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RESUMO 

A partir de uma abordagem te6rica das duas metodologias de analise de a96es 
(Tecnica e Fundamentalista), este trabalho tern como objetivo apresentar e 
demonstrar a utiliza9ao da Escola Tecnica como forma de analisar o mercado de 
capitais. Neste sentido, utilizam-se os conceitos presentes nas principais Teorias 
que sustentam a escola tecnica, a Teoria de Dow e a Teoria das Ondas de Elliot. 
Posterior ao referendal te6rico, serao apresentadas as ferramentas e indicadores 
necessaries para a aplicabilidade desta analise e o resultado pratico conseqOente do 
estudo do indice BOVESPA no periodo de 01/01/2003 a 29/09/2006. Por fim, os 
principais resultados obtidos e as respectivas conclus6es. 

Palavras chaves: Analise Tecnica, Analise Fundamentalista, indice BOVESPA. 
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INTRODU<;AO 

A analise de investimentos em titulos financeiros e de suma importancia para 

instituicoes, segmentos e agentes que atuam nos mercados financeiros 

globalizados. Nesses mercados, a rapidez da tomada de decisao e urn fator decisivo 

para se obter competitividade. Neste sentido, as discussoes sobre a eficiencia dos 

mercados financeiros e o seu comportamento desempenham papeis importantes, 

mas tambem controversos na ciencia economica. 

A escola classica 1, baseada no chamado primeiro teorema do bern estar, 

postula que os mercados financeiros sao eficientes na alocacao de recursos. Assim, 

urn mercado e dito eficiente se os precos de mercado refletirem perfeitamente todas 

as informa96es relevantes disponiveis naquele momenta. lsso significa que nao 

existem oportunidades de lucro a serem exploradas aos precos vigentes. A 

eficiencia do mercado, do ponto de vista economico, esta relacionada com os 

seguintes fatores: (Pinheiro 2005): 

1. Os mercados tern que ser competitivos, devendo existir concorrencia entre 

os diferentes agentes que participam no processo. Para que isto ocorra, 

os mercados devem ser acessiveis a todos estes agentes. 

2. Transparencia; 

3. Liquidez. 0 conceito de liquidez esta associado ao fato de que o 

desinvestimento se consiga com urn custo limitado e sua liquidacao se 

efetue em urn prazo curto; 

4. Os mercados devem apresentar urn tamanho que resulte em transacoes 

sem custos, ou seja, devem ser desenvolvidos e de grandes dimensoes 

possibilitando, assim, maior eficiencia operacional2 . 

1 De acordo com o modelo Arrow-Debreu, uma das condi96es para que o equilibria competitivo 
assegure a aloca9ao 6tima de recursos e que os participantes dos mercados partilhem das mesmas 
informa96es a respeitos das variaveis economicas. 
2 A eficiencia operacional exige a concorrencia ou competitividade entre o maior numero possfvel de 
intermediarios financeiros de dimensoes 6timas. 
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No entanto, as evidencias emplricas mostram que a produ9ao, o 

comportamento do mercado financeiro, de credito e o proprio progresso tecnico, de 

urn modo geral, estao associados a importantes efeitos externos, o que leva a uma 

condi~o de invalidade do primeiro teorema do bern estar e, portanto, conduz a 

economia a urn resultado ineficiente. Fica assim aberto o espa9o para a cria9ao de 

uma nova classe de modelos e analises capazes de incorporar a presen98 das 

externalidades3
, fenomeno evidenciado no mundo real. 

A partir desta discussao, tem-se a possibilidade do usa de duas metodologias 

para a analise de ativos, a analise tecnica e a analise fundamentalista. 

A corrente Fundamentalista estuda o mercado acionario atraves dos modelos 

tradicionais. Esta abordagem pressupoe que o mercado de capitais nao e 

informacionalmente eficiente ao admitir que as pre9os correntes das a96es nao 

refletem instantaneamente todas as informa96es relevantes sabre as empresas 

emissoras. Ela se baseia4 na analise da empresa par intermedio dos resultados 

economico-financeiros, da estrutura de balan9o, capacidade de pagamento e 

endividamento da empresa. Acrescenta-se a analise a estrutura de mercado au 

industria na qual a empresa esta inserida, as perspectivas de mercado e o ambiente 

concorrencial. Alem disso, a perspectiva Fundamentalista leva em conta a 

performance macroeconomica do pals e do mundo. Assim, observa-se que aspectos 

micro e macroeconomicos sao essenciais para este tipo de analise. Como resultado 

final, objetiva-se calcular o valor intrlnseco do ativo para fins de avalia9ao par parte 

do mercado. Assim o pre9o sera classificado como sobre-valorizado (overbought), 

sub-valorizado (oversold) ou condizente (justa) como praticado pelo mercado. Este 

conjunto de informa9oes e classifica96es fornecem os alicerces para a tomada de 

decisoes dos agentes economicos e sao a base da escola Fundamentalista. 

3 A presenc;a de externalidades constitui urn tipo de falha de mercado que ocorre quando os custos e 
beneficios privados relativos a determinada produc;ao diferem dos custos e beneficios para a 
sociedade. A produc;ao de urn agente influencia a produtividade ou utilidade de outros e esses efeitos 
nao sao transmitidos pelo sistema de prec;os. No caso de uma externalidade positiva, a atividade de 
urn agente economico afeta positivamente a produtividade ou a utilidade de outros. Por exemplo, o 
desenvolvimento de uma tecnica particular pode ter efeitos beneficos para alem dos agentes que a 
produziram, devido aos conhecimentos novos que acompanham essa tecnica poderem ser aplicados 
por outros agente. A divergemcia entre beneficios privados e beneficios para a sociedade, na 
presenc;a de externalidades, tern como principal conseqOemcia tornar os mecanismos de mercado 
ineficientes, na medida em que conduzem a urn nivel de atividade nao 6timo (insuficiente no caso de 
externalidades positivas, e excessivo no caso de externalidades negativas). 

4 A escola Fundamentalista, quando utilizada para a analise de mercadorias ira se concentrar em tres 
categorias: produc;ao, estoque e consumo. 



9 

A Escola Tecnica, par sua vez, advoga que as pre<;os praticados no mercado 

exibirao comportamentos futuros que refletem as a<;oes ocorridas no passado. Em 

outras palavras, a analise T ecnica e baseada na ineficiencia dos mercados e se 

orienta pela repeti<;ao de padroes de comportamento observados no mercado tendo 

como premissa a ideia de que a hist6ria se repete, que as pre<;os se movem em 

tendencias e de acordo com Keynes (1982 capitulo 12) o passado e urn bam guia 

para o futuro. Assim, assume-se como verdade de que o mercado nao esta regido 

par movimentos aleat6rios, mas sim, representam a manifesta<;ao dos dados 

economicos, das expectativas e emo<;Qes dos agentes economicos e a 16gica dos 

analistas do mercado. Como corolario, a analise Tecnica abre o caminho para 

analisar o mercado em diferentes perspectivas, sob diversos espectros, 

representando em graficos todas essas informa<;oes objetivando predizer quando as 

pre<;os irao se mover e quando sera a hora certa para vender au comprar algum 

papel no mercado. 

A partir dessa discussao, este trabalho tern como objetivo apresentar uma 

forma alternativa de se analisar o mercado acionario atraves da analise tecnica. 

Para tanto, utiliza-se como referendal te6rico as conceitos presentes nas duas 

principais teorias que sustentam esta escola, a Teoria de Dow e a Teoria das Ondas 

de Elliot. Assim, a preocupa<;ao deste trabalho e esclarecer a metodologia utilizada 

no estudo da Analise Tecnica, a sua forma de leitura e interpreta<;ao dos graficos, 

sendo as indicadores economicos utilizados como ferramenta para complementar 

essas analises. 

Dado isso, a presente monografia se divide da seguinte forma: esta 

introdu<;ao, o capitulo 1 que trata do debate entre a Analise Tecnica e a Analise 

Fundamentalista, tendo o foco fornecer as elementos metodol6gicos essenciais que 

compoe cada escola. 0 capitulo 2 tras o instrumental adotado na Analise Tecnica, 

sendo apresentados as principais conceitos e teorias. No capitulo 3, analisa-se a 

performance da tomada de decisao par parte dos agentes economicos a luz dos 

ensinamentos da escola Tecnica, sendo estudado, para tanto, o mercado acionario 

brasileiro. Par tim, finaliza-se apresentando as principais conclusoes e resultados. 
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I. ANALISE TECNICA e ANALISE FUNDAMENTALISTA 

A presente sec;ao tern como objetivo definir a estrategia adotada pela analise 

tecnica, apresentando as justificativas te6ricas para a implementac;ao deste tipo de 

analise, analisando-as sob a 6tica dos seus defensores. E importante ressaltar que, 

neste primeiro momento, procurar-se-a construir de forma s61ida e concisa a tese 

adotada por esta escola, para em urn segundo momento, conceituar esta posic;ao. 

1. ESCOLA FUNDAMENTALISTA 

A escola fundamentalista busca determinar o real valor de uma empresa a 

partir de fundamentos economico-financeiros relacionados com o desempenho da 

mesma. Parte-se do principia que as ac;oes tern valor intrinseco associadas com a 

performance da companhia e com a situac;ao geral da economia. 0 prec;o justo ou 

intrinseco de uma ac;ao e determinado pela analise dos fundamentos da empresa, 

das variaveis macroeconomicas fundamentais5 e pela analise setorial. 

A escola fundamentalista estuda os fatores que afetam as situac;oes de oferta 

e demanda de urn mercado, com o objetivo de determinar o verdadeiro valor de uma 

empresa, nao tratando os fatores de mercado, como prec;o e volume. Os fatores que 

determinam o valor de uma empresa sao chamados de valores fundamentais. 

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2002), a analise fundamentalista e 

definida como instrumento capaz de determinar o valor presente de todos os 

pagamentos que os acionistas receberao por cada ac;ao. Para isso, devem-se levar 

em considerac;ao os lucros, politica de dividendos da empresa, alem de incluir as 

expectativas economicas e a avaliac;ao de risco da empresa. 

0 processo decis6rio dessa escola envolve o calculo do valor te6rico da 

empresa, que corresponde a seu prec;o justo em urn determinado momento. Atraves 

desta analise, o analista esta apto a comparar o prec;o encontrado com o prec;o do 

mercado e classifica-lo como sobre-avaliado com sinalizac;ao de venda, sub-avaliado 

5 As variaveis macroecon6micas fundamentais sao: Taxa de cambio, Taxa de Juros, Crescimento 
Economico e lnflac;ao. 
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com sinalizac;ao de compra ou que seu prec;o e condizente (justo) como praticado 

pelo mercado. Dados este fatores, a analise fundamentalista define quais os ativos 

devem ser adquiridos, formulando recomendac;oes de compra ou venda. Esta 

analise, porem, nao prediz o tempo certo de entrada e saida do mercado. 

A justiticativa para o uso deste tipo de analise e antecipar o comportamento 

futuro de uma empresa no mercado. Parte-se da hip6tese de que o mercado de 

capitais e eticiente a Iongo prazo, podendo ocorrer ineticiemcias na valorizac;ao a 

curto prazo e que os prec;os de urn ativo nao refletem todas as informac;oes 

relevantes6 de uma empresa. Busca-se descobrir supervalorizac;oes ou sub­

valorizac;oes, com base em informac;oes ainda nao negociadas e que, portanto, 

ainda nao sao de consenso do mercado7
. 

De acordo com Pinheiro (2005 p.224), a analise fundamentalista baseia-se 

em tres pontos para estimar o valor de uma ac;ao em urn determinado instante: 

1. Demonstrac;oes financeiras passadas, bern como outras informac;oes 

relevantes8
, que permitam a projec;ao mais provavel possivel da evoluc;ao 

futura da companhia emissora das ac;oes; 

2. Situac;ao atual da economia e estimativas futuras de variaveis com 

indiscutivel influencia9 sobre o prec;o e o valor de todas as ac;oes 

negociadas; 

3. Grau de contianc;a 10 do investidor em relac;ao ao grau de interven«;ao 

governamental, que tern caracterizado o mercado brasileiro nos ultimos 

a nos. 

6 As informa96es de pre9os e quantidade sao consideradas sem eficiencia pelos analistas financeiros. 
As informa96es publicamente disponiveis como eficiencia media e as informa96es publicas e privadas 
~informa96es privilegiadas), eficiencia forte. 

