dos precos do ativo AMAR3 (Lojas Marisa)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Conforme mostra a Figura 18, a linha de 61,8% da retracdo de Fibonacci foi testada
duas vezes sem que houvesse rompimento da mesma por parte dos candles. Por outro lado,
houve a ascensao dos pregos horarios em cada vela e o retorno da evolucao do IFR (ponto A,
na referida figura).

Sugeriu-se, assim, que fosse colocado um prego de compra do ativo quando o mesmo
atingisse o valor de R$ 4,00 (ponto B, Figura 18). Supondo que o investidor adquira 300
acdes, a ordem de compra se concretizard na Ultima hora do pregdo (ponto A, na Figura 18),
sendo descontados do investidor o montante de R$ 1.200,00 e as devidas taxas de corretagem.
Pode-se afirmar, a partir desse momento, que o frader se tornou ‘proprietdrio’ de uma
pequena fatia empresa uma vez que o mesmo adquiriu uma parte de suas acoes.

Dada a compra do papel no dia 4 de outubro, o passo seguinte ¢ planejar o seu prego de
venda. Assim sendo, o autor escolheu como critério de saida do trade o momento em que o
preco da agdo atingisse o valor de 100% da proje¢ao de Fibonacci, colocando um stop loss de
3% abaixo do prego de compra (isto ¢, se 0 mercado atingir o preco de R$ 3,88, o ativo sera
automaticamente vendido).

Em relagdo a esta ultima sentenca, varios sistemas operacionais permitem que o
investidor coloque um prego antecipado de venda como medida de protecdo. Tal valor é
conhecido como stop loss, e o proprio sistema se encarrega de fazer o envio e execugao da
ordem de venda, eliminando a necessidade de acompanhamento hora a hora, minuto a minuto.

A fungdo contréria (stop gain) também pode ser realizada de forma automatica: o investidor
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coloca um pregco de venda pretendido e, caso o mercado o atinja, a ordem ¢ langada e
executada de forma instantanea desde que exista algum comprador.
De volta a projecao de Fibonacci, a Figura 19 mostra a formagao dos novos alvos para a

venda do ativo.

Figura 19 - Proje¢do de Fibonacci para a venda do ativo AMAR3 (Lojas Marisa)

hMaR3 Abe: 3,57 Max:3,97 Min:3,93 Fec:3,96 Var: 0,02 (-0,50%) +X

AMAR3 60m 4,29 100,00%

4,20 76,80% I

4,15 61,80% '

4,07 38,20%, 14,05

il

I 13,95

Compra |**
£385

&40

T
satdd 5 11 3 ] outdl 0z [E] 04

Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Conforme mostra a Figura 19, a projecdo da ‘Fibo’ (nome muito conhecido entre os
traders) teve o seu inicio em R$ 3,93 (minima do dia 4 de outubro uma vez que essa linha ndo
foi ultrapassada na correg@o do ativo), e foi langada a um preco de R$ 4,29, quando se atingiu
o objetivo de 100% de sua projecao.

Feito o plano de venda do ativo, basta agora seguir a evolucdo dos precos, sendo os

mesmos mostrados na Figura 20.
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Figura 20 - Acompanhamento dos precos do ativo AMAR3 (Lojas Marisa)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Constata-se, na Figura 20, que o objetivo de 100% da projecao de Fibonacci foi atingido
na primeira hora de pregdo do dia 8 de outubro, com um candle de baixa sem sombra inferior
e com uma enorme sombra superior. Dessa forma, conforme planejado, a a¢do foi vendida em
R$ 4,29 por meio da emissdo de uma ordem stop gain.

Observa-se, também, que foi nesse ponto de venda que se iniciou a 5* onda de Elliot,
onde o prego do ativo continuou subindo. O investidor poderia obter mais ganhos se 0 mesmo
adotasse outra estratégia: vender parte das agdes (ex. um pacote de 100 unidades) no primeiro
stop gain e continuar operando com um stop loss baixado a 2% do valor da a¢do ou até
mesmo vender na minima do dia anterior), uma vez que o MACD e o IFR continuaram
subindo.

Ressalta-se, porém, que é de suma importancia seguir o que foi planejado. E nessa fase
de euforia de mercado que o trader pode perder dinheiro: a etapa de planejamento foi feita de
‘forma fria’, e a emogdo pode atrapalhar (e muito) no processo de garantir riqueza.

No mais, esse objetivo atendeu a um curtissimo espago de tempo (do dia 4, quinta-feira,
ao dia 8 de outubro, terga-feira), onde os trés dias de funcionamento da bolsa de valores foram
interrompidos por um final de semana. Pode-se afirmar, dessa forma, que o ganho bruto de R$

0,29 por a¢ao (7,25% de aumento) foi conseguido em apenas 5 dias de aplicagdo.



