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RESUMO

A partir de uma abordagem teérica das duas metodologias de analise de agbes
(Técnica e Fundamentalista), este trabalho tem como objetivo apresentar e
demonstrar a utilizagdo da Escola Técnica como forma de analisar 0 mercado de
capitais. Neste sentido, utilizam-se os conceitos presentes nas principais Teorias
gue sustentam a escola técnica, a Teoria de Dow e a Teoria das Ondas de Elliot.
Posterior ao referencial teérico, serdo apresentadas as ferramentas e indicadores
necessarios para a aplicabilidade desta analise e o resultado pratico conseqiiente do
estudo do indice BOVESPA no periodo de 01/01/2003 a 29/09/2006. Por fim, os
principais resultados obtidos e as respectivas conclusdes.

Palavras chaves: Analise Técnica, Analise Fundamentalista, indice BOVESPA.
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INTRODUCAO

A andlise de investimentos em titulos financeiros € de suma importancia para
instituicbes, segmentos e agentes que atuam nos mercados financeiros
globalizados. Nesses mercados, a rapidez da tomada de decisdo € um fator decisivo
para se obter competitividade. Neste sentido, as discussdes sobre a eficiéncia dos
mercados financeiros e 0 seu comportamento desempenham papéis importantes,

mas também controversos na ciéncia economica.

A escola classica', baseada no chamado primeiro teorema do bem estar,
postula que os mercados financeiros sao eficientes na alocagao de recursos. Assim,
um mercado é dito eficiente se os precos de mercado refletirem perfeitamente todas
as informacdes relevantes disponiveis naquele momento. Isso significa que nao
existem oportunidades de lucro a serem exploradas aos precos vigentes. A
eficiéncia do mercado, do ponto de vista econdmico, esta relacionada com os

seguintes fatores: (Pinheiro 2005):

1. Os mercados tém que ser competitivos, devendo existir concorréncia entre
os diferentes agentes que participam no processo. Para que isto ocorra,

os mercados devem ser acessiveis a todos estes agentes.
2. Transparéncia;

3. Liquidez. O conceito de liquidez esta associado ao fato de que o
desinvestimento se consiga com um custo limitado e sua liquidacao se

efetue em um prazo curto;

4. Os mercados devem apresentar um tamanho que resulte em transagdes
sem custos, ou seja, devem ser desenvolvidos e de grandes dimensdes

possibilitando, assim, maior eficiéncia operacional®.

! De acordo com o modelo Arrow-Debreu, uma das condigdes para que o equilibrio competitivo
assegure a alocagdo 6tima de recursos € que os participantes dos mercados partilhem das mesmas
informaces a respeitos das variaveis econémicas.

% A eficiéncia operacional exige a concorréncia ou competitividade entre o maior nimero possivel de
intermediarios financeiros de dimensdes 6timas.



No entanto, as evidéncias empiricas mostram que a produgdo, o
comportamento do mercado financeiro, de crédito e o proprio progresso técnico, de
um modo geral, estdo associados a importantes efeitos externos, o que leva a uma
condicdo de invalidade do primeiro teorema do bem estar e, portanto, conduz a
economia a um resultado ineficiente. Fica assim aberto o espago para a criagao de
uma nova classe de modelos e analises capazes de incorporar a presenca das

externalidades3, fenémeno evidenciado no mundo real.

A partir desta discussao, tém-se a possibilidade do uso de duas metodologias

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

A corrente Fundamentalista estuda o mercado acionario através dos modelos
tradicionais. Esta abordagem pressupbe que o mercado de capitais ndo é
informacionalmente eficiente ao admitir que os precos correntes das agdes nao
refletem instantaneamente todas as informag¢bes relevantes sobre as empresas
emissoras. Ela se baseia® na analise da empresa por intermédio dos resultados
econdmico-financeiros, da estrutura de balango, capacidade de pagamento e
endividamento da empresa. Acrescenta-se a andlise a estrutura de mercado ou
industria na qual a empresa esta inserida, as perspectivas de mercado e o ambiente
concorrencial. Além disso, a perspectiva Fundamentalista leva em conta a
performance macroecondmica do pais e do mundo. Assim, observa-se que aspectos
micro e macroecondémicos sao essenciais para este tipo de analise. Como resultado
final, objetiva-se calcular o valor intrinseco do ativo para fins de avaliagdo por parte
do mercado. Assim o preco sera classificado como sobre-valorizado (overboughf),
sub-valorizado (oversold) ou condizente (justo) com o praticado pelo mercado. Este
conjunto de informacdes e classificagbes fornecem os alicerces para a tomada de

decisdes dos agentes econdmicos e sao a base da escola Fundamentalista.

A presenga de externalidades constitui um tipo de falha de mercado que ocorre quando os custos e
beneficios privados relativos a determinada producdo diferem dos custos e beneficios para a
sociedade. A producéo de um agente influencia a produtividade ou utilidade de outros e esses efeitos
n&o sao transmitidos pelo sistema de precos. No caso de uma externalidade positiva, a atividade de
um agente econdmico afeta positivamente a produtividade ou a utilidade de outros. Por exemplo, o
desenvolvimento de uma técnica particular pode ter efeitos benéficos para além dos agentes que a
produziram, devido aos conhecimentos novos que acompanham essa técnica poderem ser aplicados
por outros agente. A divergéncia entre beneficios privados e beneficios para a sociedade, na
presenca de externalidades, tem como principal conseqiiéncia tornar os mecanismos de mercado
ineficientes, na medida em que conduzem a um nivel de atividade ndo étimo (insuficiente no caso de
externalidades positivas, e excessivo no caso de externalidades negativas).

* A escola Fundamentalista, quando utilizada para a analise de mercadorias ird se concentrar em trés
categorias: produgéo, estoque e consumo.