Os eventos extraordinarios nos quais se encontram as condi96es climaticas, eventos da natureza, 
como furacoes ou terremotos, guerras entre outros eventos imprevisiveis, tambem afetam a oferta e a 
demanda de urn determinado ativo e devem ser considerados na utiliza9ao da analise 
fundamentalista. 
8 As informa96es relevantes sao de conhecimento publico e/ou privado e permitem projetar o provavel 
comportamento futuro da companhia. Sao informa96es relevantes, por exemplo, os investimentos a 
serem realizados pela empresa. 
9 Sao variaveis de grande influencia no comportamento dos ativos negociados, por exemplo, as 
variaveis macroeconomicas. 
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4. Alem de se basear nestes pontos, a determinac;ao do valor da empresa 

pode ser definida tambem como func;ao de alguns fatores, como, por 

exemplo: 

• Luera esperado em exercicios futuros; 

• lnvestimentos realizados e a realizar; 

• Fontes de financiamentos utilizadas 

Formalmente tem-se a seguinte equac;ao para definic;ao do prec;o de uma 

( 1.1) V = f (L, I, F) 11 

Onde: V e o valor esperado da firma; 

L e o valor esperado em exercicios futuros; 

I sao os investimentos realizados e a realizar; 

F sao as fontes de financiamento utilizadas pela firma. 

Desta forma, efetua-se a comparac;ao entre esse prec;o eo prec;o de mercado 

da firma (Pm ), de tal forma que: 

Se V > Pm ; a ac;ao esta sub-avaliada, o que indica para o agente que a 

compra da ac;ao e vantajosa; 

Se v < Pm ; a ac;ao esta sobre-avaliada, logo, o agente tern a expectativa de 

que o prec;o da ac;ao venha a cair no futuro, o que indica que a venda e oportuna. 

10 0 grau de confianc;;a do investidor pode ser medido atraves das agencias de classificac;;ao de risco, 
conhecidas como agencias de Rating (risco soberano), utilizadas como indicadores da disposic;;ao e 
da capacidade de pagamento de dividas pelos governos. 
11 Uma referencia importante para este assunto e M.D.F. Tavares and M.D.Fonseca. Analise tecnica­
Avaliac;;ao de lnvestimentos, IBMEC, Rio de Janeiro, 1987. 
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1.1 Top Down 

A escola fundamentalista, como outros metodos de analise, utiliza-se de 

diferentes abordagens para determinar o verdadeiro valor de uma ac;ao. Segundo a 

perspectiva da analise, existem dois metodos que podem ser utilizados: Top Down 

Analysis (de cima para baixo) e Bottom Up Approach (de baixo para cima). 

0 enfoque Top-down parte do contexto global para a recomendac;ao de 

compra de uma empresa. Sua abordagem e direcionada do global (vi sao macro) ao 

especifico (visao micro). Nessa abordagem o analista comec;a com a realizagao de 

previsoes a respeito da evoluc;ao possivel da economia a curta, media e Iongo 

prazo, focalizando na evolugao das variaveis macroeconomicas que afetam a 

performance da empresa, principalmente o estudo da evoluc;ao das quatro principais 

variaveis (OREIRO, 2005 p. 56), a saber: Taxa de cambia, taxa de juros, 

crescimento economico e taxa de inflac;ao. 

0 estudo macroeconomico e fundamental para se precificar o valor de uma 

ac;ao. A existencia de urn ambiente com baixa inflagao, taxas expressivas de 

crescimento, e urn Estado comprometido com urn projeto de desenvolvimento 

influenciam a formagao de expectativas por parte dos agentes economicos sobre o 

futuro da economia, das suas vendas e, consequentemente, influenciando as suas 

decisoes de investimento. 

Em sintese, pode-se afirmar que a analise economica fornece os subsidies 

necessaries para que os agentes sejam capazes de antecipar possiveis movimentos 

da economia, possibilitando ao agente a faculdade de antecipar a realizagao de suas 

operac;oes a frente do mercado. 

Depois de avaliado o cenario macroeconomico, faz-se uma analise setorial, 

ou seja, estudam-se as implicac;6es da analise macroeconomica no setor que a 

empresa esta inserida. 

A analise setorial de acordo com Pinheiro (2005 p.232) e urn estudo que 

aborda os seguintes aspectos: 
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• Regulamenta<;ao e aspectos legais; 

• Cicio de vida do setor; 

• Estrutura da oferta e exposi<;ao a concorrencia estrangeira; 

• Sensibilidade a evolu<;ao da economia: setores ciclico, aciclico e 

contraciclicos; 

• Exposi<;ao a oscila<;6es de pre<;os; 

• Tendencia a curta e media prazo 

Urn dos principais pontos nesta analise e a perspectiva estrategica do setor 

analisado. Para isto, estudam-se as particularidades do setor o qual a empresa esta 

inserida, principalmente os tres mais importantes: 

• Barreira a entrada: fatores 12 que impedem ou desestimulam a entrada de 

novas concorrentes no setor, consequentemente, permitindo que as 

empresas operem, de forma persistente, com pre<;os e margens de Iuera 

elevadas. 

• Competitividade em custos: Empresas de setores que tenham uma 

estrutura de custos altamente competitiva, com margens operacionais 

mais altas que outras empresas dentro do mesmo setor, geram maior fluxo 

de caixa, consequentemente Iueras mais elevados. 

• Potencial de distribui<;ao: Se os produtos das empresas de urn setor tern 

uma boa distribui<;ao, entao a capacidade de produ<;ao pode ser 

aproveitada tambem em outras redes de distribui<;ao. Assim, o valor das 

a<;6es dessas empresas tende a ser mais alto. 

Outro ponto a se destacar nesta analise e a posi<;ao do setor em rela<;ao ao 

ciclo economico. Cada setor tern seu momento de maior crescirnento em fun<;ao da 

situa<;ao economica, portanto, para cada momento economico ha setores mais 

12 Sao fatores que impedem a entrada de novos concorrentes, por exemplo, alto custo inicial de 
investimento (empresas de companhia area) e tecnologia de ponta (empresas de biotecnologia) 
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beneficiados que outros, com maiores perspectivas. De acordo com Pinheiro (2005) 

ha quatro grandes grupos de setores: 

• Defensives: Setores de necessidade primaria, como alimentac;ao, 

distribuigao etc. Os investimentos nestes setores ocorrem geralmente em 

economias em recessao; 

• Sensiveis a taxa de juros: Setor que apresenta rentabilidade inversamente 

proporcional a taxa de juros. Oportunidades de investimento quando por 

ocasiao da queda da taxa de juros. 

• Sensiveis ao consume. 

• Bens de capital. Setor que cresce com o aquecimento da economia 

Ap6s a avaliac;ao das variaveis macroeconomicas e do setor que a empresa 

esta inserida, inicia-se o calculo do valor intrinseco13 da empresa atraves do seu 

posicionamento dentro do setor de atuac;ao. Determina-se: Potencial de 

crescimento, nivel de risco (risco de neg6cio, alavancagem financeira e capacidade 

de captac;ao de financiamento externo) e flexibilidade financeira (habilidade de obter 

caixa para pagamentos a curta prazo.). 

As principais ferramentas utilizadas para esta analise sao OS diferentes 

indices calculados com base nas informac;oes contidas no balanc;o patrimonial e no 

demonstrative de resultados das empresas. Estes indices sao agrupados em: 

• indice de liquidez: indicam a solvabilidade da empresa a curta prazo; 

• indice de atividade: indicam rapidez dos ciclos operacionais, economico e 

financeiro; 

• indice de endividamento: indicam relagao de recursos de terceiros com 

recursos pr6prios; 

13 Este calculo e detalhado na obra de Pinheiro, Juliano Lima. "Mercado de capitais: Fundamentos e 
tecnicas". Editora Atlas, 2005 capitulo 8. 
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• indices economicos: indicam o retorno dos lucros ou prejuizos gerados 

com os recursos aplicados com esta finalidade. 

1.2 Analise Botton up 

Em contra-partida a analise top down, a analise Botton up e direcionada para 

analise de valores e nao da empresa. Nesta abordagem as ac;:oes sao valorizadas e 

comparadas ao valor de mercado. Os tres principais metodos utilizados para a 

valorizac;:ao de ac;:oes sao (OREIRO, 2005 p. 62): 

1 . Metodo baseado no valor patrimonial; 

2. Metodo baseado no desconto de fluxo de fundos; 

3. Metodo baseado em indices bursateis. 

0 metodo baseado no valor patrimonial determina o valor da empresa atraves 

da estimac;:ao do valor de seu patrimonio. Trata-se de urn metodo que considera 

apenas o balanc;:o da empresa no seu calculo, seu valor contabil, nao valorizando a 

estrutura da empresa e seu potencial de crescimento no mercado. Metodo muito 

utilizado para o calculo do valor minimo de uma empresa em circunstancias atrpicas 

como, por exemplo, na compra da empresa para sua posterior liquidayao. 

0 valor contabil ou patrimonio liquido de uma empresa e o valor de recursos 

pr6prios que constam no seu balanc;:o. E a diferenya entre o ativo total e o passive! 

exigivel. No valor contabil ajustado, deduz-se do ativo total os investimentos que nao 

sao recuperaveis para a empresa, por exemplo, gastos ocasionados para a 

constituic;:ao da empresa, gastos realizados para ampliayao do capital social e gastos 

de emissao de divida (cf. Pinheiro, 2005, p.262). 
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No metoda baseado no desconto de fluxo de fundos, determina-se uma taxa 

de desconto14 adequada para cada tipo de fluxo de fundos. A taxa de desconto 

considera o risco, a volatilidade passada e na pratica o interesse dos compradores e 

vendedores das ac;oes. Sao utilizados dais modelos para esta metodologia, o 

desconto de dividendos e o desconto dos fluxos de caixa. 

0 desconto de dividendos foi desenvolvido por John B. Williams em 1931. 

Williams afirmava que o prec;o de uma ac;ao reflete o valor presente dos dividendos 

futuros da ac;ao. Como esse prec;o esperado e determinado pelos dividendos futuros, 

o valor de uma ac;ao e o valor presente dos dividendos ate o infinito. Para obtenc;ao 

do valor intrinseco atraves deste modelo e necessaria determinar os dividendos que 

serao distribuidos, o prec;o de venda da ac;ao, a taxa de crescimento dos dividendos 

eo custo de oportunidade do acionista (dado pelo retorno esperado da ac;ao). Este 

modelo e representado pela seguinte expressao: 

Onde: 

Vi= D + D (l+g) + + D (l+g)n-l + Vm(l+g)n-l 
(1.2) 

[l+E (Ri)] [l+E(Ri)t [l+E (Ri)]n [l+E (Ri)t 

Vi = valor hipotetico da ac;ao; 

D = Dividendo por ac;ao; 

g =taxa de crescimento dos dividendos; 

E (Ri) = retorno esperado da a<;ao; 

Vm = Valor atual de mercado; 

n = periodo; 

Buscando simplificar o modelo de desconto de dividendos, os autores Gordon 

e Shapiro15 desenvolveram urn modelo que determina o valor de uma ac;ao 

pressupondo que o crescimento dos dividendos ocorra a uma taxa constante. Como 

14 A Taxa de desconto eo custo de oportunidade de capital, ou seja, deve refletir o rendimento obtido 
pelo investidor numa aplica9ao financeira com perfil de risco, maturidade e liquidez semelhante ao da 
a?ao adquirida. 
1 GORDON, M.J., SHAPIRO, E. "Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit", 
Management Science, Vol.3. Oct/1953, p.1 02-110. 
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regra utiliza-se uma media simples dessa variavel ao Iongo dos anos, na pratica, por 

periodos de 10 a 20 anos. Neste modelo, portanto, o valor intrinseco da ac;ao e 

obtido pela seguinte expressao: 

(1.3) 
Vi= D 

E (Fi) -g 

On de: 

Vi: valor hipotetico da a<;ao; 

D: Dividendo por a<;ao; 

E (Ri): Retorno esperado da a<;ao; 

g: taxa de crescimento dos dividendos. 16 

No modelo de desconto dos fluxos de caixa, o valor da empresa e 

determinado atraves da estimativa dos fluxos financeiros que a empresa ira gerar no 

futuro. Este metodo permite comparar os fluxos de dinheiro de montantes desigual 

que aparecem em momentos de tempo distintos. A ideia subjacente e o valor do 

dinheiro no tempo. Neste metodo sao descontados os fluxos de caixa da empresa 

pelo custo medio ponderado do capital (weighted average of capital- WACC), que 

consiste na media dos custos das fontes de financiamento da empresa ponderado 

pela sua respectiva participac;ao no passivo total. Portanto, o WACC e dado pela 

seguinte expressao: 

( 1.4) WACC= FP D 
---Ke + --- Kd (1-nv.t:P) 
D+FP D+FP 

Onde: 

FP: Fundos Pr6prios (capital +lucros retidos) 

D: Divida total 

16 A taxa esperada de retorno para o acionista pode ser aproximada por intermedio de uma media 
aritmetica simples da razao dividendo/prec;o das ac;oes dos ultimos 10 ou 20 anos de empresas do 
mesmo setor. 
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Ke: Custo de oportunidade do capital proprio 17 

Kd: custo da divida 

IMP: impastos 

Determinado o valor do custo media ponderado do capital fYVACC), calcula-se 

o valor fundamental da empresa de acordo com a seguinte expressao: 

Onde: 

(1.5} 
Vi= CF1 + 

(l+K) 

Ke oWACC; 

CF2 + 

(l+K)
2 

+ CFn 

(l+K) n 

CFn e o fluxo de caixa que se espera obter no periodo desejado. 