63

4.2 ANALISE DA EMPRESA ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S/A

A Ttauisa ¢ uma empresa lider das institui¢des financeiras Itai Unibanco. Em uma ultima
analise feita no fim de 2017, a institui¢do foi considerada como sendo o maior banco privado
do Brasil ao se levar em consideragao o total de ativos e valores de mercado. Atendendo
pessoas fisicas e juridicas no Brasil e também em outros paises, o grupo Itat proporciona
(basicamente) atividades de financiamento, empréstimos, oferta de crédito, além da prestacao
de servigos bancarios e de banco de investimento (ITAUSA, 2018).

A analise inicial do historico das movimentagdes desse ativo compreendeu o periodo de
11 de junho a 14 de setembro de 2018, periodo este bem maior do que o realizado na
avaliagdo anterior. Com a aplicacdo das bandas de Bollinger, da retracdo/proje¢do de
Fibonacci e do IFR, criou-se uma base inicial para tomada de decisdo a respeito desse ativo
com o objetivo de buscar pontos de entrada e saida do frade.

A Figura 21 mostra o histérico das movimentagdes dos pregos desse ativo até o dia 29

de setembro de 2018.

Figura 21 - Analise inicial do ativo ITSA4 (Itausa)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Conforme mostra a Figura 21, houve uma forte queda do ativo entre os meses de margo
e junho de 2018 e recuperagao do mercado até o inicio do més de agosto do mesmo ano.
No ultimo decéndio do més de julho — ponto (1), marcado na referida figura, o preco

testou por trés vezes a resisténcia de R$ 10,80, houve a ocorréncia de um gap de baixa
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mostrando uma possivel perda de forga do ativo, e as velas passaram a se afastar um pouco da
linha superior da banda de Bollinger.

Com o IFR confirmando a perda de for¢a do ativo (ponto 2), tragou-se a retragdao de
Fibonnaci da maior alta ocorrida na ultima semana do més de julho em relagdo a maior baixa
de todo o periodo (no caso, 19 de junho de 2018). Os valores monetarios correspondentes
foram, respectivamente, de R$ 10,80 para o ponto de partida da retragdo, R$ 9,85 para uma
primeira corre¢do em 38,20% da Fibonacci, R$ 9,56 para a segunda retragdo em 50,00% da
‘fibo’, R$ 9,27 para 61,80% e R$ 8,33 par a100,00% de corre¢ao da Fibonacci.

Com o passar dos dias, a partir do dia 21 de agosto (ponto 3) os candles passam a testar
um possivel rompimento da retragdo de 61,80% da Fibonacci, ¢ 0 mercado entra em um
processo conhecido como ‘congestdo’ (no referencial tedrico, tal fato se denomina
movimentagao lateral dos precos).

Em contrapartida, observa-se também — desde a segunda semana do més de agosto —

que as velas ja estdo tocando a linha da banda inferior de Bollinger e esse fato configura um
possivel sinal de fraqueza do mercado.
Em confirmacgao a essa afirmativa, além de constatar a ocorréncia de trés patamares das ondas
de correcdo de Elliott, a analise do IFR (ponto 4, Figura 21) aponta o aumento da forga
relativa dos precos evidenciando a retomada dos precos e confirmando que os mesmos
dificilmente cairdo abaixo de R$ 9,27. Ademais, as bandas de Bollinger estdo se aproximando
umas das outras, sugerindo assim a redugdo do desvio-padrdo e consequente reducdo da
volatilidade dos precos.

Partindo-se do ponto de que essa andlise foi realizada no dia 14 de setembro, ha aqui
uma grande sugestdo de compra do ativo a um prego de R$ 9,60, aguardando o aumento de
preco acima da retracdao de 50,00% da Fibonacci.

Supondo a aquisicdo de 500 agdes a esse preco (representando, dessa forma, um
montante de R$ 4.800,00), resta agora realizar as projegdes de ganho com o propdsito de que
o preco alcance 100% da projecao de Fibonacci, além de adotar um stop loss de 3% abaixo do

prego de aquisi¢do do ativo. Esse planejamento ¢ mostrado na Figura 22.
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Figura 22 - Proje¢do da Fibonacci para a venda do ativo ITSA4 (Itausa)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Observa-se, na Figura 22, que as principais proje¢cdes de prego se encontram em R$
10,78, R$ 11,15 ¢ R$ 11,73 para as ‘fibos’ de, respectivamente, 61,80%, 76,80% e 100,00%.
A partir desse momento, o frader deve se atentar para a evolu¢ao dos precos, modificando
diariamente o valor do stop loss marcado em R$ 9,31 e adotando sempre o valor de 3%
abaixo do preco de fechamento do ativo.