A Escola Técnica, por sua vez, advoga que os pregos praticados no mercado
exibirao comportamentos futuros que refletem as a¢des ocorridas no passado. Em
outras palavras, a analise Técnica € baseada na ineficiéncia dos mercados e se
orienta pela repeticdo de padrdoes de comportamento observados no mercado tendo
como premissa a idéia de que a histdria se repete, que 0s pregos se movem em
tendéncias e de acordo com Keynes (1982 capitulo 12) o passado € um bom guia
para o futuro. Assim, assume-se como verdade de que o mercado nao esta regido
por movimentos aleat6rios, mas sim, representam a manifestacdo dos dados
econdmicos, das expectativas e emogdes dos agentes econdmicos e a légica dos
analistas do mercado. Como corolario, a analise Técnica abre o caminho para
analisar o mercado em diferentes perspectivas, sob diversos espectros,
representando em graficos todas essas informacgdes objetivando predizer quando os
precos irdo se mover e quando sera a hora certa para vender ou comprar algum

papel no mercado.

A partir dessa discussdo, este trabalho tem como objetivo apresentar uma
forma alternativa de se analisar o mercado acionario através da analise técnica.
Para tanto, utiliza-se como referencial teérico os conceitos presentes nas duas
principais teorias que sustentam esta escola, a Teoria de Dow e a Teoria das Ondas
de Elliot. Assim, a preocupacao deste trabalho é esclarecer a metodologia utilizada
no estudo da Analise Técnica, a sua forma de leitura e interpretacdo dos graficos,
sendo os indicadores econdmicos utilizados como ferramenta para complementar

essas analises.

Dado isso, a presente monografia se divide da seguinte forma: esta
introdugdo, o capitulo 1 que trata do debate entre a Analise Técnica e a Analise
Fundamentalista, tendo o foco fornecer os elementos metodoldgicos essenciais que
compde cada escola. O capitulo 2 tras o instrumental adotado na Analise Técnica,
sendo apresentados os principais conceitos e teorias. No capitulo 3, analisa-se a
performance da tomada de decisdo por parte dos agentes econbémicos a luz dos
ensinamentos da escola Técnica, sendo estudado, para tanto, o mercado acionario

brasileiro. Por fim, finaliza-se apresentando as principais conclusdes e resultados.



10

I. ANALISE TECNICA e ANALISE FUNDAMENTALISTA

A presente sec¢ao tem como objetivo definir a estratégia adotada pela analise
técnica, apresentando as justificativas teéricas para a implementagédo deste tipo de
analise, analisando-as sob a ética dos seus defensores. E importante ressaltar que,
neste primeiro momento, procurar-se-a construir de forma sélida e concisa a tese

adotada por esta escola, para em um segundo momento, conceituar esta posi¢ao.

1. ESCOLA FUNDAMENTALISTA

A escola fundamentalista busca determinar o real valor de uma empresa a
partir de fundamentos econémico-financeiros relacionados com o desempenho da
mesma. Parte-se do principio que as agdes tem valor intrinseco associadas com a
performance da companhia e com a situagao geral da economia. O prego justo ou
intrinseco de uma acao é determinado pela anélise dos fundamentos da empresa,

das variaveis macroeconémicas fundamentais® e pela analise setorial.

A escola fundamentalista estuda os fatores que afetam as situagbes de oferta
e demanda de um mercado, com o objetivo de determinar o verdadeiro valor de uma
empresa, ndo tratando os fatores de mercado, como preco 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 é
definida como instrumento capaz de determinar o valor presente de todos os
pagamentos que os acionistas receberao por cada a¢ao. Para isso, devem-se levar
em consideragao os lucros, politica de dividendos da empresa, além de incluir as

expectativas econOmicas e a avaliagao de risco da empresa.

O processo decisorio dessa escola envolve o calculo do valor tedrico da
empresa, que corresponde a seu prego justo em um determinado momento. Através
desta andlise, o analista esta apto a comparar o prego encontrado com o prego do

mercado e classifica-lo como sobre-avaliado com sinalizagao de venda, sub-avaliado

> As variaveis macroecondmicas fundamentais sdo: Taxa de cambio, Taxa de Juros, Crescimento
Econdmico e Inflagao.
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com sinalizacdo de compra ou que seu prego € condizente (justo) com o praticado
pelo mercado. Dados este fatores, a analise fundamentalista define quais os ativos
devem ser adquiridos, formulando recomendagdes de compra ou venda. Esta

analise, porém, ndo prediz o tempo certo de entrada e saida do mercado.

A justificativa para o uso deste tipo de andlise € antecipar o comportamento
futuro de uma empresa no mercado. Parte-se da hip6tese de que o mercado de
capitais € eficiente a longo prazo, podendo ocorrer ineficiéncias na valorizagéo a
curto prazo e que os precos de um ativo nao refletem todas as informacées
relevantes® de uma empresa. Busca-se descobrir supervalorizagées ou sub-
valorizagbes, com base em informagcdes ainda ndo negociadas e que, portanto,

ainda nao sao de consenso do mercado’.

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

em trés pontos para estimar o valor de uma a¢gdo em um determinado instante:

1. Demonstra¢des financeiras passadas, bem como outras informagoes
relevantes®, que permitam a projecdo mais provavel possivel da evolugdo

futura da companhia emissora das agdes;

2. Situagao atual da economia e estimativas futuras de variaveis com
indiscutivel influéncia® sobre o preco e o valor de todas as acoes

negociadas;

3. Grau de confianga'® do investidor em relagdo ao grau de intervencgao
governamental, que tem caracterizado o mercado brasileiro nos ultimos

anos.

¢ As informagées de precos e quantidade séo consideradas sem eficiéncia pelos analistas financeiros.
As informagdes publicamente disponiveis como eficiéncia media e as informagdes publicas e privadas
ginformagées privilegiadas), eficiéncia forte.