Por fim, o metoda baseado em indices bursateis. Este metoda compara o 

valor da empresa em termos relatives de mercado, determinando se a mesma esta 

cara ou barata. Nessa abordagem o valor da empresa e obtido por meio da 

estimativa de sua rentabilidade futura, por isso, sao metodos de capitalizayao dos 

Iueras e dividendos futuros. Esta tecnica baseia-se na valorizayao relativa das 

alternativas atuais e sua compara9ao com os valores hist6ricos. 

Nos metodos baseados em indices bursateis o objetivo principal e encontrar 

ativos baratos ou caros em rela9ao a ativos similares negociados no mercado. 

Os dais indices mais utilizados sao: 

• 0 indice pre<;o-lucro (price earning ratio); 

(1.6) PER= 
PREQO POR AQAO 

LUCRO LIQUIDO POR AQAO 

17 0 custo de oportunidade do capital leva em consideragao a taxa de investimentos livres de risco 
(No Brasil, a taxa de referencia e a SELIC) e o premia de risco que os investidores exigem da 
empresa. 
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• 0 indice dividendos -lucro (dividend yield). 

(1.7) PER= 
DIVIDENDO POR Ac;.Ao 

PREc;.O POR Ac;.Ao 

0 indice pre<;o-lucro representa o inverso da rentabilidade de uma empresa 

para os seus acionistas. Em outras palavras (cf. pinheiro, 2005, p.270) o indice, 

intuitivamente, mensura o numero de anos necessarios para o investidor recuperar o 

dinheiro que aplicou em determinada empresa, sob a forma de dividendos. 

0 indice dividendos-lucro por sua vez, representa a rentabilidade direta (em 

dinheiro) recebida pelo acionista num determinado ano. Representa a propor<;ao de 

lucros que sao entregues efetivamente aos acionistas. 

2. ESCOLA TECNICA 

Segundo Pinheiro (2005 p.278), "podemos conceituar a analise tecnica como 

um estudo dos movimentos passados dos pregos e dos volumes de negociagao de 

ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsoes sobre comportamento futuro 

dos pregos". 

A escola tecnica ou grafica baseia-se na tese de que os pre<;os das 

negocia<;6es futuras sao fortemente dependentes dos pre<;os das negocia<;6es 

anteriores, sendo possivel, entao, prever tendencias de pre<;os valendo-se da 

observa<;ao dos movimentos passados, ou seja, sua principal informa<;ao e o 

comportamento hist6rico dos pre<;os. 

A analise tecnica, portanto, e a ciencia que busca atraves do estudo de 

diferentes registros graficos, associados a formula<;6es matematicas e estatisticas, 

proporcionar condi<;6es para projetar o futuro dos pre<;os, dentro de uma 16gica de 

maiores probabilidades, conseqOentemente, possibilitando determinar o melhor 

momento e pre<;o para comprar e vender ativos financeiros. 

A Analise tecnica nao leva em considera<;ao fatores externos, como lucros, 

dividendos, participa<;ao no mercado, grau de endividamento, ou quaisquer outros 
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componentes que nao sejam provenientes do pregao. Tudo que e importante ser 

analisado estara embutido nos dados emitidos pelo mercado. 0 que importa sao os 

fatores de oferta e procura internos ao mercado. Portanto, a analise tecnica e o 

estudo de como os pre9os se movimentam nao se preocupando com o porque de 

eles se movimentarem. 

Winger e Frasca (1995, p.260) definem analise tecnica como urn metoda de 

sele9ao de ativos que nao consideram os fundamentos economicos em seu estudo. 

No mercado de a96es desconsideram qualquer informa9ao da empresa au da 

industria em que se realiza a analise. Os tecnicos assumem que os fundamentalistas 

realizaram o seu estudo e como resultado, os pre9os de mercado tendem a refletir 

esse estudo. 

As tres principais premissas basicas da analise tecnica sao: 

• Todo o fator que afeta o pre9o de urn valor esta descontado. lsto porque, 

qualquer fator (fundamentalista, economico, psicol6gico, financeiro ou 

politico) que possa influir no pre9o de urn ativo financeiro, ja se encontra 

refletido em seu pre9o. 

• Os pre9os movem-se em tendencias. 

• 0 futuro reflete o passado. A analise tecnica fundamenta-se em que, se 

determinadas figuras, indicadores e osciladores funcionaram bern no 

passado, entao devem continuar funcionando bern no futuro. 
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3. DISCUSSAO 

Ambas as analises tern como objetivo comum o estudo das tendencias de 

prec;os de mercado, inclusive, a predic;ao do movimento desses prec;os ao Iongo do 

tempo, obviamente com abordagens diferentes. 

A escola fundamentalista concentra-se em descobrir por que os prec;os irao 

se movimentar enquanto que a escola tecnica estuda quando os prec;os irao se 

movimentar. Em outras palavras, a escola fundamentalista estuda as causas do 

movimento do prec;o, enquanto que a escola tecnica estuda seus efeitos. A analise 

tecnica, diferente da analise fundamentalista, nao se preocupa em saber a razao 

pelas quais os prec;os se movimentam, relevando apenas os efeitos destes 

movimentos. 

Para a escola tecnica o prec;o desconta todos os fatores (fundamentalista, 

economico, politico ou psicol6gico) que possam influir no prec;o de urn ativo. 0 prec;o 

reflete todas as forc;as que atuam no mercado, resultado da atividade combinada de 

milhares de investidores. Por exemplo, caso algum investidor tenha acesso a algum 

tipo de informac;ao privilegiada sobre determinado ativo e resolve se aproveitar 

dessa informac;ao, dificilmente passara despercebido pelo analista tecnico. 0 que 

importa para a analise tecnica eo reflexo das informac;oes no prec;o do ativo. 

Em contrapartida, a analise fundamentalista procura entender o motivo que 

levou aos efeitos nos prec;os. A analise fundamentalista estuda e interpreta os 

fatores fundamentais, para saber de que forma os participantes do mercado irao 

interpreta-las no futuro. 0 objetivo e prever a interpretac;ao destes fatores por parte 

dos participantes. 

Assim, para o analista fundamentalista ha uma grande dificuldade em calcular 

com precisao o valor intrinseco de urn ativo uma vez que cada abordagem 

fundamentalista pode determinar valores diferentes para o prec;o do ativo. 0 grande 

desafio da analise fundamentalista e identificar quais OS atiVOS que estao SUb­

avaliados pelo mercado de acordo com o valor intrinseco obtido. 

Neste contexto, o analista fundamentalista fica restrito ao mercado em que 

opera devido a complexidade de entender as relay6es entre fatores fundamentais e 

os ativos pertencentes a determinado setor da economia. Nas corretoras de valores, 
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os analistas fundamentalistas ficam especialistas em ramos de atividades, como 

alimentos, siderurgia, varejo, telecomunicac;oes e etc. Por exemplo, a recomendac;ao 

de compra de ac;oes da Usiminas deve ser justificada pelo analista do setor de 

siderurgia. 0 analista tecnico por sua vez pode operar em diferentes mercados ou 

ativos, ja que todas as informac;oes relevantes para sua analise estao nos graficos e 

indicadores matematicos. 

Apesar das diferenc;as entre as escolas estudadas, elas sao usualmente 

usadas em sinergia no mercado financeiro. 0 analista que combinar estas escolas 

pode comparar e contrastar os fundamentos com as condic;oes tecnicas. Pode 

identificar momentos em que fatores fundamentalista e tecnico convergem para 

sentidos similares. Em geral utiliza-se a analise fundamentalista para escolher as 

ac;oes que serao investidas os recursos e a analise tecnica para determinar o melhor 

momenta (timing) para o investimento. 

0 importante e saber conjugar os fatores de ambas as analises. lsso porque, 

ambas possuem uma caracteristica subjetiva muito forte. Para Keynes (1936), o 

mercado contem forte influencia psicol6gica. Brealey e Myers corroboram (1992, 

p.267): "os homens de neg6cio agem frequentemente de uma forma mais inteligente 

do que falam (entre os estudiosos e academicos acontece o inverso). Tomam 

decisoes certas, mas podem nao ser capazes de explica-las em linguagem 

financeira e economica. Muitas decisoes sao essencialmente intuitivas". 

Neste sentido a analise tecnica tern em seus fundamentos que o 

comportamento dos prec;os passados se repete no futuro grac;as a psicologia dos 

analistas. As pessoas tern memoria e agem de acordo com suas emoc;oes. Botelho 

(2004) exemplifica oito emoc;oes que o investidor esta sujeito: Ganancia, Orgulho, 

Amor, Euforia, Descrenc;a, Esperanc;a, Medo, Panico. 

A Analise fundamentalista, entretanto, ignora a psicologia nos seus calculos. 

Exemplo disto sao as bolhas especulativas no mercado financeiro. A bolha 

especulativa e urn dos exemplos mais marcante da irracionalidade 18 do me rca do 

financeiro, onde os analistas tomam suas decisoes sem base fundamentalista, 

agindo apenas por fatores psicol6gicos, consequentemente, direcionando os prec;os 

18 A teoria economica pressupoe que os indivfduos seguem os princfpios da racionalidade e tomam 
decisoes levando sempre em conta o conceito de maximiza<;ao do valor. Os agentes economicos sao 
vistas como racionais nas suas decisoes, procuram obter o melhor resultado dentro das alternativas 
de escolha. 
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do rnercado. Urn dos exernplos de bolha especulativa ocorreu no inicio do ano de 

2000, no indice Nasdaq19
. 

Dadas as discussoes a respeito das diferenc;as e sirnilaridades entre as 

escolas estudadas, a tabela 1 traz urn cornparativo dos principais itens abordados na 

analise tecnica e fundarnentalista. Verifica-se que apesar do prop6sito unico de 

avaliac;ao do rnercado de capitais, as analises tern origens diferentes e sao utilizadas 

por publicos diferentes. 

TABELA 1 - COMPARA<;AO ENTRE AS ESCOLAS DE ANALISE 

I tens F undamentalista Tecnica 

I dade 30 anos 100 anos 

Origem Academica Profissional 

Usuario Administrador de fundos e investidores Especulador 

no Iongo prazo 

Pergunta Porque? Quando? 

Analises Economico-Financeiro Grafica 

Hip6tese Basica Existe um valor real ou intrfnseco para Os precos das acoes se 

cada acao que esta diretamente movimentam em tendencias e 

relacionado como desempenho da existe uma dependencia 

empresa significativa entre as oscilac;oes 

dos precos que se sucedem 

Objetivos 0 Objetivo da analise fundamentalista e 0 Objetivo da analise tecnica e 

determinar o real valor de uma acao determinar a tendencia de 

evolucao das cotacoes no curto 

prazo, a fim de se aproveitar das 

rapidas oscilacoes para auferir 

ganhos de capital (vender as 

acoes por um preco superior ao 

da compra). 

FONTE: PINHEIRO (2005 P. 278) 

19 0 indice Nasdaq e a bolsa de valores eletr6nica americana, constituida por empresas de alta tecnologia em 
eletr6nica, informatica, tecnologia, etc. 
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II. ANALISE TECNICA 

A origem da analise tecnica, como conhecida atualmente, remete ao final do 

seculo XIX quando Charles Dow criou o indice Dow Jones20 para servir como 

barometro da tendencia geral dos neg6cios. Com o complemento dos artigos 

publicados para o jornal Wall Street Journal, criou os principios basicos da Teoria de 

Dow, espinha dorsal da analise dos graficos de barras e de todos os estudos 

tecnicos sobre o mercado. 

4. TEORIA DE DOW 

A teoria de Dow, anunciada por Charles H. Down, tinha como objetivo a 

identifica9ao das tendencias do mercado. 

A teoria sustenta que as a96es negociadas seguem uma tendencia de alta ou 

baixa, a qualquer momenta, e para estudar o mercado e necessaria a constru9ao de 

uma media da evolu9ao dos pre9os, por meio de uma amostra representativa de 

ativos. Dai o surgimento, nos Estados Unidos, do conhecido indice Dow Jones, que 

ate hoje e o indicador geral mais acompanhado pelo publico. 

A Teoria e composta por alguns principios: 

Principia urn: Os indices descontam tudo, porque eles refletem a atividade 

combinada de diversos investidores, desde o mais bern informado ate os mais 

inexperientes. Os indices descontam o que e conhecido, o que e possivel e tudo que 

de alguma forma possa afetar a oferta e a procura dos ativos negociados. Mesmo 

calamidades imprevisiveis, quando ocorrem, sao rapidamente avaliadas, e seus 

possiveis efeitos, descontados. 