O ativo comeca entdo uma nova tendéncia de alta conforme previsto pelos indicadores e
respeitando as projegdes de Fibonacci. A Figura 23 mostra a evolugdo dos pregos em funcgao

do tempo.
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Figura 23 - Acompanhamento dos precos do ativo ITSA4 (Itausa)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

De acordo com a Figura 23, observa-se que, apesar da tendéncia a favor do mercado,
houve a ocorréncia de um gap de alta (ponto A) no dia 3 de outubro (quarta-feira) e, em
seguida, o fechamento de outros dois pregdes sucessivos em baixa. Tal acontecimento pode
sugerir que a linha de 61,80% da projecdo de Fibonacci esta sendo testada pelo mercado.

Temendo-se uma virada repentina da tendéncia de mercado, optou-se por reduzir o stop
loss em 2% abaixo da minima desse terceiro candle de baixa (R$ 10,24) até que se constate o
rompimento dessa linha de resisténcia ou a reversao da tendéncia e agora focalizando a venda
em R$ 11,15.

Ainda na Figura 23, constata-se que o IFR (ponto B) se aproxima da sua regido
sobrecomprada (80%) — mais um motivo para se precaver. Junta-se a esse fato o
acontecimento da separacdo das linhas das bandas de Bollinger, sugerindo uma maior
volatilidade no mercado (ocorréncia esta ndo muito bem vista pelos analistas). A Figura 24

mostra os acontecimentos que se sucederam a esse plano de contingéncia.
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Figura 24 - Analise para venda do ativo ITSA4 (Itausa)

ITSA4 Abe: 10,88 Mae:10,52 Min:10,65 Fec:10,75 Var: -0,06 (-0,56%) MID:10,21 BB{20,2,CLOSE) UPPER:11,20 LOWER:9,21 + X

ITSA4 D 11,73 100,00% ien

‘\- 11,15 76,80%

10,78 61,80%
e 0,20 33 20%

B H e | ,, ::z
L] I‘T (:omp1ﬁL

L 1 1 1 1 1 1 1 1 L L L 1 L L 1 L
2018jun04 junil junig jun25 juloz 10 julle julz3 jul30 agod6 ago13 ago20 ago2? setl3  setl0 setl? set2d outdl

Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Na Figura 24, o dia ja abriu com um gap de alta que automaticamente fechou a venda
do ativo, dando fim a essa transa¢do no dia 8 de outubro de 2018. A rentabilidade conseguida

nessa alavancagem foi de 16,14% em um periodo de apenas 25 dias.

43 ANALISE DA EMPRESA GOL LINHAS AERAS INTELIGENTES S/A

Fundada no ano 2001 e com sede na cidade do Rio de Janeiro/RJ, a companhia aérea
Gol dispunha, até o terceiro trimestre de 2017, de mais de 15.000 colaboradores em atuacdo
para oferecer uma média de 700 voos diarios. Informagdes desse mesmo periodo apontam que
a empresa teve uma participagdo de 36% no mercado nacional e de 10,8% no mercado
internacional. De acordo com o seu proprio site de internet, a Gol Linhas Aéreas apresenta em
seu portfolio um total de 122 aeronaves, sendo 92 delas com 186 assentos (modelo B737-
800), 27 unidades com 138 assentos (modelo B737-700) e outras 3 unidades com 186
assentos (modelo 737 MAX B) (GOL, 2018).

A andlise e entrada/saida de mercado para esse ativo se deu com o grafico de velas para
periodos didrios e compreendeu o periodo de 30 de julho a 18 de setembro de 2018. Diferente

das outras andlises, foram utilizados nesse ativo 4 indicadores para a tomada de decisdo:



68

projecdo de Fibonacci, IFR, MACD e médias moveis exponenciais para um periodo de 12

dias. A Figura 25 mostra a andlise inicial em fun¢do do comportamento dos precos.

Figura 25 - Analise inicial do ativo GOLL4 (empresa aérea Gol)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Na Figura 25, o ponto (A) mostra, em um primeiro momento, que o preco do ativo
apresenta uma possivel reversdo de tendéncia a partir do dia 17 de setembro (penultimo
candle). Tal sugestdo se da pelo fato de que o preco do ativo ultrapassa as médias moveis de
forma ascendente; ademais, o IFR comprova essa possivel reversdao (ponto B), saindo do
limite inferior de 20%. Por fim, um pouco ainda ‘confuso’, no ponto (C) as linhas no
indicador MACD apresentam um ligeiro cruzamento ascendente, fomentando a decisdo de
compra desse ativo.