Os eventos extraordinarios nos quais se encontram as condigfes climaticas, eventos da natureza,
como furacdes ou terremotos, guerras entre outros eventos imprevisiveis, também afetam a oferta e a
demanda de um determinado ativo e devem ser considerados na utilizagdo da analise
fundamentalista.

% As informagdes relevantes sdo de conhecimento publico e/ou privado e permitem projetar o provavel
comportamento futuro da companhia. Sao informacbes relevantes, por exemplo, os investimentos a
serem realizados pela empresa.

® S0 variaveis de grande influencia no comportamento dos ativos negociados, por exemplo, as
variaveis macroecondmicas.
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4. Além de se basear nestes pontos, a determinagdo do valor da empresa
pode ser definida também como funcdo de alguns fatores, como, por
exemplo:

e Lucro esperado em exercicios futuros;
¢ Investimentos realizados e a realizar;

¢ Fontes de financiamentos utilizadas

Formalmente tem-se a seguinte equagao para definigdo do preco de uma
acao:

(1.1) V=f(L, 1, F)"

Onde: V é o valor esperado da firma;
L é o valor esperado em exercicios futuros;
| sdo os investimentos realizados e a realizar;

F s&o as fontes de financiamento utilizadas pela firma.

Desta forma, efetua-se a comparagao entre esse preco e o preco de mercado

da firma (Pm), de tal forma que:

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

compra da agao é vantajosa;

Se V < Pm; a acéo esta sobre-avaliada, logo, o agente tem a expectativa de

que o precgo da agéo venha a cair no futuro, o que indica que a venda é oportuna.

' 0 grau de confianga do investidor pode ser medido através das agencias de classificac3o de risco,
conhecidas como agencias de Rating (risco soberano), utilizadas como indicadores da disposicao e
da capacidade de pagamento de dividas pelos governos.

" Uma referencia importante para este assunto é M.D.F. Tavares and M.D.Fonseca. Analise técnica —
Avaliacao de Investimentos, IBMEC, Rio de Janeiro, 1987.
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1.1 Top Down

A escola fundamentalista, como outros métodos de analise, utiliza-se de
diferentes abordagens para determinar o verdadeiro valor de uma ag&do. Segundo a
perspectiva da analise, existem dois métodos que podem ser utilizados: Top Down

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

O enfoque Top-down parte do contexto global para a recomendacdo de
compra de uma empresa. Sua abordagem é direcionada do global (visdo macro) ao
especifico (visdao micro). Nessa abordagem o analista comega com a realizacdo de
previsbes a respeito da evolugdo possivel da economia a curto, médio e longo
prazo, focalizando na evolugdo das variaveis macroeconémicas que afetam a
performance da empresa, principalmente o estudo da evolucao das quatro principais
variaveis (OREIRO, 2005 p. 56), a saber: Taxa de cambio, taxa de juros,

crescimento econdmico e taxa de inflagcéo.

O estudo macroecondémico é fundamental para se precificar o valor de uma
acdo. A existéncia de um ambiente com baixa inflagdo, taxas expressivas de
crescimento, e um Estado comprometido com um projeto de desenvolvimento
influenciam a formacao de expectativas por parte dos agentes econémicos sobre o
futuro da economia, das suas vendas e, consequentemente, influenciando as suas

decisdes de investimento.

Em sintese, pode-se afirmar que a analise econdmica fornece os subsidios
necessarios para que os agentes sejam capazes de antecipar possiveis movimentos
da economia, possibilitando ao agente a faculdade de antecipar a realizacao de suas

operacdes a frente do mercado.

Depois de avaliado o cenario macroecondmico, faz-se uma analise setorial,
ou seja, estudam-se as implicagbes da analise macroeconbmica no setor que a

empresa esta inserida.

A anadlise setorial de acordo com Pinheiro (2005 p.232) é um estudo que

aborda os seguintes aspectos:
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* Regulamentacao e aspectos legais;
e Ciclo de vida do setor;
e Estrutura da oferta e exposi¢céo a concorréncia estrangeira;

e Sensibilidade a evolugcdo da economia: setores ciclico, aciclico e

contraciclicos;
e Exposicao a oscilagdes de pregos;

e Tendéncia a curto e médio prazo

Um dos principais pontos nesta andlise & a perspectiva estratégica do setor
analisado. Para isto, estudam-se as particularidades do setor o qual a empresa esta

inserida, principalmente os trés mais importantes:

e Barreira a entrada: fatores'? que impedem ou desestimulam a entrada de
novos concorrentes no setor, consequentemente, permitindo que as
empresas operem, de forma persistente, com precos e margens de lucro

elevadas.

e 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 lucros mais elevados.

¢ Potencial de distribuicao: Se os produtos das empresas de um setor tém
uma boa distribuicdo, entdao a capacidade de producdo pode ser
aproveitada também em outras redes de distribuicao. Assim, o valor das

acdes dessas empresas tende a ser mais alto.

Outro ponto a se destacar nesta analise é a posi¢cao do setor em relagao ao
ciclo econdémico. Cada setor tem seu momento de maior crescimento em fungao da

situacdo econdmica, portanto, para cada momento econdmico ha setores mais

2 S50 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:

e Defensivos: Setores de necessidade primaria, como alimentacao,
distribuicao 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

ocasido da queda da taxa de juros.
e Sensiveis ao consumo.

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

Apoés a avaliagao das variaveis macroecondmicas e do setor que a empresa
esta inserida, inicia-se o calculo do valor intrinseco'® da empresa através do seu
posicionamento dentro do setor de atuagdo. Determina-se: Potencial de
crescimento, nivel de risco (risco de negdécio, alavancagem financeira e capacidade
de captacao de financiamento externo) e flexibilidade financeira (habilidade de obter

caixa para pagamentos a curto prazo.).