20 0 fndice Dow Jones e urn fndice que medea performance das industrias componentes do mercado 
de a96es americana. Eo mais antigo fndice de mercado ainda existente. 
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Principia dois: 0 mercado possui tres tendencias de movimentos: 

Tendencia Primaria: E a tendencia principal de um mercado. E um Iongo 

movimento ascendente ou descendente que dura aproximadamente um ano ou 

mais, resultando em grandes valorizac;oes ou desvalorizac;oes dos prec;os. 

Quando as subidas sucessivas de prec;o atingem niveis mais altos que as 

subidas anteriores, a tendencia primaria e de alta, ou seja, Mercado de Alta. 

lnversamente, quando nos defrontamos com uma sucessao de prec;os mais baixos, 

estamos diante de um mercado de baixa. 

Tendencia Secundaria: Sao importantes correc;oes que interrompem o 

progresso dos prec;os na direc;ao primaria. Normalmente duram de tres semanas a 

alguns meses e pode corrigir ate dois terc;os da tendencia primaria que ela faz parte. 

Tendencia terciaria: As tendencias terciarias fazem parte das secundarias. 

Sao movimentos menores de, em media, ate tres semanas. Elas se comportam em 

relac;ao as tendencias secundarias da mesma maneira que as secundarias em 

relac;ao as primarias. 

Valor 

Pa: Tendencia Primatia de alta 
Pb: Tendencia Primatia de baixa 
S: Tendenda Se<:lUtdar.ia 
T: Tendencia Terciaria 

FIGURA 2.1 - TENDENCIAS 

Tt-mpo 

FONTE: NORONHA (2003 P.3) 
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Principia tres: As tres principais fases que caracterizam os mercados de alta e 

de baixa. 

Fases do mercado de alta: 

1° fase: A fase inicial e de acumulac;ao. Nesta fase, investidores mais 

qualificados comec;am a adquirir lotes de ac;oes a prec;os baixos, acreditando numa 

mudanc;a da tendencia, embora os noticiarios ainda estejam desanimadores. Esta 

fase representa as compras feitas num momenta de antecipac;ao. 

2° fase: Caracteriza-se pela entrada dos analistas de mercado, quando os 

prec;os comec;am a subir rapidamente e surgem informac;oes sobre o desempenho 

na balsa de valores. Nessa fase intermediaria, ou de alta sensivel, comec;a a 

aumentar o nivel de ordens de compra, conduzindo a uma elevac;ao dos prec;os das 

ac;oes e do volume dos neg6cios. E durante esta fase que o investidor tecnico 

conseguira obter sua melhor lucratividade. 

3° fase: Na terceira fase, o publico leigo comec;a a entrar no mercado, 

motivado pela expectativa de grandes Iueras que estao acontecendo nas balsas 

noticiadas pelos jornais. Nessa fase ocorre uma alta acelerada, uma euforia. 0 

mercado comec;a a tornar-se extremamente nervoso, os volumes negociados 

aumentam de maneira extraordinaria e as valorizac;oes diarias de cotac;oes sao 

bastante expressivas. E nesta fase que os grandes investidores comec;am a vender 

suas posic;oes, consequentemente, as melhores ac;oes (blue-chips) tambem param 

de subir. 

Fases do mercado de baixa: 

1 o fase: A primeira fase e o periodo de distribuic;ao. 0 mercado comec;a a dar 

sinais de fraqueza, geralmente com recuos pequenos de prec;os e com urn aumento 

do volume de negociac;ao. Os investidores de elite, percebendo que nao ha mais 

ganhos expressivos nas ac;oes comec;am a desfazer de suas posic;Qes. 

2° fase: A segunda fase e a de panico. E caracterizado por uma baixa 

violenta. Essa e a fase mais critica porque todos os investidores desfazem de suas 

posic;oes, provocando uma queda acentuada das cotac;oes. 
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3° fase: Na fase final, ou de baixa desacelerada, os prec;os voltam a se 

estabilizar e o mercado fica menos volatil. A pressao vendedora comec;a a se 

dissipar e as oportunidades de compra comec;am a surgir. 

FIGURA 2.2- FASES DO MERCADO 

1.\fERCADO DE ALTA J\IERCADO DE BAIX.A. 

voltnnt 

E>ufmia 

alta 

vollllnt 

FONTE: BOTELHO (2004 P. 282) 

Principia quatro: 0 principia da confirmac;ao afirma que para uma reversao de 

tendencia, e necessaria a confirmac;ao por dais indices de formulac;oes distintas, de 

modo a validar o que esta acontecendo ou indicar uma armadilha. No Brasil, os dais 

indices poderiam ser, por exemplo, o indice BOVESPA21 eo IBRX22
. 

Principia cinco: 0 volume deve acompanhar a tendencia principal, ou seja, 

num mercado de alta, o volume deve aumentar quando os prec;os das ac;oes 

subirem e diminuir quando eles cairem. Se o volume cair quando aumentarem os 

21 0 lbovespa e o mais importante indicador do desempenho medic das cotac;oes do mercado de 
ac;oes brasileiro. 
22 0 IBrX, indice Brasil e urn indice de prec;os que mede o retorno de uma carteira te6rica composta 
par 100 ac;oes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de numeros de 
neg6cios e volume financeiro. 
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prec;os, entao a tendencia de alta esta perdendo forc;as. Numa tendencia de baixa 

ocorre o contrario. 

Principia seis: Estabelece que tendencias secundarias podem ser substituldas 

por linhas ou movimentos laterais, congestao de pequena amplitude que contem os 

movimentos dos prec;os num intervalo de 5 a 10% entre a maxima e a minima. Urn 

equilibria entre as forc;as compradoras e vendedoras. 

Principia sete: A tendencia continua ate surgir urn sinal definitivo de que 

houve reversao. 0 mercado nao vai cair apenas porque atingiu urn nlvel alto demais 

ou subiu porque ja caiu demais. Uma das tecnicas mais utilizadas e a identificac;ao 

de falhas ao formar urn topo mais alto (em uma tendencia de alta) ou urn fundo mais 

baixo (em uma tendencia de baixa). 

Principia oito: Para efeito de avaliac;ao do mercado sao usados apenas os 

prec;os de fechamento. A teoria de Dow nao presta atenc;ao a qualquer maxima ou 

minima que possa ter sido registrado ao Iongo do dia. 

5. TEORIA DAS ONDAS DE ELLIOT 

A Teoria de Elliot organiza o aparentemente aleat6rio fluxo da atividade dos 

prec;os, dentro de urn padrao previslvel de cinco ondas de impulso e tres ondas de 

correc;ao, baseado na repetic;ao do comportamento psicol6gico da massa. Elliot 

concluiu que a totalidade dos investidores determina a tendencia dos prec;os e que 

estas seguem padroes encontrados tambem na natureza. 

Para Elliot, as atividades humanas apresentam tres aspectos distintos: 

padrao, tempo e razao, interpretados com o auxilio das series de Fibonacci23 e 

expressos por meio de ondas. 

0 padrao e o mais importante dos tres fatores e constitui-se na repetiyao de 

urn comportamento. 0 padrao no mercado de ac;oes e composto de urn ciclo perfeito 

23 Ver se9ao 5.1 
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dividido em "Mercado de Alta" e "Mercado de Baixa". 0 Mercado de Alta e dividido 

em cinco ondas primarias, sendo tres ondas na direc;ao predominante, definido como 

ondas de impulso, e duas ondas de correc;ao. 0 Mercado de Baixa e dividido em tres 

ondas primarias, duas ondas na dire<;ao dominante (ondas de impulso) e uma onda 

de correc;ao. Urn ciclo completo do mercado Principal, portanto, e composto por oito 

ondas primarias, sendo cinco ondas de impulso e tres ondas de correc;ao. 

Por sua vez, as cinco ondas Primarias de alta sao constituidas por 21 ondas 

secundarias e as tres ondas Primarias de baixa sao constituidas por 13 ondas 

secundarias, portanto, urn ciclo completo do mercado lntermediario e composto por 

34 ondas de grau secundario. 

Pode-se continuar desdobrando infinitamente, pois cada onda pode ser 

desdobrada em outra de grau inferior. Como regra, as ondas de impulsos sao 

subdivididas em cinco ondas, enquanto as ondas de correc;ao por tres ondas. 



FIGURA 2.3 - CICLO DO MERCADO DE A<;CES 

CICLO DO MERCADO DE A~OES 

Mercado de Alta 

Grau das Ondas 

Mercado de Baixa 
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lntermediario ou Secund,1rio 

Menor ou Terciario 

FONTE: NORONHA (2003 P. 260) 
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Elliot classificou nove categorias de magnitude, variando desde a menor 

correspondente ao grafico plotado de hora em hora ate o Grande Cicio. 
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A razao permite relacionar em tempo e amplitude as rela96es de uma onda 

com a outra, de modo a determinar a amplitude das pr6ximas ondas. Razao 

baseada na sequencia de Fibonacci e nas suas propriedades. 

0 tempo e considerado pelos estudiosos de Elliot como o menos importante 

dos tres aspectos da teoria. 

Para fundamenta9ao de sua teoria, Elliot utilizou duas bases: Filos6fica e 

Matematica. 

A base filos6fica de sua teoria era parte de uma lei natural muito maior que 

governa todas as atividades humanas. Na introdu9ao de "Natures Law" intitulada 

"Ritmo na Natureza", dizia: 

"1. Nenhuma verdade encontra mais aceitac;ao do que a de que o universe e rfgido por leis. 

Sem leis haveria o caos, e onde existe o caos nada existe. Navegac;ao, qufmica, aeronautica, 

arquitetura, radio transmissao, cirurgia, musica - A variedade de arte e ciemcia - tudo 

funciona, em consonancia com as coisas animadas e inanimadas, sob a lei porque a propria 

natureza funciona desse modo. Desde que o proprio carater da lei e ordem, ou Constancia, 

segue-se que tudo o que aconteceu se repetira e pode ser previsto se conhecemos a lei." 

A base matematica e o resultado dos estudos das simbologias egipcias da 

piramide de Gise, onde eram empregados os conceitos de valores, dimensoes, 

areas etc. Estes conceitos foram apresentados e aprofundados nos estudos de 

Fibonacci. 

5.1 FIBONACCI 

0 italiano Leonardo Fibonacci demonstrou as vantagens do sistema de contas 

arabe do abaco, utilizando o exemplo dos coelhos. Nesse exemplo buscava 

conhecer quantos casais de coelho haveria depois de 12 meses, se todo mes cada 

par de coelhos gerasse urn novo par que se tornasse produtivo a partir do segundo 

mes, come9ando com apenas urn par. 0 resultado e a sequencia de Fibonacci, 
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apresentado no livro Liber Abaci, na qual urn numero e obtido pela soma dos dais 

numeros anteriores. 

FIGURA 2.4- EXEMPLO DOS COELHOS 

FONTE: BOTELHO (2004 P. 70) 
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A sequencia de Fibonacci e uma serie infinita representada pela seguinte 

equa9ao: 

(2 .1) 
{

0 
F n) = 1 

F n - 1) + F n - 2) 

.. .. n = 0 + 

.. j n = 1· 
out o .. ca o . 

Na serie Fibonacci a razao entre qualquer urn dos seus numeros contiguos 

aproxima-se lentamente de uma constante. Esta razao e irracional, ou seja, e uma 

sequencia infinita de valores decimais que nunca pode ser expressa exatamente. Se 

cada numero da serie for dividido pelo seu antecessor o resultado obtido e uma 
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razao que oscila em torno do numero 1,61803398874989. Os gregos a chamaram 

de razao dourada, mas tambem e conhecido por sec;ao dourada. Algebricamente, a 

razao e designada pela tetra phi, e e obtida pela seguinte expressao, quando n 

tende a infinite: 

(2.2) 
u (n+l ) 

Phi =Lint - 1. :l l 80-~3~ 88i -1. 8~ 
11 ... oa n(n) 

Algumas razoes importantes sao deduzidas da serie Fibonacci e utilizadas 

para o posterior estudo de Elliot. Por exemplo, a razao entre numeros alternados e 

de 2,618 ou seu inverse 0,382; A razao entre o segundo numero alternado e 4,236, 

onde 0,236 e 0 seu inverse. 

Dentre as aplicabilidades das razoes oriundas da serie Fibonacci destaca-se 

a formac;ao do retangulo dourado, conforme figura 5, o qual e obtido pela soma de 

quadrados, cujos lados sao numeros consecutivos da serie Fibonacci , na proporc;ao 

da razao dourada, ou seja, os lados dos retangulos podem ser divididos de tal forma 

que a razao entre seu lado maior e menor seja igual a razao entre o todo e o lado 

maior. Em outras palavras trata-se do retangulo no qual a proporc;ao entre o 

comprimento e a largura e aproximadamente 0 numero phi. 