Buscando pela entrada no frade em um momento mais assertivo, optou-se por aguardar

a confirmacao a confirmagao da tendéncia, conforme mostra a Figura 26.
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Figura 26 - Confirmacao da tendéncia e compra do ativo GOLL4 (empresa aérea Gol)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).
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Nota-se, na Figura 26, que a tendéncia de alta se confirmou em aproximadamente 1,5
semana (ou seis pregdes) ap6s a identificacdo inicial. Constatou-se também que os candles
testaram por trés vezes o valor de R$ 10,00 (retangulo em azul), tornando-se ele um novo
suporte, e que as velas passaram a se posicionar acima das médias méveis. Ademais, o sinal
do IFR (ponto A) mostrou-se em ascendéncia na regido de 55%, e o indicador MACD (ponto
B) confirmou o cruzamento das linhas também de forma ascendente e se afastando de sua
média movel.

Dadas essas confirmagdes, sugeriu-se que o ativo fosse adquirido ao prego de mercado
(no momento, R$ 10,90) naquele mesmo dia 26 de setembro, supondo-se que o trader tenha
tomado a decisdo de investir a quantidade de 300 ag¢des e impactando em um capital de
R$3.270,00 além dos custos de corretagem.

Tomada essa decisdo, buscou-se, com o auxilio da projecdo de Fibonacci a partir do
‘menor fundo’ (suporte mais baixo) e do ‘maior topo’ (resisténcia mais alta), por precos
planejados para se atingir o objetivo de ganhos monetarios e com um stop loss em R$ 10,57

(3% abaixo do preco de compra). Os mesmos sao mostrados na Figura 28.
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Figura 27 - Projecdo de Fibonacci para a venda do ativo GOLL4 (empresa aérea Gol)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

De acordo com a Figura 28, observa-se que os sete Gltimos candles buscaram e testaram
a primeira projecdo de Fibonacci (38,20%, a um prego de R$ 11,08); esse primeiro valor pode
ser considerado como uma importante resisténcia para o movimento ascendente dos pregos.

Como essa linha foi novamente rompida pela tltima vela no dia 27 de setembro de
2018, passou-se a considerar que ela seria (agora) o novo suporte para o movimento, €
aguardou-se a busca pela segunda projecao/resisténcia em 61,8% da ‘fibo’. Os fatos que
serviram de base para essa Ultima afirmativa foram o comportamento ascendente dos
indicadores [FR e MACD.

Posteriormente, verificou-se que os candles atingiram esse novo objetivo. A Figura 28

mostra 0 novo comportamento dos pregos.
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Figura 28 - Acompanhamento dos precos do ativo GOLL4 (empresa aérea Gol)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Percebe-se, na Figura 29, um certo desconforto dos pregos em ultrapassar a resisténcia
de 61,80% de Fibonacci (dia 5 de outubro). Optou-se por aguardar o comportamento do dia
seguinte, adotando-se um stop loss em R$ 11,08 — valor este referente a primeira projecao
daquele indicador, mesmo com o indicador IFR ja entrando em sua regido de sobrecompra
(ponto 1, na figura).

O objetivo de 100,00% da Fibonacci foi atingido no pregdo seguinte, com 0s precos

ainda na terceira onda de Elliott (FIG. 29).
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Figura 29 - Encerramento do trader para o ativo GOLL4 (empresa aérea Gol)
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Fonte: Autor (2018) com imagens do WebCharts (2018).

Na Figura 29, ap6s a ocorréncia de um gap de alta no dia 08 de outubro de 2018, o
objetivo de 100,00% da projecdo de Fibonacci foi atingido, e isso fez com que a operacao
fosse finalizada a um prego de R$14,19. Esse trade gerou um ganho de R$3,29 por agdo
adquirida, conseguindo assim uma rentabilidade de 30,2% em apenas 13 dias corridos.

O capitulo a seguir apresenta o resumo dos resultados obtidos com a comercializa¢ao de
papéis no mercado acionario € o comparativo entre esse tipo de investimento de alto risco

com outros investimentos de renda fixa que apresentam menor indice de variabilidade.
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5 RESULTADOS E ANALISES

Este capitulo apresenta os resultados do estudo de caso assim como as analises
realizados em relacdo a outros investimentos financeiros, finalizando com um modelo base de
processo decisorio no mercado de agdes inicialmente proposto.

5.1 ANALISE DE RENTABILDADE DOS ATIVOS
Este capitulo aborda a andlise da rentabilidade de cada um dos ativos nos periodos
selecionados e faz uma breve comparagdo entre os resultados aqui obtidos com os

disponibilizados por outros tipos de investimentos mais conhecidos no mercado financeiro. A

Tabela 4 mostra o resumo dos resultados obtidos no capitulo anterior.