As principais ferramentas utilizadas para esta analise sdo os diferentes
indices calculados com base nas informagdes contidas no balango patrimonial e no

demonstrativo de resultados das empresas. Estes indices séo agrupados em:

¢ Indice de liquidez: indicam a solvabilidade da empresa a curto prazo;

¢ indice de atividade: indicam rapidez dos ciclos operacionais, econémico e

financeiro;

¢ indice de endividamento: indicam relacdo de recursos de terceiros com

recursos proprios;

'3 Este calculo & detalhado na obra de Pinheiro, Juliano Lima. “Mercado de capitais: Fundamentos e
técnicas”. Editora Atlas, 2005 capitulo 8.
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e indices econémicos: 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 fop down, a analise Bofton up é direcionada para
analise de valores e ndao da empresa. Nesta abordagem as ac¢des sao valorizadas e
comparadas ao valor de mercado. Os trés principais métodos utilizados para a
valorizagao de agbes sdao (OREIRO, 2005 p. 62):

1. Método baseado no valor patrimonial;
2. Método baseado no desconto de fluxo de fundos;

3. Método baseado em indices bursateis.

O método baseado no valor patrimonial determina o valor da empresa através
da estimag¢ao do valor de seu patriménio. Trata-se de um método que considera
apenas o balango da empresa no seu calculo, seu valor contabil, ndo valorizando a
estrutura da empresa e seu potencial de crescimento no mercado. Método muito
utilizado para o calculo do valor minimo de uma empresa em circunstancias atipicas

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

O valor contabil ou patriménio liquido de uma empresa é o valor de recursos
proprios que constam no seu balanco. E a diferenca entre o ativo total e o passivel
exigivel. No valor contabil ajustado, deduz-se do ativo total os investimentos que nao
S30 recuperaveis para a empresa, por exemplo, gastos ocasionados para a
constituicdo da empresa, gastos realizados para ampliacio do capital social e gastos
de emissao de divida (cf. Pinheiro, 2005, p.262).
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No método baseado no desconto de fluxo de fundos, determina-se uma taxa
de desconto™ 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 acgbes. Sao utilizados dois modelos para esta metodologia, o

desconto de dividendos e o desconto dos fluxos de caixa.

O desconto de dividendos foi desenvolvido por John B. Williams em 1931.
Williams afirmava que o preco de uma acéo reflete o valor presente dos dividendos
futuros da acdo. Como esse prego esperado é determinado pelos dividendos futuros,
o valor de uma acéo é o valor presente dos dividendos até o infinito. Para obtencao
do valor intrinseco através deste modelo é necessario determinar os dividendos que
serao distribuidos, o preco de venda da agéo, a taxa de crescimento dos dividendos
e o custo de oportunidade do acionista (dado pelo retorno esperado da acao). Este

modelo é representado pela seguinte expressao:

vi=__ D 4+ D(+d + + D™ Vm(l+g™!

1.2
1-2) [+ER)]  [I+E(Ri)]" [+E ®)]"  [I1+E ()]

Onde:

Vi = valor hipotético da acao;
D = Dividendo por acao;

g = taxa de crescimento dos dividendos;
E (Ri) = retorno esperado da ac¢ao;
Vm = Valor atual de mercado;

n = periodo;

Buscando simplificar o modelo de desconto de dividendos, os autores Gordon
e Shapiro'® desenvolveram um modelo que determina o valor de uma agio

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

A Taxa de desconto é o custo de oportunidade de capital, ou seja, deve refletir o rendimento obtido
pelo investidor numa aplicagéo financeira com perfil de risco, maturidade e liquidez semelhante ao da
agéo adquirida.

** GORDON, M.J., SHAPIRO, E. “Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit’,
Management Science, Vol.3. Oct/1953, p.102-110.



18

regra utiliza-se uma média simples dessa variavel ao longo dos anos, na pratica, por
periodos de 10 a 20 anos. Neste modelo, portanto, o valor intrinseco da agao é

obtido pela seguinte expressao:

1.3 -
19 E(Ri) -g

Onde:
Vi: valor hipotético da acdo;
D: Dividendo por agdo;
E (Ri): Retorno esperado da acéo;

g: taxa de crescimento dos dividendos. '°

No modelo de desconto dos fluxos de caixa, o valor da empresa é
determinado atraveés da estimativa dos fluxos financeiros que a empresa ira gerar no
futuro. Este método permite comparar os fluxos de dinheiro de montantes desigual
que aparecem em momentos de tempo distintos. A idéia subjacente é o valor do
dinheiro no tempo. Neste método sao descontados os fluxos de caixa da empresa
pelo custo médio ponderado do capital (weighted average of capital — WACC), que
consiste na média dos custos das fontes de financiamento da empresa ponderado
pela sua respectiva participacdo no passivo total. Portanto, o WACC é dado pela

seguinte expressao:

wacc=_FP .
D +FP D +Fp

(1.4) Kd (1-IMP)
Onde:

FP: Fundos Proprios (capital +lucros retidos)

D: Divida total

16 A taxa esperada de retorno para o acionista pode ser aproximada por intermédio de uma média
aritmética simples da razéo dividendo/preco das ac¢des dos ultimos 10 ou 20 anos de empresas do
mesmo setor.
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Ke: Custo de oportunidade do capital proprio’’
Kd: custo da divida
IMP: impostos

Determinado o valor do custo médio ponderado do capital (WACC), calcula-se

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

Vi= CF 1 + CF 2 + + CF n
(’I 5) 5 ti ——-—n
(14K) (1+K) (1+K)

Onde:
K é o WACC;

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

Por fim, o método baseado em indices bursateis. Este método compara o
valor da empresa em termos relativos de mercado, determinando se a mesma esta
cara ou barata. Nessa abordagem o valor da empresa é obtido por meio da
estimativa de sua rentabilidade futura, por isso, sdo métodos de capitalizacdo dos
lucros e dividendos futuros. Esta técnica baseia-se na valorizacdo relativa das

alternativas atuais e sua comparagcao com os valores historicos.