FIGURA 2.5- RET ANGULO DOURADO 
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FONTE: PROPRIA 



Algebricamente a defini9ao da razao au rea e dada pela seguinte equayao: 

(2 .3) 
a+b ( 
---=-=X 

a b 

Desenvolvendo esta equa9ao24
, a unica solu9ao positiva encontrada e: 

(2.4) X = 1+\f5 = 1 ~61 8033 ... =phi 
l 
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0 caramujo Nautilus expressa com exatidao a espiral logaritmico resultada do 

retangulo dourado. A espiral logaritmica e a unica curva que segue o padrao do 

crescimento e e reconhecida como a mais bela curva que existe na natureza. Os 

segmentos da espiral sao diferentes em tamanho, mas sao identicos na sua forma. 

FIGURA 2.6 - CARAMUJO NAUTILUS 

FONTE: BOTELHO (2004 P.73) 

A razao aurea pode ser encontrada, tambem, em inumeros outros exemplos 

que envolvam ordem de crescimento. Por exemplo, a propor9ao entre abelhas 

femeas e machos em qualquer colmeia do mundo e de 1 ,618. Nos seres humanos a 

proporyao entre a medida do ombro a ponta do dedo e a medida do cotovelo a ponta 

do dedo e de 1 ,618, bern como a medida do quadril ao chao em rela9ao a medida do 

joelho ao chao. 

24 Uma referencia no desenvolvimento desta equac;ao se encontra no livro: LIVIO, Mario. Razao 
au rea: a hist6ria do fi. Sao Paulo: Record. 336 pp. 
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5.2. Ondas impulsivas 

As ondas impulsivas podem ser normais (impulso simples), extensoes, 

triangulos diagonais ou falhas. 

5.2.1 Extensoes 

Uma extensao e urn impulso exagerado. As extensoes podem ocorrer em 

qualquer uma das ondas de impulso, geralmente ocorrendo na onda tres. Algumas 

vezes as subdivisoes de uma onda estendida apresentam as mesmas amplitudes e 

duragao das outras quatro ondas, proporcionando uma contagem total de nove 

ondas similares. 

As extensoes ocorrem em uma, somente uma das tres ondas de impulso de 

uma onda impulsiva de grau maior. Pode acontecer tambem uma extensao dentro 

de uma propria extensao. 
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FIGURA 2.7- EXTENSAO 
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FONTE: NORONHA (2003 P. 263) 

5.2.2 Falhas ou truncagem 

Elliot usou a palavra "falha" para descrever o movimento do padrao de cinco 

ondas no qual a quinta onda de impulso falha em mover-se acima do topo da onda 

tres. A falha da onda cinco ultrapassar a onda tres indica fraqueza do mercado em 

dar continuidade a tendencia de grau maior e precede urn movimento vigoroso na 

dire9ao contraria. No entanto e necessaria verificar a presen9a de cinco ondas 

constituindo a quinta onda. 
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FIGURA 2.8- FALHA OU TRUNCAGEM 

FONTE: BOTELHO (2004 P. 82) 

5.2.3 Triangulos diagonais 

E urn tipo especial de quinta onda que indica exaustao de todo o movimento. 

Triangulos diagonais sao basicamente cunhas25 formadas por duas linhas 

convergentes, onde cada subonda, incluindo as ondas de impulso, subdivide-se em 

tres. 

Uma cunha ascendente e baixista e usualmente e seguido por uma queda 

rapida que leva o mercado de volta pelo menos ate o nivel onde comec;ou o triangulo 

diagonal. Da mesma forma, uma cunha para baixo, no final de uma onda corretiva, e 

igualmente altista. 

25 A cunha e detalhadamente conceituada no capitulo 6.1.2 deste trabalho. 
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FIGURA 2.9- TRIANGULOS DIAGONAlS 

FONTE: BOTELHO (2004 P. 83) 

5.2.4 Regras para ondas de impulso 

• A segunda onda nunca corrige mais do que a amplitude da primeira onda. 

• Duas das ondas impulsivas deverao ser aproximadamente iguais em 

amplitude. 

• 0 fundo da onda quatro nao podera ultrapassar o topo da onda urn 

considerando os pre<;os de fechamento. 

• A terceira onda deve sempre ultrapassar o topo da primeira onda. 

• A terceira onda nunca podera ser a menor das ondas impulsivas, 

geralmente sen do a maior. 

5.3 ONDAS DE CORRECAO 

As ondas corretivas sao movimento de rea<;ao contra a tendemcia 

hierarquicamente superior e como regra principal as corre<;oes nunca podem ser em 

cinco ondas, apenas ondas de impulse. 
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Num movimento de alta, as correc;Qes sao para baixo ou lateral. Num 

movimento de baixa, as correc;oes sao para cima ou laterais. 

As ondas corretivas podem ser classificadas em dois tipos: 

• Correc;Qes e Reac;oes: Sao movimentos definidos contra os anteriores de 

alta ou de baixa. Sao classificados como Ziguezague. 

• Acumulac;oes: Movimentos laterais que podem ou nao corrigir os 

anteriores. Podem ser dos tipos Retangulos, Triangulos e Estruturas 

combinadas ou compostas. 

5.3.1 Ziguezague 

E urn padrao de correc;ao formado por tres ondas que se desenvolvem contra 

a tendencia predominante formando urn padrao de cinco ondas de impulso, tres de 

correc;ao e cinco de impulso. 

Algumas vezes, em formac;oes mais demoradas, pode ocorrer uma sucessao 

de dois ziguezagues, denominado ziguezague duplo. 

FIGURA 2.10- ZIGUE ZAGUE 

c 

FONTE: NORONHA (2003 P.269) 
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5.3.2 Retangulos 

E urn padrao de corre9ao formado por tres ondas que se movimentam contra 

a tendencia predominante, formando urn padrao de tres ondas de impulso, tres 

ondas de corre9ao e cinco ondas de impulso. 

Os retangulos, conforme figura 11, ocorrem ap6s a falha da primeira onda 

impulsiva completar seus cinco movimentos. Em seguida, a segunda onda tambem 

falha em corrigir o movimento para cima, nao superando o inicio da primeira onda e, 

finalmente, a terceira onda supera apenas ligeiramente o final da primeira onda. 

Os retangulos corrigem menos a tendencia de grau maior do que os 

ziguezagues e costumam ocorrer com maior frequencia na quarta onda. 

Em geral, os movimentos horizontais sao mais urn padrao de consolida9ao do 

que de corre9ao e sao considerados sinais de for9a a favor da dire9ao predominante 

antes da sua ocorrencia. Quanto maior o movimento horizontal, mais dinamica sera 

a proxima onda de impulso. 

Existem mais tres maneiras do retangulo se manifestar. Retangulos regulares 

expandidos e corridos, porem a forma9ao e sempre a mesma. 0 que difere e o 

comprimento de cada onda, como pode ser visualizado na figura 11. 
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FIGURA 2.11 - RETANGULOS. 
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FONTE: BOTELHO (2004 P. 86) 

5.3.3 Triangulos 

Sao pad roes que, como regra geral, tendem a ocorrer apenas na quarta onda, 

precedendo o movimento final na dire<;ao da tendencia predominante. 

Triangulos sao padroes de cinco ondas que se subdividem numa sequencia 

3-3-3-3-3. Sao classificados, em fun<;ao do seu formato, em quatro tipos principais: 

ascendente, descendente, simetrico e assimetrico ou expandido. 
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FIGURA 2.12 - TRIANGULOS 
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FONTE: NORONHA (2003 P. 273) 

5.3.4 Estruturas combinadas - Compostas 

As acumulac;oes compostas sao ondas corretivas formadas por correc;oes 

e/ou acumulac;oes e, assim sendo, podem conter ziguezagues, retangulos e 

triangulos. Algumas vezes, urn simples ziguezague nao eo suficiente para corrigir o 
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excesso do ultimo movimento impulsive sendo necessaria a combina<;ao de duas ou 

mais forma<;oes, estendendo a onda de corre<;ao. 

Elliot chamou essas corre<;oes de A-8-C duplas ou A-8-C triplas. 

Em principia, qualquer numero dessas forma<;oes pode ser combinado, com a 

unica restri<;ao de que entre cada uma delas exista uma onda A-B-C de corre<;ao. 

5.3.5 Regras para ondas Corretivas 

De acordo com Botelho (2004 p. 89), existem algumas regras que devem ser 

consideradas na identifica<;ao das ondas corretivas, conforme constata<;oes 

empiricas: 

• Ondas corretivas nunca tern cinco subondas, apenas ondas impulsivas se 

formam com cinco movimentos; 

• Nenhuma onda corretiva A-8-C podera corrigir totalmente o movimento 

precedente de cinco ondas; 

• Numa tendencia de alta, a quarta onda corrige ate a subonda quatro do 

movimento anterior. Geralmente ate o fundo dessa onda; 

• A regra da alternancia, ressaltada por Elliot como sendo uma lei dos 

mercados, diz que em urn movimento impulsive de cinco ondas, a 

segunda onda e a quarta onda deverao se alternar em termos de 

complexidade e natureza. Assim sendo, se a segunda onda for corretiva 

simples do tipo ziguezague, a quarta onda devera ser complexa tipo urn 

retangulo ou uma acumula<;ao composta. Analogamente, se a segunda 

onda for complexa entao o analista podera esperar uma quarta onda 

simples do tipo ziguezague. 
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5.4 Razao entre as ondas: 

• A medida da primeira onda de uma sequencia, chamada de onda urn, 

serve como base para encontrar as razoes das outras ondas. Essas 

razoes seriam as diretrizes para a estimativa do comprimento das 

diferentes ondas que compoe a sequencia; 

• A segunda onda esta sempre relacionada com a primeira, de acordo com 

as seguintes rela<;oes: de 50% a 62% da onda urn; 

• A terceira onda se relaciona com a primeira de acordo com as seguintes 

proporyc5es: 1 ,618, 2,618 ou 4,236. Os multiplos mais comuns sao 1,618 e 

2,618. 

• A quarta onda pode estar relacionada com a terceira, de acordo com as 

seguintes rela<;oes: de 24%, 38% ou 50% da onda tres. As ondas de 24% 

e 38% da onda tres anterior sao as mais comuns para o comprimento da 

onda Quatro. 

• A quinta onda se relaciona com a primeira, de acordo com as seguintes 

propor<;oes: 1 ,000, 1 ,618, 2,618. 

6. GRAFICOS 

Os graficos sao a principal ferramenta dos analistas tecnicos. 0 grafico de 

pre<;os e uma representa<;ao do comportamento da massa de investidores e possui 

pad roes que se repetem com frequencia. 

Os principais tipos de graficos sao: Linha, Barra e Candlestick. Nos graficos e 

prognosticado o futuro comportamento dos pre<;os atraves da analise do passado. 

Em todos se encontram figuras e padroes que, por repeti<;ao, facilitam estes 

progn6sticos. Esses padroes nada mais sao que ondas de ganancia e medo entre 

investidores. E a eterna batalha entre compradores e vendedores. 

0 grafico de linhas ou simples consiste numa representa<;ao das cota<;oes em 

intervalos de tempo regular unidas por linhas retas. Registra a evolu<;ao de uma 
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ac;ao ao Iongo do periodo analisado. Para sua construc;ao situamos os prec;os ou 

cotac;oes no eixo vertical e o tempo no eixo horizontal. 0 grafico pode ser construido 

com base em distintas formas de cotac;oes, conforme a necessidade. A mais comum 

utiliza os prec;os de fechamento. 

0 grafico de barras registra a evoluc;ao das cotac;oes ao Iongo do tempo por 

meio de barras verticais. As cotac;oes para cada periodo de tempo sao 

representadas por uma linha vertical que liga os pontes de cotac;ao maxima e 

minima. 0 prec;o de abertura e representado por urn trac;o horizontal a esquerda e 0 

de fechamento e representado por urn trac;o a direita. 

FIGURA 2.13- GRAFICO DE BARRAS. 

-c; F echa ent 

-c; Abert ra 

• Mlnino 

FONTE: PROPRIA 

Os graficos japoneses ou candlesticks sao ferramentas da analise grafica que 

proporcionam uma compreensao da psicologia do mercado, especialmente de curta 

prazo, estudando os efeitos nas causas. Mais que uma forma de reconhecimento de 

figuras e ou formac;oes, os graficos nos mostram a interac;ao entre compradores e 

vended ores. 

Estes graficos surgiram no seculo XVII no Japao, quando comec;aram as 

negociac;oes com os contratos futures do arroz. 0 nome candlesticks resulta de sua 

utilizac;ao no ocidente que, traduzido para o portugues, seriam "velas", 

representando algo que se assemelha as figuras basicas produzidas com essa 

ferramenta. 

0 grafico candlestick possui as seguintes caracteristicas: 
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• Cada periodo e representado por uma vela formada pelos pre<;os de 

abertura e de fechamento; 

• Se no final de urn pregao o pre<;o de fechamento terminar acima do pre<;o 

de abertura, o corpo da vela sera transparente ou vazado. Se o pre<;o do 

fechamento estiver abaixo do pre<;o de abertura, o corpo da vela sera 

preenchido. 

• 0 pavio inferior e superior da vela representa o pre<;o maximo e minima 

que uma a<;ao alcan<;ou durante urn pregao. 0 pavio e conhecido, 

tambem, como vela. 