Tabela 4 - Resultados obtidos com a compra e venda de acdes

Compra Venda Resultado
Ativo Data Preco Data tde Preco Lucro/  Rentab.
compra R$/1§n. Qtde  Montante venda gias R$/1fn. Montante Prejuizo (%)
Marisa 4-out 4,00 300 1.200,00 | 8-out 5 4,29 1.287,00 87,00 7,25
Itatisa 14-set 9,60 500  4.800,00 | 8-out 25 11,15 5.575,00 775,00 16,15
Gol 26-set 10,90 300  3.270,00 | 8-out 13 14,19  4.257,00 987,00 30,18
TOTAL 9.270,00 | TOTAL 43 11.119,00 | 1.849,00 19,95

Fonte: Elaboragao propria (2018).

De acordo com os dados mostrados na Tabela 4, verifica-se que o periodo total de
investimento em acoes foi de 43 dias corridos. Pode-se, assim, fazer analises de investimentos
em outros produtos bancarios levando-se em considera¢do esse periodo de tempo, com o
objetivo de comparar os rendimentos de alto e baixo risco, respectivamente.

Com a aplicagdo de um montante de R$ 9.270,00, conseguiu-se, nesse periodo, um
ganho total de R$ 1.849,00, culminando em uma importancia acumulada de R$ 11.119,00

(isto é, um percentual de 19,95% de rentabilidade em apenas 1,5 més).

52 COMPARACAO COM OUTROS TIPOS DE INVESTIMENTOS

Conforme mencionado no referencial tedrico, existem diversos tipos de investimentos
disponibilizados pelos agentes bancérios para que o dinheiro ndo perca valor em fun¢do do

tempo e da incidéncia da inflagdo, principalmente.
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Para comparar o retorno obtido da aplicagdo monetaria em agdes (alto risco) com outros
produtos bancarios (baixo risco), optou-se por selecionar os investimentos em poupanga € em
certificados de depdsitos bancarios (CDB).

O motivo da escolha desses dois titulos bancarios se pauta em trés fatores principais. O
primeiro deles se refere ao fato de que esses produtos sdo comumente oferecidos em agéncias
bancdrias por serem considerados investimentos fixos. O segundo fator é que os mesmos sao
muito conhecidos pela populacao brasileira em geral segundo a visao do autor, principalmente
as aplicagdes em caderneta de poupanca. Ja o terceiro fator esbarrou na dificuldade do autor
em encontrar dados mais precisos e atuais a respeito das taxas praticadas em investimentos
pouco conhecidos como, por exemplo, os certificados de depdsito interbancario (CDI) e as
debéntures.

Assim sendo, a Tabela 5 mostra os indices de rentabilidade registrados no ano de 2017

para os produtos bancarios selecionados.

Tabela 5 - Rentabilidade obtida em investimentos de poupanga e CDB no ano de 2017

Rentabilidade
Investimento
Anual Diaria* 43 dias**
Poupanga 4,74000% 0,01269% 0,54707%
CDB 8,37107% 0,02203% 0,95157%

Fonte: Adaptado de Banco Central (2018).
* Calculados pelo autor.
** Periodo equivalente ao total de dias operados com a compra/venda de agdes.

Na Tabela 5, de posse da rentabilidade anual de cada um dos investimentos escolhidos,
realizou-se a conversdo das taxas para valores diarios e depois para um periodo de 43 dias,
espaco de tempo este demandado quando se fez as andlises de investimento em agdes. Tal

conversao foi realizada de acordo com a Equagao (5) descrita por Samanez (2007), a seguir:
(1 + )emal = (1 + {)zes 4o — 1 ()

Onde:
1 = taxa anual de juros
n = nimero de dias almejados
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Feitas as devidas transformagdes numéricas, elaborou-se entdo o comparativo de
rendimentos registrados entre os trés tipos de investimento. A Tabela 6 mostra os valores

encontrados para o mesmo investimento de R$ 9.270,00.

Tabela 6 - Comparativo entre os investimentos

Investimento Montante (R$) Juros (%) Resgate (R$) Rentabilidade (%)
Poupanca 9.270,00 0,54707% 9.320,71 +0,55
CDB 9.270,00 0,95157% 9.358,21 +0,95
Acdes 9.270,00 — 11.119,00 +19,95

Fonte: Elaboracao propria (2018).

Os dados referentes ao resgate e a rentabilidade de cada um dos investimentos
possibilitaram a montagem da Figura 30, que mostra de maneira mais clara o expressivo

aumento projetado pelos ganhos ao se investir em acdes.

Figura 30 - Grafico comparativo entre os investimentos
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Fonte: Elaboragdo propria (2018).

Na Figura 30, apesar do maior grau de risco proporcionado por se fazer investimentos

no mercado aciondrio, observa-se que os ganhos sdo extremamente expressivos em relagdo a

poupanca ¢ ao CDB. Ressalta-se que o para titulo de comparagdo, ndo se levou em

consideracdo o descontos de imposto de renda, IOF, corretagem, e/ou demais custos
operacionais.