Nos métodos baseados em indices bursateis o objetivo principal é encontrar

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

Os dois indices mais utilizados sao:

e O indice preco-lucro (price earning ratio);

PRECO POR AGAO

(1.6 PER =
LUCRO LIQUIDO POR ACAO

" O custo de oportunidade do capital leva em consideragdo a taxa de investimentos livres de risco
(No Brasil, a taxa de referencia é a SELIC) e o premio de risco que os investidores exigem da
empresa.
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¢ O indice dividendos — lucro (dividend yield).

PER DIVIDENDO POR ACAO
(1.7) =

PRECO POR ACAQ

O indice prego-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 nimero de anos necessarios para o investidor recuperar o

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

O indice dividendos-lucro por sua vez, representa a rentabilidade direta (em
dinheiro) recebida pelo acionista num determinado ano. Representa a proporgao de

lucros que sao entregues efetivamente aos acionistas.

2. ESCOLA TECNICA

Segundo Pinheiro (2005 p.278), “podemos conceituar a anélise técnica como
um estudo dos movimentos passados dos pregos e dos volumes de negociagdo de
ativos financeiros, com o objetivo de fazer previsbes sobre comportamento futuro

dos precgos”.

A escola técnica ou grafica baseia-se na tese de que os precos das
negociagbes futuras sdo fortemente dependentes dos precos das negociacbes
anteriores, sendo possivel, entdo, prever tendéncias de precos valendo-se da
observacdo dos movimentos passados, ou seja, sua principal informagdo é o

comportamento histérico dos pregos.

A analise técnica, portanto, € a ciéncia que busca através do estudo de
diferentes registros graficos, associados a formulacbes matematicas e estatisticas,
proporcionar condigbes para projetar o futuro dos precos, dentro de uma légica de
maiores probabilidades, conseqiientemente, possibilitando determinar o melhor

momento e preco para comprar e vender ativos financeiros.

A Analise técnica nao leva em consideracao fatores externos, como lucros,

dividendos, participacdo no mercado, grau de endividamento, ou quaisquer outros
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componentes que ndo sejam provenientes do pregdo. Tudo que é importante ser
analisado estara embutido nos dados emitidos pelo mercado. O que importa sdo os
fatores de oferta e procura internos ao mercado. Portanto, a andlise técnica € o
estudo de como os pregcos se movimentam nao se preocupando com o porqué de

eles se movimentarem.

Winger e Frasca (1995, p.260) definem analise técnica como um método de
selecao de ativos que nao consideram os fundamentos econdmicos em seu estudo.
No mercado de ag¢bes desconsideram qualquer informacdo da empresa ou da
indUstria em que se realiza a analise. Os técnicos assumem que os fundamentalistas
realizaram o seu estudo e como resultado, os pregos de mercado tendem a refletir

esse estudo.

As trés principais premissas basicas da analise técnica sao:

e Todo o fator que afeta o preco de um valor esta descontado. Isto porque,
qualquer fator (fundamentalista, econdémico, psicolégico, financeiro ou
politico) que possa influir no pregco de um ativo financeiro, ja se encontra

refletido em seu preco.
e Os precos movem-se em tendéncias.

e O futuro reflete o passado. A analise técnica fundamenta-se em que, se
determinadas figuras, indicadores e osciladores funcionaram bem no

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

Ambas as analises tem como objetivo comum o estudo das tendéncias de
precos de mercado, inclusive, a predicdo do movimento desses pregos ao longo do

tempo, obviamente com abordagens diferentes.

A escola fundamentalista concentra-se em descobrir por que 0s pregos irdo
se movimentar enquanto que a escola técnica estuda quando os precos irdo se
movimentar. Em outras palavras, a escola fundamentalista estuda as causas do
movimento do prego, enquanto que a escola técnica estuda seus efeitos. A analise
técnica, diferente da analise fundamentalista, ndo se preocupa em saber a razdo
pelas quais os pregos se movimentam, relevando apenas os efeitos destes

movimentos.

Para a escola técnica o preco desconta todos os fatores (fundamentalista,
econdmico, politico ou psicoldgico) que possam influir no preco de um ativo. O preco
reflete todas as forgcas que atuam no mercado, resultado da atividade combinada de
milhares de investidores. Por exemplo, caso algum investidor tenha acesso a algum
tipo de informacgéo privilegiada sobre determinado ativo e resolve se aproveitar
dessa informacao, dificlmente passara despercebido pelo analista técnico. O que

importa para a analise técnica € o reflexo das informagdes no preco do ativo.

Em contrapartida, a analise fundamentalista procura entender o motivo que
levou aos efeitos nos precos. A analise fundamentalista estuda e interpreta os
fatores fundamentais, para saber de que forma os participantes do mercado irdo
interpreta-las no futuro. O objetivo é prever a interpretacao destes fatores por parte

dos participantes.

Assim, para o analista fundamentalista ha uma grande dificuldade em calcular
com precisdo o valor intrinseco de um ativo uma vez que cada abordagem
fundamentalista pode determinar valores diferentes para o preco do ativo. O grande
desafio da analise fundamentalista & 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 relagdes 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, telecomunicacées e etc. Por exemplo, a recomendacéo
de compra de agbes da Usiminas deve ser justificada pelo analista do setor de
siderurgia. O analista técnico por sua vez pode operar em diferentes mercados ou
ativos, ja que todas as informagdes relevantes para sua andlise estao nos graficos e

indicadores matematicos.

Apesar das diferencas entre as escolas estudadas, elas sdo usualmente
usadas em sinergia no mercado financeiro. O analista que combinar estas escolas
pode comparar e contrastar os fundamentos com as condicbes técnicas. Pode
identificar momentos em que fatores fundamentalista e técnico convergem para
sentidos similares. Em geral utiliza-se a analise fundamentalista para escolher as
acOes que serao investidas os recursos e a analise técnica para determinar o melhor

momento (timing) para o investimento.