• Uma vela longa e transparente nos indicara que os compradores sao os 

que tiveram maior participa<;ao nas negocia<;oes, mas se ela apresenta-se 

longa e escura, serao os vendedores que tiveram maior participa<;ao. 

FIGURA 2.14- GRAFICO CANDLESTICK 
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FONTE: PR6PRIA 

7. SUPORTE E RESISTENCIA 

Existe suporte e resistencia porque as pessoas tern memoria. Nossa memoria 

nos induz a comprar e a vender a certos niveis. As pessoas lembram-se dos pre<;os 

que lhe proporcionaram Iueras ou prejuizos. Estas compras e vendas por parte dos 

investidores, criam os suportes e as resistencias. 

De acordo com Noronha (2003 p. 19), "Sao niveis de pre<;o onde as compras 

e as vendas, respectivamente, sao fortes o suficiente para interromper durante 
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algum tempo e, possivelmente, reverter urn processo de queda ou de subida. Assim, 

topos sao zonas de resistencia e, fundos, zonas de suporte". 

A resistencia representa o nivel de pre~o no qual a pressao vendedora supera 

a compradora e interrompe o movimento de alta. E identificada por uma linha 

horizontal, tra~ada a partir de urn topo anterior. 

Suporte representa o nivel de pre~o no qual a pressao compradora supera a 

vendedora e interrompe o movimento de baixa. E identificado por uma linha 

horizontal, tra~ada a partir de urn fundo anterior. 

Uma vez definida uma area de suporte ou resistencia, seus papeis podem se 

alternar, isto e, uma area de resistencia recente pode transformar-se numa area de 

suporte e vice versa. E chamado de Principia da lnversao ou, Principia da Mudan~a 

de Polaridade. 

Conforme grafico 2.1, a mesma linha que serviu de suporte para o ativo 

BBAS 13 ate meados de junho de 2006, serviu de resistencia para o ativo ate 

setembro de 2006, configurando o Principia da inversao. 

GRAFICO 2.1 - PRINCiPIO DA INVERSAO 
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FONTE: ATIVO BBAS13, ELABORA<;AO PROPRIA. 
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A fon;a de cada area de suporte ou resistencia esta baseada no seu 

comprimento, na sua altura e no volume negociado durante sua ocorrencia. Quanta 

mais longa, quanta maior a sua amplitude e maior o seu volume, mais forte serao as 

linhas de resistencia e suporte. 

8. LINHA DE TENDENCIA 

Segundo Botelho (2004 p.98) "Tendencia e a palavra que define analise 

tecnica. Todos os investidores que operam em commodities ou ac;oes esperam 

ganhar operando a favor da tendencia, seja ela de algumas horas, dias, meses ou 

anos. 0 prop6sito da analise tecnica e o de identificar e avaliar tendencias com o 

objetivo de obter Iueras como movimento futuro dos prec;os". 

Por defini<;ao, tendencia e a direc;ao de uma sequencia de topos e fundos. 0 

trac;ado de linhas de tendencia possibilita o acompanhamento dos movimentos de 

alta e de baixa das cotac;oes, possibilitando, com isso, a identificac;ao dos sinais de 

modificac;ao de direc;ao. 

A linha de tendencia de alta e representada graficamente, conforme figura 

2.15, por uma linha reta conectando os fundos ascendentes. A uniao destes fundos 

e, portanto, uma linha de suporte. 

FIGURA 2.15- LINHA DE TENDENCIA DE ALTA 

FONTE: PROPRIA 
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Uma linha de tendencia de baixa e representada graficamente, conforme 

figura 2.16, par uma linha reta conectando as tapas descendentes. Na uniao destes 

tapas forma-se, portanto, uma linha de resistencia. 

FIGURA 2.16- LINHA DE TENDENCIA DE BAIXA 

FONTE: PROPRIA 

A reversao de uma tendencia costuma ocorrer quando ha uma "falha" em 

atingir tapas ascendentes num mercado de alta au, fundos descendentes num 

mercado de baixa. Esta reversao e confirmada quando a linha de tendencia e 
perfurada. 

Algumas vezes e possivel trayar uma reta paralela a reta de tendencia, de tal 

forma que ela toque em, no minima, tres dos fundos das reayoes se a tendencia for 

de baixa au, no minima, tres dos tapas das correyoes sea tendencia for de alta. 

A essa reta da-se o nome de reta guia de tendencia au linha de retorno e 

quando trayada se diz que a tendencia esta formando urn canal de alta au de baixa. 

0 exemplo do grafico 2.2 mostra urn canal ascendente do indice BOVESPA, 

nota-se que a linha de tendencia serviu como suporte, enquanto a reta guia, de 

resistencia. 
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GRAFICO 2.2- CANAL DEAL TA 
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FONTE: ATIVO PETR3, ELABORA<;AO PR6PRIA. 

A importancia da linha de tendencia considera as seguintes fatores: 

• Periodicidade: Quanta mais longa a linha de tendencia, maior a sua 

importancia; 

• Comprimento: Quanta mais duradoura for, mais valida sera a tendencia; 

• Quanta maior o numero de cantatas das cotac;oes com a linha de 

tendencia, mais valida ela sera. 

• lnclinayao: 0 angulo de inclinayao reflete a intensidade emocional do 

grupo dominante no mercado. Uma linha muito inclinada mostra que o 

grupo dominante esta se movendo rapidamente. De acordo com Noronha 

(1995), a inclinac;ao mais confiavel e de 45°. 

• Volume: Em uma tendencia de alta o volume cresce a medida que as 

prec;os sobem, afastando-se da linha de tendencia e, decresce, quando 

retornam a ela. Em uma tendencia de baixa o volume aumenta a medida 
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que os pregos caem, afastando-se da linha de tendemcia e, diminuem, 

quando retornam a ela. 

9. FIGURAS GRAFICAS 

Segundo Noronha (2003 p.43), "Os padroes ou formagoes graficas sao 

figuras que surgem em determinados momentos, atraves das quais, baseados na 

frequemcia de sua ocorrencia no passado e do que aconteceu com o mercado a 

seguir, podem nos auxiliar por analogia, a decidir quando e mais provavel que uma 

tendencia continue ou reverta". 

Existem, portanto, dois grupos de padroes: 0 de continuagao ou de reversao. 

As formagoes de continuagao sao aquelas que sugerem que a tendencia continuara 

no mesmo sentido, enquanto as formagoes de reversao identificam mudanga de 

sentido. 

Uma caracteristica importante na formagao das figuras, alem de identificar a 

continuidade ou reversao de uma tendencia, e sugerir a projegao do movimento 

futuro, ou seja, qual prego que deve chegar o ativo. Essa projegao e baseada no 

tamanho da figura. 

9.1 Padroes de continuidade 

0 padrao de continuagao ou formagao de continuagao sao formatos 

geometricos que sugerem continuagao da tendencia principal. As mais importantes 

figuras de continuidade, sao o triangulo, o retangulo, cunha, bandeira e flamula. 

9.1.1 Triangulo 

0 triangulo e uma area de congestao cujos limites superiores e inferiores 

convergem para a direita. Reflete urn equilibria de forga entre compradores e 
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vendedores, e sua resoluc;ao. ocorre geralmente num prazo de tres semanas a tres 

meses. Podem ser classificados em tres tipos: 

• Alta ou ascendente; 

• Baixa ou descendente; 

• Simetrico 

Durante a formac;ao do triangulo, o volume tende a diminuir a medida que os 

prec;os vao se aproximando do vertice, e aumenta significativamente no rompimento 

do padrao. 

No triangulo simetrico os limites superiores e inferiores convergem para o 

vertice num mesmo angulo de inclinac;ao. A caracteristica do triangulo simetrico e o 

equilibria de forc;as entre compradores e vendedores, sendo sua resoluc;ao 

usualmente de continuac;ao. 0 rompimento do triangulo pode ocorrer em qualquer 

uma das linhas de tendencia, oferecendo a possibilidade de descontinuidade da 

tendencia principal. 

A projec;ao do movimento ap6s a perfurac;ao do triangulo e dada pela altura 

da base adicionada ao local da perfurac;ao, conforme figura 19. 

FIGURA 2.17- TRIANGULO SIMETRICO 

1' 

FONTE: NORONHA (2003 P.44) 
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0 triangulo ascendente e constituido por uma linha superior horizontal (reta 

de resistencia) e uma inferior (linha de tendencia) ascendente, mostrando maior 

for9a por parte dos compradores. E uma figura altista e sua confirma9ao e feita pelo 

corte da reta de resistencia; a proje9ao do movimento, conforme discriminado no 

retangulo simetrico, e dada pela altura do triangulo. 

0 triangulo descendente por sua vez e formado por uma linha inferior 

horizontal (reta de suporte) e uma superior (linha de tendencia) descendente, 

configurando maior for98 por parte dos vendedores. E uma figura baixista e sua 

confirma9ao acontece pelo corte da reta de suporte; A proje9ao do movimento 

igualmente e dada pela altura do triangulo. 

FIGURA 2.18- TRIANGULOS ASCENDENTES E DESCENDENTES 

FONTE: www.nelogica.com.br 

9.1.2 Cunhas 

Sao forma96es graficas, em que as flutua96es dos pre9os ficam contidas 

entre duas linhas convergentes, mas que se diferenciam do triangulo por serem 

ambas inclinadas para cima ou para baixo. Suas defini96es tern o sentido oposto as 

suas designa96es, ou seja, uma cunha descendente e altista e uma cunha 

ascendente e baixista. 

As caracteristicas em rela9ao a volume e tempo de dura9ao sao equivalentes 

a forma980 do triangulo. 
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9.1.3 Retangulos 

0 retfmgulo e uma figura caracterizada pela formac;ao de uma reta de 

resistencia e uma reta de suporte aproximadamente horizontais e paralelas. Essa 

formac;ao aparece em momentos de congestao, significando movimento sem 

tendencia ou lateral. Costumam surgir com mais freqUencia como padrao de 

continuac;ao, mas tambem podem surgir como padrao de reversao. 

Durante a formac;ao do retangulo, o volume tende a diminuir gradativamente, 

voltando a crescer durante sua perfurac;ao. 

Nos retangulos altistas, apesar da diminuic;ao do volume, o volume tende a 

aumentar nas subidas internas do retangulo e diminui nas quedas dentro do padrao. 

No retangulo baixista e o inverso. 

0 objetivo minimo ap6s a perfurac;ao do retangulo e a distancia equivalente a 

altura que separa as retas de suporte e resistencia. 

0 periodo que os prec;os de urn ativo oscilam dentro de urn padrao retangulo 

pode variar de urn a tres meses. 

9.1.4 Bandeiras e Flamulas 

Sao figuras que indicam continuidade de tendencia. As Bandeiras sao 

caracterizadas por duas linhas paralelas inclinadas contra a direc;ao da tendencia 

principal, enquanto que as flamulas se constituem por linhas convergentes. 

0 principal fator causador das Bandeiras e a realiza«;ao de lucros por parte 

dos investidores. As bandeiras como as flamulas, sao precedidas de urn avanc;o 

rapido e extenso dos prec;os do ativo, caracterizando no grafico, urn mastro de uma 

bandeira. 

0 volume tende a diminuir gradativamente ao Iongo da sua formac;ao, e 

expandir quando da sua perfurac;ao. A resoluc;ao deste padrao pode levar de cinco 

dias a tres semanas. 
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Depois de retomada a tendencia, o mercado volta a realizar urn movimento 

com a mesma amplitude que precedeu a figura (mastro) . 

FIGURA 2.19- BANDEIRAS E FLAMULAS 

Reto Reto ada do Movi en to 

ento lni al 

FONTE: NORONHA (2005 P.51) 

9.2 Forma~oes de reversio 

0 principal requisito de uma formagao de reversao e a existencia de uma 

tendencia anterior. Quanta maior e mais significativa ela e, maior a possibilidade de 

ocorrer uma formagao de reversao. 

Dentre os padroes de reversoes mais comuns, destacam-se ombro cabega e 

ombro (OCO), topos e fundos duplos. 

9.2.1 Forma~io ombro cabe~a ombro (OCO) 

E o padrao mais comum e considerado o mais confiavel pelos analistas. Seu 

nome vern da semelhanga a cabega e ombros de urn homem. 

A caracteristica principal dessa formagao e a presenga de tres pontos de 

resistencia e dais pontos de suporte. A formagao da cabega e ombro consiste em 
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quatro fases: a formac;ao do primeiro ombro, da cabec;a, do segundo ombro e, 

finalmente, a penetrac;ao da reta que une as pontes de suporte (linha de pescoc;o). 

0 volume nestas formac;oes e mais expressive no ombro esquerdo e na 

cabec;a, reduzindo-se no ombro direito. Caracteriza-se, portanto, urn volume 

decrescente nesta formac;ao, com o volume expandido-se novamente, ap6s o 

rompimento da linha de pescoc;o. 