O tdpico a seguir, apresenta os passos que o investidor pode seguir para realizar suas

analises ao investir no mercado de agdes, a partir das etapas do processo decisorio

apresentados no inicio do presente trabalho.
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5.3 MODELO DE PROCESSOS DECISORIOS NO MERCADO DE ACOES

As etapas necessarias ao processo de decisdo foram aplicadas diretamente nesse
trabalho desde o momento da analise inicial/escolha de um determinado ativo financeiro até a
fase final de sua venda.

Aproveitando-se dos conhecimentos teoricos fornecidos por Sobral e Peci (capitulo
2.1.1.1), realizou-se a adaptacao do fluxograma por eles desenvolvidos para elaborar um novo
modelo decisdrio com o objetivo de aplica-lo ao mercado de agdes. Tal adaptagdo foi também
realizada com base no aprendizado visto no estudo de caso, sendo as suas etapas apresentadas

pela Figura 31.

Figura 31 - Etapas do processo decisorio no mercado acionario

Identificacao

do ativo
Ordem de Selecao de
venda indicadores
Monitorizacdo Ordem de
compra

Fonte: Elaboragao propria (2018).

A Figura 31, apresenta as etapas em que o investidor pode seguir para realiza o

investimento no mercado acionario, sendo destacada pelas seguintes caracteristicas:

e Identificacdo do ativo: Com o auxilio do grafico de velas ou candles,
procurar por empresas que mostrem tendéncias definidas. Existem,
também, diversos especialistas que fazem analises e sugestoes de aquisi¢ao
de ativos para o médio e longo prazo (ou seja, buscar em revistas
eletronicas especializadas por informagdes a respeito do ativo, por noticias
sobre investimento em infraestrutura, expansao para novos mercados,

aumento de negociagdes de suas agoes e etc.;
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e Selecdo de indicadores: Tragar inicialmente as médias mdveis exponenciais
(MME) e a retragao de Fibonacci para definir a tendéncia. Aplicar o IFR e
MACD para confirmar a reversdo dessa tendéncia. Verificar o
comportamento dos candles em fun¢do das bandas de Bollinger;

e Ordem de compra: Confirmada a reversao da tendéncia, realizar a compra
do ativo ja com o objetivo de ganho para aquele movimento e inserindo om
stop loss inicial para se precaver contra possiveis mudangas repentinas no
comportamento do mercado.

e Monitorizacdo: Acompanhar diariamente a movimentacdo do grafico de
candles, gerenciar o risco adotado: aumentar o valor do stop loss a partir do
momento em que os candles vao rompendo as projecdes de Fibonacci.
Monitorar possiveis reversoes do MACD, IFR e MME, além da anélise
comportamental das bandas de Bollinger;

e Ordem de venda: Ao chegar no objetivo pretendido, realizar a venda total
ou parcial do ativo. Caso seja apresentado de forma clara que o preco da

acao pode subir mais, um novo gerenciamento de risco deve ser adotado.

De acordo com a formulagdo apresentada, o frader pode seguir essas etapas para
realizar os investimentos no mercado de agdes baseado nos processos decisorios. Essa ¢ a
forma mais assertiva: fazer a andlise correta a respeito do que investir e utilizar meios e
ferramentas de confianca, e ndo se ‘apropriar’ apenas de noticias apresentadas em meios de
comunica¢do com sites de internet, televisdo etc., e por terceiros. Conforme afirmado por
Cerbasi (2008), pelo otimismo ou até mesmo pela falta de confiangca em si mesmo, pode-se
adotar estratégias equivocadas de investir baseadas em informagdes obtidas em um unico

momento, € esquecendo de revisa-las (etapa de monitoramento) de tempos em tempos.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Em anélise ao cumprimento dos objetivos propostos inicialmente, este capitulo traz as

conclusdes alcangadas e as recomendagoes sugeridas para futuras pesquisas.

6.1 CONCLUSOES

Segundo a Revista Exame (2018), o Indice Bovespa fechou o més de outubro em alta de
9,92%, obtendo o melhor indice para as agdes brasileiras desde janeiro de 2018. Para quem
busca melhor rentabilidade para o seu capital, o investimento na bolsa de valores tem
apresentado grandes oportunidades.

Constatou-se que o processo de tomada de decisdo de investir no mercado acionario ndo
¢ mesmo que dar o tdo mencionado ‘tiro no escuro’. O sucesso da realizacdo desse
investimento sera conseguido se o investidor tiver um bom conhecimento em relagcdo ao que
investir, saber escolher o momento certo de comprar ou vender determinado ativo € conhecer
quais sdo as informacdes que agregardo valor ao seu processo de tomada de decisdes.