O importante é saber conjugar os fatores de ambas as analises. Isso porque,
ambas possuem uma caracteristica subjetiva muito forte. Para Keynes (1936), o
mercado contém forte influéncia psicolégica. Brealey e Myers corroboram (1992,
p.267): “os homens de negécio agem frequentemente de uma forma mais inteligente
do que falam (entre os estudiosos e académicos acontece o inverso). Tomam
decisdes certas, mas podem ndo ser capazes de explica-las em linguagem

financeira e econdmica. Muitas decisfes sdo essenciaimente intuitivas”.

Neste sentido a andlise técnica tem em seus fundamentos que o
comportamento dos pregcos passados se repete no futuro gracas a psicologia dos
analistas. As pessoas tém memoéria e agem de acordo com suas emocées. Botelho
(2004) exemplifica oito emogdes que o investidor esta sujeito: Ganancia, Orgulho,

Amor, Euforia, Descrencga, Esperanca, Medo, Panico.

A Andlise fundamentalista, entretanto, ignora a psicologia nos seus calculos.
Exemplo disto sdo as bolhas especulativas no mercado financeiro. A bolha
especulativa € um dos exemplos mais marcante da irracionalidade’® do mercado
financeiro, onde os analistas tomam suas decisdes sem base fundamentalista,

agindo apenas por fatores psicologicos, consequentemente, direcionando os pregos

'® A teoria econémica pressupde que os individuos seguem os principios da racionalidade e tomam
decisbdes levando sempre em conta o conceito de maximizagdo do valor. Os agentes econdémicos sdo
vistos como racionais nas suas decisdes, procuram obter o melhor resultado dentro das alternativas
de escolha.
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do mercado. Um dos exemplos de bolha especulativa ocorreu no inicio do ano de
2000, no indice Nasdaq'™.

Dadas as discussbes a respeito das diferencas e similaridades entre as
escolas estudadas, a tabela 1 traz um comparativo dos principais itens abordados na
analise técnica e fundamentalista. Verifica-se que apesar do propdésito Gnico de
avaliacdo do mercado de capitais, as analises tém origens diferentes e sao utilizadas

por publicos diferentes.

TABELA 1 — COMPARACAO ENTRE AS ESCOLAS DE ANALISE

Itens Fundamentalista Técnica
Idade 30 anos 100 anos
Origem Académica Profissional
Usuario Administrador de fundos e investidores Especulador

no longo prazo

Pergunta Por qué? Quando?
Analises Econdmico-Financeiro Grafica
Hipbtese Basica | Existe um valor real ou intrinseco para Os pregos das agles se
cada agdo que esta diretamente movimentam em tendéncias e
relacionado com o desempenho da existe uma dependéncia
empresa significativa entre as oscilagdes

dos pregos que se sucedem

Objetivos O Objetivo da analise fundamentalista & O Objetivo da analise técnica é

determinar o real valor de uma agéo determinar a tendéncia de
evolucéo das cotagdes no curto

prazo, a fim de se aproveitar das
rapidas oscilagdes para auferir

ganhos de capital (vender as
acdes por um prego superior ao
da compra).

FONTE: PINHEIRO (2005 P. 278)

Y 0 indice Nasdaq é a bolsa de valores eletronica americana, constituida por empresas de alta tecnologia em
eletronica, informatica, tecnologia, etc.
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Il. ANALISE TECNICA

A origem da analise técnica, como conhecida atualmente, remete ao final do
século XIX quando Charles Dow criou o indice Dow Jones?® para servir como
bardmetro da tendéncia geral dos negocios. 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

técnicos sobre o mercado.

4. TEORIA DE DOW

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

identificagdo das tendéncias do mercado.

A teoria sustenta que as agdes negociadas seguem uma tendéncia de alta ou
baixa, a qualquer momento, e para estudar o mercado € necessaria a construgao de
uma media da evolugdo dos pregos, por meio de uma amostra representativa de
ativos. Dai o surgimento, nos Estados Unidos, do conhecido indice Dow Jones, que

até hoje é o indicador geral mais acompanhado pelo publico.

A Teoria € composta por alguns principios:

Principio um: Os indices descontam tudo, porque eles refletem a atividade
combinada de diversos investidores, desde o mais bem informado até os mais
inexperientes. Os indices descontam o que é conhecido, o que é possivel e tudo que
de alguma forma possa afetar a oferta e a procura dos ativos negociados. Mesmo
calamidades imprevisiveis, quando ocorrem, sdo rapidamente avaliadas, e seus

possiveis efeitos, descontados.

2 0 indice Dow Jones é um indice que mede a performance das industrias componentes do mercado
de agOes americano. E o mais antigo indice de mercado ainda existente.
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Principio dois: O mercado possui trés tendéncias de movimentos:

Tendéncia Primaria: E a tendéncia principal de um mercado. E um longo
movimento ascendente ou descendente que dura aproximadamente um ano ou

mais, resultando em grandes valorizagdes ou desvalorizagces dos precos.

Quando as subidas sucessivas de pre¢o atingem niveis mais altos que as
subidas anteriores, a tendéncia primaria é de alta, ou seja, Mercado de Alta.
Inversamente, quando nos defrontamos com uma sucesséo de pregos mais baixos,

estamos diante de um mercado de baixa.

Tendéncia Secundaria: Sao importantes corre¢cdes que interrompem o
progresso dos precos na diregdo primaria. Normalmente duram de trés semanas a

alguns meses e pode corrigir até dois tergos da tendéncia primaria que ela faz parte.