Nas formac;oes OCO invertido, au seja, num padrao de fundo, o volume e 
crescente e aumenta consideravelmente ap6s o rompimento da linha de pescoc;o. 

0 objetivo, ap6s a ruptura da linha de pescoc;o, independente sea formac;ao 

ocorreu no tope au no fundo, e medido pela distancia vertical entre a linha de 

pescoc;o e 0 ponte maximo da cabec;a. 

FIGURA 2.20- FORMACAO OMBRO - CABECA- OMBRO (OCO) 

FONTE: NORONHA (2003 P. 54) 

9.2.2 Topos e fundos duplos 

Segundo Botelho (2004 p.118), "As formac;oes de tope duple tern como 

caracteristica a formac;ao de urn pica no mesmo nivel que o ultimo, indicando falta 

de forc;a do mercado para retomar a tendencia de alta, movimentac;ao essa, que 
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precede a quebra da reta de suporte e o inicio da tendencia de baixa". Com o 

rompimento do suporte, a proje9ao da baixa e igual a distancia entre o topo e o 

fundo. 

0 volume nesta forma9ao deve ser menor no segundo topo em rela9ao ao 

primeiro topo. 

Os fundos duplos possuem as mesmas caracteristicas que os topos duplos, a 

exce9ao, obviamente, de indicar urn padrao de reversao para uma tendencia de alta. 

Quanta maior for o tempo entre os dais topos ou fundos, mais significativa se 

tornarc~ a figura. 

FIGURA 2.21 - TOPO DUPLO 

FONTE: NORONHA (2003 P. 60) 

10. VOLUME 

0 volume reflete a atividade de todos os participantes do mercado e pode ser 

representado graficamente atraves da quantidade de neg6cios ou do seu volume 

financeiro. 

A principal fun9ao do volume e a confirma9ao da tendencia dos pre9os 

atraves da expansao do volume na dire9ao da tendencia predominante. Se for de 

alta, devera se expandir na subida dos pre9os e diminuir nas quedas; se for de 

baixa, maior volume nas quedas e baixo volume nas altas. Se o volume nao 

acompanhar a tendencia, e iminente uma possivel reversao do movimento. 
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10.1 On Balance Volume - OBV 

Criado em 1963, por Joseph Granville, no seu livro "Granville's New Key to 

Stock Market Profits", o OBV - On Balance Volume - e considerado pelos analistas 

como urn dos mais eficientes indicadores26 para a analise de ativos. 0 OBV mede os 

nfveis de acumulac;ao ou distribuic;ao, por comparac;ao do volume com o movimento 

dos prec;os. 

De acordo com Noronha (2003) o principal objetivo do OBV e detectar atraves 

da ac;ao combinada da evoluc;ao do prec;o e do volume, se urn ativo esta sendo 

acumulado ou distribufdo, partindo da premissa que o movimento do volume 

precede o do prec;o. 

Para o calculo do OBV27 basta adicionar o volume ao indicador se o 

fechamento do prec;o do ativo for de alta e subtrair se o fechamento for de baixa. 

Nenhum ajuste ocorre quando o prec;o de fechamento nao variar em relac;ao ao dia 

anterior. 

0 uso deste indicador confirma ou nao a tendencia observada. Quando o 

indicador e os prec;os atingem novas altas ou novas baixas, a tendencia se confirma. 

Caso haja divergencia entre os prec;os e o indicador, a tendencia nao esta 

confirmada e e urn importante sinal de reversao. Para mercados sem tendencia 

definida, o OBV gera sinal de compra quando estiver acumulando, subindo. Quando 

estiver distribuindo, caindo, sinal de venda. 

No grafico 2.3 constata-se, antes da queda das ac;oes do Bradesco em 

meados de maio, a divergencia entre as cotac;oes do prec;o do ativo com o indicador 

OBV. Enquanto o ativo estava sem tendencia definida, o indicador dava sinais de 

distribuic;ao, sendo iminente, portanto, a reversao da tendencia, o que de fato 

ocorreu. 

26 Os indicadores sao conceituados no capitulo 11. 
27 A constru<;ao eo metoda do calculo do OBV sao exemplificados na obra de NORONHA, Marcia 
(2005). "Analise Tecnica: Teorias, ferramentas e estrategias", cap. VII. 
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GRAFICO 2.3- INDICADOR OBV 
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FONTE: ATIVO BBDC4, ELABORACAO PR6PRIA. 

11. INDICADORES 

Os indicadores, como os graficos, auxiliam o analista tecnico a identificar e 

acompanhar a tendencia principal, indicando possiveis movimentos de corre<;ao ou 

reversao. Existem dais grandes grupos de indicadores, os rastreadores de tendencia 

e os osciladores. 

Os rastreadores de tendencia sao utilizados quando o mercado se encontra 

em uma tendencia definida e seu principal objetivo e acompanhar e indicar possiveis 

reversoes nesta tendencia. Ja os osciladores, sao utilizados para mercados 

congestionados, sem tendencia definida, e seu principal objetivo e determinar a 

for9a e a velocidade com que os movimentos ocorrem, partindo do principia que 

para uma reversao de tendencia e necessaria que o movimento perca for9a e 

velocidade. 

Urn dos principais indicadores fornecidos pelos osciladores e quando estes se 

encontram em suas extremidades, demonstrando satura9ao das compras (sabre 
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comprado) ou das vendas (sobre vendido) e, consequentemente, gerando 

oportunidades de compra para mercados sobre vendidos e oportunidades de venda 

para mercados sobre comprados. 

Outro aspecto importante e a divergencia entre os indicadores e o grafico de 

prec;os. Numa divergencia negativa, quando os prec;os formam topos 

sucessivamente mais altos enquanto o indicador forma topos correspondentes 

sucessivamente mais baixos, e iminente a reversao do movimento de alta. 

lnversamente para uma divergencia positiva, quando os prec;os formam fundos 

sucessivamente mais baixos enquanto o indicador forma fundos correspondentes 

sucessivamente mais altos, e iminente a reversao do movimento de alta. 

Neste trabalho serao conceituados apenas os indicadores mais importantes e 

utilizados pela analise tecnica. Vale lembrar que existem diversos indicadores no 

mercado e que podem ser consultados e aprofundados nos livros que compoe esta 

bibliografia. 

11.2 Medias M6veis 

E a media de prec;os de urn determinado periodo de tempo. As medias 

m6veis podem ser de tres tipos: Aritmetica, Exponencial ou Ponderada. 

Basicamente, a excec;ao da media aritmetica, as demais medias dao peso maior as 

ultimas cotac;oes, ou seja, a periodos mais recentes. Geralmente se utiliza medias 

m6veis aritmeticas para ativos de baixa volatilidade e medias exponencial ou 

ponderada para ativos de alta volatilidade. Quanta ao periodo de tempo, pode variar 

de acordo com as necessidades do analista tecnico. Medias m6veis com periodos 

menores sao mais sensiveis as oscilac;oes de prec;os, consequentemente, mais 

rapidas nas respostas. Medias m6veis com periodos maiores, porem, nao sao tao 

sensiveis a oscilac;oes e consequentemente, apresentam respostas mais lentas. 

0 principal objetivo da media m6vel e identificar e acompanhar uma 

tendencia, onde comec;a e termina o movimento. 

Quando a media m6vel utilizada caminha abaixo da linha de prec;os numa 

tendencia de alta e acima da linha de prec;os numa tendencia de baixa confirma-se a 
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continuac;ao do movimento, porem, no cruzamento da media m6vel com a linha de 

prec;os, ha a indicac;ao da reversao do movimento, da reversao da tendencia, 

corroborada, tambem, com a mudanc;a da direc;ao da media m6vel. 

Portanto, os sinais mais importantes na utilizac;ao deste indicador e o 

cruzamento da linha de prec;os com a media m6vel, ou analogamente, o cruzamento 

de medias m6veis rapidas, pequenos periodos, com medias m6veis lentas, grandes 

periodos. Quando isto ocorre, temos reversao da tendencia de urn movimento e 

consequentemente sinais de compra ou de venda. Quando a media m6vel de 

periodo menor cruza a media m6vel de periodo maior para cima, gera-se uma 

oportunidade de compra, e quando cruza para baixo uma oportunidade de venda. 

Conforme figura 2.22, a combinac;ao de medias m6veis plotadas juntamente 

com o grafico de prec;os, produz uma combinac;ao de sinais de compra e venda, 

sendo que cada novo sinal confirma o anterior. Neste exemplo, foram utilizadas tres 

medias m6veis: oito, treze, e 21 periodos. 

FIGURA 2.22 - MEDIAS M6VEIS. 

SOCZ7 ditirio l!ll!l 13 

19 
Ja8 Fv8 

FONTE: BOTELHO (2004 P.149) 
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11.3 MACD 

Abreviatura de Convergencia e Divergencia de Media M6vel este indicador 

consiste de duas linhas exponenciais, a linha do MACD e a linha do sinal. A linha do 

MACD e formada por duas linhas exponencial, uma de 26 dias e outra de 12 dias. 

Quando estas medias m6veis se movem de forma convergente elas tendem a se 

cruzar, portanto, a diferenc;a entre elas vai diminuindo; Quando divergem, o valor vai 

aumentando. A diferen~a positiva e o resultado do cruzamento de baixo para cima 

da linha de periodo menor, 12 dias, com a linha de periodo maior, 26 dias. Na 

diferen~a negativa o cruzamento eo inverso. Conforme figura 2.23, no momenta que 

a media m6vel exponencial de 12 dias cruza de baixo para cima a media m6vel 

exponencial de 26 dias, o MACD cruza a reta horizontal de valor zero de baixo para 

cima. Portanto, e recomendado compra para MACD positives e venda para MACD 

negatives. 

FIGURA 2.23 - MACD 
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FONTE: BOTELHO (2004 P.151) 
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A linha de sinal e composta pela linha MACD suavizada por outra media 

exponencial, geralmente de periodo de 9 dias, o que deixa suas respostas mais 

lentas. 

Portanto, seguindo-se do mesmo raciocinio ja exposto, no cruzamento da 

media m6vel mais rapida, linha de MACD, com a media m6vel mais lenta, linha de 

sinal, constata-se as melhores oportunidades de compra e de venda. Oportunidade 

de compra no cruzamento de baixo para cima e de venda no cruzamento de cima 

para baixo, conforme grafico 2.4. 

GRAFICO 2.4- SINAIS DE COMPRA E DE VENDA DO MACD 
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FONTE: ATIVO ITAU4, ELABORA<;AO PROPRIA. 

Outro importante sinal fornecido e a divergencia entre o pre9o e o indicador, 

vide grafico 2.5. 0 indicador tern que acompanhar a evolu9ao dos pre9os, caso isto 

nao ocorra, o movimento esta perdendo for9a e passive! de reversao. 
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GRAFICO 2.5- DIVERGENCIA MACD 
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FONTE: ATIVO BBDC4, ELABORACAO PROPRIA. 

11.4 indice de For~a Relativa (IFR) 

65 

0 indice de For9a Relativa e urn oscilador desenvolvido por Welles Wilder. 0 

IFR mede a for9a de compradores e vendedores monitorando o comportamento dos 

pre9os de fechamento. De acordo com Botelho (2004) o IFR medea acelera9ao de 

urn movimento e da suas indica96es a medida que o movimento diminui a 

velocidade, dentro da ideia de que e precise desacelerar para mudar de dire~o. 

Sua formula compara a media das oscila96es de alta em rela9ao a media das 

oscila96es de baixa em urn determinado periodo de tempo da seguinte maneira: 

IFR=1 00-(1 00/ (1 +FR)), 

Onde: 

FR= Media das oscila96es de alta do periodo/ Media das oscila96es de baixa 

do periodo. 
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A formula converte o valor da For9a Relativa de maneira que este fique 

sempre entre zero (0) e 100. Quanta maior for a for9a relativa dos compradores, 

mais o IFR se aproxima de 100; quanta maior for a for9a relativa dos vendedores, 

mais o IFR se aproxima de zero. E neste cenario que se encontra urn dos principais 

sinais fornecidos pelo indicador. Conforme grafico 2.6, quando o ativo analisado se 

encontra proximo a 100, ha satura9ao das compras e, portanto, grandes 

possibilidades de realiza9ao de Iueras. No indice proximo a zero, as oportunidades 

sao de compra. E importante ressaltar que estes sinais devem ser utilizados em 

mercados sem tendencia definida, pais em mercados em tendencia de alta au de 

baixa, o indice, durante urn periodo de tempo, pode se manter em niveis sabre 

comprados e sabre vendidos respectivamente. 

GRAFICO 2.6- SOBRE COMPRA E SOBRE VENDA DO IFR 
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FONTE: ATIVO VALES, ELABORA<;AO PR6PRIA. 
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Outro sinal importante fornecido por este indicador e a divergencia entre os 

pre9os e o indicador, conforme se pode visualizar no grafico 2.7. Como ja foi dito 

anteriormente, os indicadores quando nao acompanham o pre9o para uma nova alta 

ou baixa, nos fornecem fortes indicios de reversao do movimento. 