Em relagdo ao objetivo geral, esse trabalho trouxe tanto no seu referencial teérico como
no estudo de caso, a apresentacdo e utilizagdo pratica dos graficos de velas, dos
comportamentos graficos (ondas de Elliott), de indicadores como as bandas de Bollinger, as
médias moveis, o MACD e o IFR, além da poderosa ferramenta de apoio baseada nos
‘nimeros de ouro’ descobertos por Fibonacci. Tal conhecimento — e ndo se limitando a ele —
propicia sim a oportunidade de se realizar negociagdes na bolsa de valores de forma clara e
ordenada, assim como a sugestdo de um critério-base para suas avaliagdes no processo de
tomada de decisdo em andlises técnicas.

J& em relacdo aos objetivos especificos, o primeiro deles (levantamento histérico a
respeito do processo de decisdo) foi conseguido, embora que de maneira sucinta. Porém,
buscou-se aquilo que fosse estritamente necessario € que melhor o enquadrasse ao mercado de
acOes propriamente dito. Destaca-se, nessa busca, as principais caracteristicas que norteiam
€sse processo.

O segundo propdsito especifico faz mencao aos principais investimentos financeiros
disponiveis no mercado brasileiro. Antes de cumprir essa etapa, fez-se uma apresentagao
inicial sobre a estrutura que compde o sistema financeiro nacional e algumas regulamentacdes

que em conjunto regem o mercado financeiro brasileiro. Em seguida, mostrou-se os diferentes
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tipos de investimentos financeiros de forma também sucinta, exibindo as principais aplicagdes
em renda fixa e renda variavel, assim como suas caracteristicas, rentabilidade e riscos.

O terceiro objetivo proposto se deu com a explanacdo do funcionamento geral do
mercado de acdes no Brasil, onde se apresentou as operagdes de negociacdo da bolsa de
valores, os tipos de ordens que podem ser apresentadas pelos investidores para as corretoras
de acdes, e a atual forma de gerenciamento dos investimentos financeiros em tempo real.

Para conseguir o quarto objetivo, o autor optou por aprofundar seus conhecimentos,
dentre as diversas ferramentas e teorias atualmente disponiveis, nas bandas de Bollinger
(indicador de volatilidades), as proje¢des e retragdes de Fibonacci (indicador de pregos), as
médias moveis — MACD (ambos indicadores de tendéncia de mercado), ¢ o indice de forga
relativa — IFR (indicador de momento de entrada/saida, ou seja, da for¢a do mercado). Além
dessas ferramentas, o autor também expds alguns conceitos a respeito da teoria de Charles
Dow, do gréfico de velas, das linhas de suporte/resisténcia e das ondas de Elliott.

Nesse quarto objetivo em particular, verificou-se que nenhuma dessas ferramentas
explica a realizacao de um determinado movimento por si so6. Elas devem ser trabalhadas em
conjunto para confirmar tendéncias do mercado aciondrio e, dessa forma, auxiliar o trader em
suas tomadas de decisdo. A realizagdo do estudo de caso foi crucial para provar que a
combinagdo desses indicadores de forma consciente tende a confirmar os seus propositos de
utilizagdo na qual as mesmas foram fundamentadas.

Em relagdo ao melhor portfolio de agdes a ser analisado para o periodo de estudo, o
quinto objetivo foi conseguido durante a realizagdo do estudo de caso. Para tal, procurou-se
diversificar os setores de investimento entre ramos de vestuario, institui¢ao financeira (banco)
e de companhia aérea. Assim, os indicadores ora mencionados no quarto objetivo foram
aplicados no grafico de velas dessas empresas de forma a analisar o comportamento de seus
ativos e identificar momentos ideais de entrada e saida do investimento.

O sexto e ultimo objetivo também foi conseguido. A proposta de se usar um modelo de
processo de decisdo para o mercado de acdes foi elaborada com o objetivo de mostrar forma
clara e sucinta as principais etapas a serem seguidas pelo investidor que deseja fazer seus
negécios de forma mais segura e com a utilizacdo dos indicadores estudados.

Em uma ultima andlise a respeito dos ganhos conseguidos com ativos pretendidos, o
papel AMAR3 registrou uma rentabilidade de 7,25% em 5 dias e lucro de R$ 87,00, o ativo
ITSA4 registrou uma valorizagdo de 16,15% em 25 dias e lucro de R$ 775,00, e a GOLL4
apresentou um ganho percentual de 30,18% em 13 dias corridos de operagdo (lucro de R$

987,00. Porém, nem sempre os maiores ganhos sdo os que realmente trouxeram maior
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rendimento financeiro. Ao se dividir a rentabilidade pelo nimero de dias que a agdo ficou no
negocio, encontra-se um percentual didrio e grosseiro de 2,32%/dia para a empresa aérea Gol;
1,45%/dia para as lojas Marisa (AMAR3) e 0,65%/dia para o conglomerado Itau.