Tendéncia terciaria: As tendéncias terciarias fazem parte das secundarias.
Sao movimentos menores de, em média, até trés semanas. Elas se comportam em
relacdo as tendéncias secundarias da mesma maneira que as secundarias em

relagéo as primarias.

FIGURA 2.1 - TENDENCIAS

Valor

2 C Tempo
Pa: Tendéncia Primaria de alta P

Pb: Tendencia Prmaria de baixa
3: Tendéncia Secundaria
T: Tendéncia Terciaria

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

de baixa.
Fases do mercado de alta:

1° fase: A fase inicial € de acumulagdo. Nesta fase, investidores mais
qualificados comegam a adquirir lotes de agbes a precos baixos, acreditando numa
mudanga da tendéncia, embora os noticiarios ainda estejam desanimadores. Esta

fase representa as compras feitas num momento de antecipacgao.

2° fase: Caracteriza-se pela entrada dos analistas de mercado, quando os
precos comegam a subir rapidamente e surgem informacées sobre o desempenho
na bolsa de valores. Nessa fase intermediaria, ou de alta sensivel, comeca a
aumentar o nivel de ordens de compra, conduzindo a uma elevagao dos precos das
acbes e do volume dos negécios. E durante esta fase que o investidor técnico

conseguira obter sua melhor lucratividade.

3° fase: Na terceira fase, o publico leigo comega a entrar no mercado,
motivado pela expectativa de grandes lucros que estdo acontecendo nas bolsas
noticiadas pelos jornais. Nessa fase ocorre uma alta acelerada, uma euforia. O
mercado comega a tornar-se extremamente nervoso, 0s volumes negociados
aumentam de maneira extraordinaria e as valorizagcées diarias de cotacdes sado
bastante expressivas. E nesta fase que os grandes investidores comegam a vender
suas posi¢des, conseqientemente, as melhores ag¢des (blue-chips) também param

de subir.

Fases do mercado de baixa:

1° fase: A primeira fase € o periodo de distribuicdo. O mercado comeca a dar
sinais de fraqueza, geralmente com recuos pequenos de pregos e com um aumento
do volume de negociagdo. Os investidores de elite, percebendo que ndao ha mais

ganhos expressivos nas acdes comecam a desfazer de suas posi¢des.

2° fase: A segunda fase é a de panico. E caracterizado por uma baixa
violenta. Essa é a fase mais critica porque todos os investidores desfazem de suas

posi¢des, provocando uma queda acentuada das cotagoes.
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3° fase: Na fase final, ou de baixa desacelerada, os precos voltam a se
estabilizar e o mercado fica menos volatil. A pressdo vendedora comega a se

dissipar e as oportunidades de compra comegam a surgir.

FIGURA 2.2 - FASES DO MERCADO

MFRCADO DFE ALTA MFRCADO DF BAIXA

preco volume

distribunig o

PANIcO
euforia

alta
sensivel

acmnulacio

lenta

voluine

prece

FONTE: BOTELHO (2004 P. 282)

Principio quatro: O principio da confirmagao afirma que para uma reversao de
tendéncia, € necessaria a confirmagao por dois indices de formulagdes distintas, de
modo a validar o que esta acontecendo ou indicar uma armadilha. No Brasil, os dois

indices poderiam ser, por exemplo, o indice BOVESPA?' e o IBRX*.

Principio cinco: O volume deve acompanhar a tendéncia principal, ou seja,
num mercado de alta, o volume deve aumentar quando os precos das acgdes

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

21 O Ibovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotages do mercado de
acdes brasileiro.

2.0 IBrX, indice Brasil & um indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica composta
por 100 agbes selecionadas enfre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de numeros de
negocios e volume financeiro.
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precos, entdo a tendéncia de alta esta perdendo forgas. Numa tendéncia de baixa

ocorre o contrario.

Principio seis: Estabelece que tendéncias secundarias podem ser substituidas
por linhas ou movimentos laterais, congestdo de pequena amplitude que contem os
movimentos dos precos num intervalo de 5 a 10% entre a maxima e a minima. Um

equilibrio entre as forgas compradoras e vendedoras.

Principio sete: A tendéncia continua até surgir um sinal definitivo de que
houve reversao. O mercado nao vai cair apenas porque atingiu um nivel alto demais
ou subiu porque ja caiu demais. Uma das técnicas mais utilizadas é a identificagao
de falhas ao formar um topo mais alto (em uma tendéncia de alta) ou um fundo mais

baixo (em uma tendéncia de baixa).

Principio oito: Para efeito de avaliacdo do mercado sdo usados apenas os
precos de fechamento. A teoria de Dow néo presta atengcao a qualquer maxima ou

minima que possa ter sido registrado ao longo do dia.

5. TEORIA DAS ONDAS DE ELLIOT

A Teoria de Elliot organiza o aparentemente aleatorio fluxo da atividade dos
precos, dentro de um padrao previsivel de cinco ondas de impulso e trés ondas de
correcdo, baseado na repeticdo do comportamento psicolégico da massa. Elliot
concluiu que a totalidade dos investidores determina a tendéncia dos precos e que

estas seguem padrdes encontrados também na natureza.

Para Elliot, as atividades humanas apresentam trés aspectos distintos:
padrao, tempo e razao, interpretados com o auxilio das séries de Fibonacc® e

expressos por meio de ondas.

O padrao é o mais importante dos trés fatores e constitui-se na repeticdo de

um comportamento. O padrao no mercado de agdes é composto de um ciclo perfeito

2 Ver secf0 5.1
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dividido em “Mercado de Alta” e “Mercado de Baixa”. O Mercado de Alta é dividido
em cinco ondas primarias, sendo trés ondas na diregao predominante, definido como
ondas de impulso, e duas ondas de corre¢cdao. O Mercado de Baixa € dividido em trés
ondas primarias, duas ondas na direcdo dominante (ondas de impulso) e uma onda
de correg¢ao. Um ciclo completo do mercado Principal, portanto, € composto por oito

ondas primarias, sendo cinco ondas de impulso e trés ondas de correcao.