GRAFICO 2.7- DIVERGENCIA IFR 
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FONTE: ATIVO CMIG3, ELABORA<;AO PR6PRIA. 

0 IFR e considerado urn dos indicadores mais importantes e utilizados na 

analise tecnica, sua interpreta9ao pode ser feita de varias maneiras e seu estudo 

pode ser equivalente ao estudo do grafico de pre9os. Pode-se utilizar alem da 

divergencia entre pre9o e indicador e dos niveis sabre comprados e sabre vendidos, 

o uso de retas de tendencia, suporte e resistencia bern como forma96es graficas, 

por exemplo. Como relata Welles Wildes: "Aprender a usar o IFR e como aprender a 

ler urn grafico. Quanta mais o analista estudar a interayao entre o grafico de pre9os 

eo IFR, mais revelador se tornara o IFR.". Se usado apropriadamente, o IFR e uma 

poderosa ferramenta na interpretayao do movimento do grafico. 
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Ill. ANALISE TECNICA DO iNDICE BOVESPA 

Este capitulo tern por objetivo ilustrar e verificar os resultados proporcionados 

pela utiliza<;ao dos principios da escola tecnica para analise do indice Bovespa no 

periodo de 01/01/2003 a 29/09/2006, de acordo com os conceitos, ferramentas e 

indicadores apresentados no capitulo II. 

A ideia e identificar a tendencia do indice BOVESPA atraves dos conceitos 

presentes na Teoria de Dow e na Teoria de Elliot. Posteriormente a sua confirma<;ao 

pelo uso de indicadores. 

12. METODOLOGIA 

Para esta analise sera utilizado o indice BOVESPA no periodo de 01/01/2003 

a 29/09/200628
. 0 lbovespa e 0 mais importante indicador do desempenho media 

das cota<;oes do mercado de a<;oes brasileiro. Sua relevancia advem do fato do 

lbovespa retratar o comportamento dos principais papeis negociados na BOVESPA 

e tambem de sua tradi<;ao, pois o indice manteve a integridade de sua serie hist6rica 

e nao sofreu modifica<;oes metodol6gicas desde sua implementa<;ao em 1968. 

0 lbovespa e o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira te6rica 

formada pelas principais a<;oes negociadas29 no mercado a vista. 0 indice reflete 

nao apenas as varia<;oes dos pre<;os das a<;oes, mas tambem o impacto da 

distribui<;ao dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno 

total de suas a<;6es componentes. 0 lbovespa reflete o comportamento media das 

principais a<;oes transacionadas servindo como indicador media do comportamento 

do mercado. 

28 Periodo que compreende o primeiro governo do Presidente da Republica Luis lnacio Lula da Silva. 
29 A metodologia completa do indice BOVESPA pode ser obtida no site oficial da BOVESPA 
(www.bovespa.com.br) 
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12.1 Amostra 

0 plano amostral sera constituido de graficos provenientes de series 

hist6ricas do indice BOVESPA obtidos a partir do banco de dados da NELOGICA, 

software Profichart Diario30
. 

12.2 Condicoes 

saber: 

Algumas condic;oes foram necessarias para a realizac;ao desta analise, a 

• 0 grafico utilizado foi no formato Candlestick; 

• A escala de prec;os utilizada foi a Logaritmica31
; 

• 0 indice BOVESPA foi indexado a cotac;ao de fechamento (de venda) do 

d61ar PT AX32 divulgada pelo Banco Central33
. 

• 0 periodo analisado foi de 01/01/2003 a 29/09/2006. 

• A media m6vel utilizada compreende 100 periodos. 

30 0 software Profichart Diario esta disponfvel no site da NELOGICA (www.nelogica.com.br) 
31 Numa escala logarftmica as distancias entre marcas sucessivas nao sao constantes (como numa 
escala linear), mas proporcionais entre os logarftmicos das variaveis. E usualmente utilizado para 
~erfodos de Iongo prazo. 
2 0 d61ar Ptax e a taxa de cambio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central; e a taxa media 

de todos os neg6cios com d61ares realizados naquela data no mercado interbancario de cambia. 
33 Urn Banco Central e uma institui9ao financeira independente ou ligada ao Estado cuja fun9ao e 
gerir a politica economica. 
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13. TEORIA DE DOW 

Para inicio desta analise, o indice BOVESPA sob a 6tica da Teoria de Dow, 

conforme grafico 3.1. 

GRAFICO 3.1 - iNDICE BOVESPA SOB A OTICA DA TEORIA DE DOW 
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FONTE: IBOVESPA, ELABORA<;AO PROPRIA. 

0 grafico 3.1 traz todo o periodo de analise de 01/01/2003 a 29/09/2006 com 

o objetivo de determinar a tendencia primaria do indice BOVESPA. Para isto, 

inicialmente, foi tra~ada a linha de tendencia 1 com maior numero de contatos com 

as cota~oes do indice BOVESPA e, portanto, representando maior importancia e 

credibilidade, conforme capitulo II, item 8, deste trabalho. Esta linha, entretanto, se 

mostrou ineficaz em maio de 2006, quando foi penetrada. Como a corre~ao s6 durou 

ate junho de 2006, perfazendo urn total de tres meses, conclui-se que esta corre~ao 

fez parte, apenas, de uma tendencia secundaria, nao dando inicio a urn movimento 

primario de baixa. 
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Assim foi incluida uma segunda linha de tendencia, a linha 2, conectando 

apenas dais fundos, mas servindo de suporte para todo o periodo analisado. A linha 

de tendencia 1, pelo principia da inversao, torna-se agora resistencia do indice. 

Conclui-se pela Teoria de Dow que o indice BOVESPA permanece em 

tendencia primaria de alta. A dura<;ao e superior a urn ano, corroborando os 

conceitos presentes no capitulo II. 

14. TEORIA DE ONDAS DE ELLIOT 

Constatada a tendencia primaria de alta do indice Bovespa pela Teoria de 

Dow, faz-se necessaria agora sua confirma<;ao pela Teoria de Elliot. 

GRAFICO 3.2 - iNDICE BOVESPA NA VISAO DAS ONDAS DE ELLIOT 
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FONTE: iNDICE BOVESPA, ELABORA<;AO PR6PRIA. 

Para a confirma<;ao e fundamental registrar as ondas do periodo analisado, 

conforme pode ser visualizado no grafico 3.2. A contagem das ondas alem de 
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corroborar como mercado de alta permite identificar as perspectivas para o indice 

nos pr6ximos anos. 

0 registro das ondas seguiu os conceitos abordados ate o momenta, 

conforme item 5, capitulo II, a saber: 

• A segunda onda corrige precisamente 50% da primeira onda de acordo 

com a contagem principal do grafico 3.2; 

• A terceira onda atingiu aproximadamente 2,618 da primeira onda de 

acordo com a contagem principal do grafico 3.2; 

• A quarta onda corrige exatamente 0,382 da terceira onda conforme 

verificac;ao da quarta onda do grafico 3.2. 

Posterior a identificac;ao das ondas se faz necessaria, tambem, a aplicac;ao 

dos conceitos vigentes presentes para ondas de impulso e de correc;ao, identificadas 

a seguir. 

• Extensao em uma, apenas uma das ondas de impulso. 

• Regra de alternancia de complexidade e natureza para as ondas de 

correc;ao. 

De acordo com estes conceitos e pel as informac;oes visualizadas no grafico 7, 

conclui-se que: 

• A onda tres se estendeu. 

• A segunda onda foi uma correc;ao complexa enquanto que a quarta onda 

uma correc;ao simples. 
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Para confirma<;ao destas hip6teses, plota-se tn§s novas graficos, graficos 3.3, 

3.4, 3.5. 

GRAFICO 3.3- EXTENSAO DA TERCEIRA ONDA 
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FONTE: iNDICE BOVESPA, ELABORA<;AO PROPRIA. 

0 grafico 3.3 compreende apenas a terceira onda e permite identificar a 

extensao ocorrida. 0 resultado e uma extensao nao identificada, com uma contagem 

de nove ondas de tamanhos similares. 



GRAFICO 3.4- CORRE<;AO DA PRIMEIRA ONDA 
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FONTE: iNDICE BOVESPA, ELABORA<;AO PROPRIA. 
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0 grafico 3.4, traz a corre<;ao da primeira onda. Esta corre<;ao foi composta de 

dois padroes simples combinado, urn ziguezague e urn retangulo, portanto, uma 

corre<;ao complexa atraves de uma estrutura combinada. Entre esta combina<;ao, de 

acordo com o conceito presente no item 5.3.4 capitulo II, uma corre<;ao ABC. 

Destaca-se nesta forma<;ao urn retangulo padrao tres-tres-cinco expandido, portanto, 

a onda C ultrapassa o tim da onda A. 
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GRAFICO 3.5- CORREc;Ao DA TERCEIRA ONDA 
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FONTE: iNDICE BOVESPA, ELABORAyAO PROPRIA. 

0 grafico 3.5 identifica a correc;ao da terceira onda, composta simplesmente 

de urn ziguezague. 

Conclui-se pela Teoria de Elliot que o indice Bovespa esta na quinta e ultima 

onda de impulso de uma onda de grau superior e, com a extensao da terceira onda, 

esta se relacionara com a primeira onda nas seguintes razoes: 1 1.618 ou 2.618. 

15. INDICADORES 

Finalizando o estudo do indice BOVESPA, utilizaram-se indicadores com o 

objetivo de comprovar a tendencia primaria de alta observada na Teoria das Ondas 

de Elliot e na Teoria de Dow. Dois indicadores foram utilizados, uma media m6vel de 

100 periodos eo OBV, conforme grafico 3.6. 



GRAFICO 3.6- INDICADORES (MEDIA M6VEL E OBV) 
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Pela media m6vel com parametro de cern periodos, pode-se constatar que o 

indice IBOVESPA caminhou acima da media m6vel em todo o periodo analisado, 

com a excec;ao das duas ondas de corre<;ao, a segunda e a quarta onda. Foi 

unicamente nestas correc;oes que a media m6vel nao apresentou movimento 

ascendente, inclusive, com urn pequeno declinio do movimento. Desta maneira a 

tendencia da media m6vel com a quinta onda e manter sua trajet6ria ascendente. 

0 indicador OBV tambem corrobora com o movimento de alta no periodo 

analisado. Indica acumulac;ao do indice em todo o periodo analisado e, portanto, 

confirma a tendencia primaria de alta. 

16. CONCLUSAO 

Por todos os parametres utilizados, Teorias de Dow, Elliot e o uso de 

indicadores, conclui-se que o indice BOVESPA permanece em tendencia de alta, 



77 

precisamente, sabre a quinta e ultima onda de impulso. No entanto, destaca-se que 

este estudo e o resultado de uma analise exclusiva do periodo de 01/01/2003 a 

29/09/2006. Como nao se trabalhou com o hist6rico de cota<;oes do indice 

BOVESPA desde sua implanta<;ao em 1968, nao se pode afirmar em qual ciclo o 

indice se encontra, mas, com certeza, as cinco ondas destacadas neste estudo 

fazem parte de uma onda de grau superior. 

Para os pr6ximos anos, se constatada a veracidade da quinta onda, o indice 

BOVESPA registrara novas recordes de acordo com as seguintes razoes em rela<;ao 

a primeira onda: 1 1.618 e 2.618. 

De acordo com a se<;ao dourada, o minima a ser obtido, e a razao de 1.618 

da base da quinta onda. Se comprovado seu inicio em aproximadamente 31.000 

pontos, conforme grafico 3.7, o resultado eo lbovespa em aproximadamente 50.000 

pontos para o proximo ano. 

GRAFICO 3.7- INiCIO DA QUINTA ONDA 
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IV. CONCLUSAO 

0 objetivo principal deste estudo foi apresentar a escola tecnica atraves das 

suas teorias e ferramentas de analise, ilustrando sua aplica9ao no lndice BOVESPA 

no perlodo de 01/01/2003 a 29/09/2006. 0 capitulo inicial proporcionou uma base 

te6rica fundamental para este entendimento, com a abordagem te6rica e a 

respectiva discussao das duas metodologias de analise de a96es, a escola Tecnica 

e Fundamentalista. 

Uma conclusao importante deste estudo e a constata9ao emplrica da 

possibilidade da utiliza9ao desta escola como forma de avaliar o mercado brasileiro. 

0 estudo de caso exemplificou com precisao a aplicabilidade do uso dos conceitos e 

ferramentas presentes na analise Tecnica, possibilitando, por exemplo, a 

constata9ao da tendencia de alta observada no indice Bovespa. Outra importante 

conclusao obtida atraves da analise do lbovespa e sua perspectiva para os pr6ximos 

anos, conforme capitulo Ill. 

Tendo em vista as conclusoes obtidas, pode-se afirmar a relevancia desta 

tecnica para a analise de investimentos. 
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