De qualquer forma, todas as trés acdes tiveram retornos maiores que os investimentos
em poupanca ¢ em CDB para um mesmo periodo de 43 dias, com um retorno de 19,95%
contra os 0,55% e 0,95%, respectivamente. Para se ter uma ideia em dias corridos, mantendo-

se as rentabilidades diarias constantes e utilizando-se a equagdo (6) mostrada por Samanez

(2007),

VF=VP x (1+ )" (6)

Onde:

VF = valor futuro do investimento (no caso, R$ 11.119,00, conseguidos com o investimento em agdes)

VP = valor presente do investimento (no caso, R$ 9.270,00 disponibilizados para o investimento em agdes)
i = taxa diaria de juros (0,01269% para a poupanga ¢ 0,02203% para o CDB)

n = namero de periodos, dados em dias

seriam necessarios 1.434 dias (3,9 anos) para que o rendimento projetado da caderneta de
poupanga se igualasse ao conseguido pelas acdes e 826 dias (2,3 anos) para o CDB, na mesma
situagao.

De acordo com o que foi apresentado, esse trabalho expds a importdncia da analise
técnica como propdsito decisorio no investimento em agdes, € mostrou uma série de passos a
serem analisados para que se obtenha sucesso no negocio. Esta afirmativa responde a
pergunta feita inicialmente (Como utilizar os conhecimentos divulgados sobre processos
decisérios para andlise técnica de forma eficaz no investimento em agdes da Bolsa de
Valores?).

Por fim, afirma-se que o fato de se investir no mercado de agdes ndo € para leigos e
aventureiros. Nesse trabalho foram mostrados trés casos de sucesso nos investimentos € isso
ndo significa que os acontecimentos sempre serao assim. O investidor pode perder dinheiro
em situagdes adversas; porém, se isso acontecer, o planejamento realizado ndo permitira que a
perda seja catastrofica.

Ademais, o investidor ¢ ‘bombardeado’ diariamente por noticias em sites de internet, na
radio, na televisdo, em revistas etc. e até mesmo por opinides de terceiros. Porém, para a
andlise técnica, as melhores informacdes podem ser confirmadas de maneira grafica através
dos indicadores, mostrando-se extremamente importante no processo de tomada de decisao

eficaz e com maior gerenciamento de riscos.
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6.2 RECOMENDACOES

Verificou-se que, atualmente, o Brasil uma ampla gama de oportunidades de
investimentos financeiros. Como recomendagdes de futuros trabalhos, sugere-se que sejam
feitos estudos mais aprofundados a respeito da anélise técnica no mercado de agdes. Embora
as ferramentas aqui apresentadas ainda sejam bastante utilizadas, aquelas foram as que
chamaram a aten¢ao do autor desse trabalho.

Atualmente os investidores podem ter acesso a inumeros outros indicadores; pode ser
que outras pessoas se adaptem melhor a outras ferramentas de apoio a tomada de decisdo (ex.
Hi-Lo, on balance volume (OBV), TRIX, momentum, indice de direcado de movimento
(ADX), Chaikin money flow, a formagdo ombro-cabega-ombro, o surgimento de bandeiras e
flamulas, a interpretacdo técnica da formacdo de candles etc.). Sugere-se, assim, que sejam
feitos estudos com base nessas e outras ferramentas, e principalmente trabalhos que fagam
mengao a analise interpretativa dos candles.

Além da analise técnica sobre os investimentos, ressalta-se a realizacdo de estudos
sobre a psicologia do investidor. Em momentos de euforia ou panico, decisdes precipitadas
podem ser tomadas, e esse acontecimento pode, muitas vezes, ser capaz de gerar grandes
prejuizos que demoram a ser revertidos. Para Elder (2006), o equilibrio mental ¢ quase tao
importante quanto a analise dos mercados.

Além de se analisar o fator psicologico do investidor, existem diversos testes
disponibilizados em sifes da internet — principalmente em bancos — que avaliam o perfil do
investidor: algumas pessoas gostam de assumir riscos para buscar maiores lucros em um curto
espaco de tempo; outras preferem um comportamento mais conservador, optando por
investimentos que levam meses a anos para conseguir os objetivos de ganho. Esta seria outra
sugestdo para trabalhos futuros.

Por fim, sugere-se que sejam feitos estudos a respeito da analise fundamentalista, onde
Soares e Soares (2008) afirmam que a mesma se baseia em informacdes retiradas de
demonstragdes financeiras de modo a encontrar o valor intrinseco da empresa. Ainda, estudos

que abordem a jun¢do dos conhecimentos obtidos nas analises fundamentalista e técnica.


http://www.grafbolsa.com/help/maisit.html#cmf
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