Por sua vez, as cinco ondas Primarias de alta sdo constituidas por 21 ondas
secundarias e as trés ondas Primarias de baixa sado constituidas por 13 ondas
secundarias, portanto, um ciclo completo do mercado Intermediario € 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 correcéo por trés ondas.
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FIGURA 2.3 - CICLO DO MERCADO DE AGOES

CICLO DO MERCADO DE ACOES

Mercado de Alta Mercado de Baixa

Principal ou Primario

Grau das Ondas Intermediario ou Secundario

Menor ou Terciario

FONTE: NORONHA (2003 P. 260)

Elliot classificou nove categorias de magnitude, variando desde a menor

correspondente ao grafico plotado de hora em hora até o Grande Ciclo.
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A razao permite relacionar em tempo e amplitude as relagdes de uma onda
com a outra, de modo a determinar a amplitude das proximas ondas. Razao

baseada na sequéncia de Fibonacci e nas suas propriedades.

O tempo é considerado pelos estudiosos de Elliot como o menos importante

dos trés aspectos da teoria.

Para fundamentacdo de sua teoria, Elliot utilizou duas bases: Filosoéfica e

Matematica.

A base filoséfica de sua teoria era parte de uma lei natural muito maior que
governa todas as atividades humanas. Na introducdo de “Natures Law” intitulada

“Ritmo na Natureza”, dizia:

“1. Nenhuma verdade encontra mais aceitagéo do que a de que o universo & rigido por leis.

Sem leis haveria o caos, e onde existe o caos nada existe. Navegacao, quimica, aeronautica,
arquitetura, radio transmissdo, cirurgia, musica - A variedade de arte e ciéncia - tudo
funciona, em consonancia com as coisas animadas e inanimadas, sob a lei porque a prépria
natureza funciona desse modo. Desde que o proprio carater da lei € ordem, ou Constancia,

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

A base matematica € o resultado dos estudos das simbologias egipcias da
piramide de Gisé, onde eram empregados os conceitos de valores, dimensdes,
areas etc. Estes conceitos foram apresentados e aprofundados nos estudos de

Fibonacci.

5.1 FIBONACCI

O 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 més cada
par de coelhos gerasse um novo par que se tornasse produtivo a partir do segundo

més, comecando com apenas um par. O resultado é a sequéncia de Fibonacci,
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apresentado no livro Liber Abaci, na qual um numero é obtido pela soma dos dois

numeros anteriores.

8 ““:ir
88 |
88 88
8883 38 3

38838@3838

FONTE: BOTELHO (2004 P. 70)

A sequéncia de Fibonacci € uma série infinita representada pela seguinte

equacao:

0, sen=10;
21  Phay=<1, sen=1;
F(n-1)+ F(n—2) outros casos.

Na série Fibonacci a razao entre qualquer um dos seus numeros contiguos
aproxima-se lentamente de uma constante. Esta razao é irracional, ou seja, € uma
sequéncia infinita de valores decimais que nunca pode ser expressa exatamente. Se

cada numero da série for dividido pelo seu antecessor o resultado obtido é uma
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razao que oscila em torno do numero 1,61803398874989. Os gregos a chamaram
de razdo dourada, mas também é conhecido por se¢do dourada. Algebricamente, a
razao é designada pela letra phi, e é obtida pela seguinte expressao, quando n

tende a infinito:

, o u{ntl) ’ o
(22) Phi=Lum — = 1.61503398874989

1]l =00 “{:ll)

Algumas razdes importantes sao deduzidas da série Fibonacci e utilizadas
para o posterior estudo de Elliot. Por exemplo, a razao entre nimeros alternados é
de 2,618 ou seu inverso 0,382; A razao entre o segundo numero alternado é 4,236,

onde 0,236 é o seu inverso.

Dentre as aplicabilidades das razbées oriundas da série Fibonacci destaca-se
a formacao do retangulo dourado, conforme figura 5, o qual é obtido pela soma de
quadrados, cujos lados sao numeros consecutivos da série Fibonacci, na proporgao
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 retdngulo no qual a proporgdao entre o

comprimento e a largura é aproximadamente o namero phi.

FIGURA 2.5 - RETANGULO DOURADO

i[x

'h

FONTE: PROPRIA
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Algebricamente a definicdo da razéo aurea é dada pela seguinte equacao:

o . sl AT N

a b

Desenvolvendo esta equac¢do®, a unica solugao positiva encontrada é:

4 x=15 =1 618033 =phi
2
O caramujo Nautilus expressa com exatidao a espiral logaritmico resultada do
retdngulo dourado. A espiral logaritmica € a Gnica curva que segue o padrdo do
crescimento e é reconhecida como a mais bela curva que existe na natureza. Os

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

FIGURA 2.6 - CARAMUJO NAUTILUS

FONTE: BOTELHO (2004 P.73)

A razao aurea pode ser encontrada, também, em inUmeros outros exemplos
que envolvam ordem de crescimento. Por exemplo, a propor¢do entre abelhas
fémeas e machos em qualquer colméia do mundo € de 1,618. Nos seres humanos a
proporc¢ao entre a medida do ombro a ponta do dedo e a medida do cotovelo a ponta
do dedo é de 1,618, bem como a medida do quadril ao chao em relagao a medida do
joelho ao chao.

24 Uma referencia no desenvolvimento desta equagdo se encontra no livro: LIVIO, Mario. Razéo
aurea: a historia do fi. Sdo Paulo: Record. 336 pp.
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5.2, Ondas impulsivas

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

triangulos diagonais ou falhas.

5.2.1 Extensoes

Uma extensdo é um impulso exagerado. As extensdes podem ocorrer em
qualquer uma das ondas de impulso, geraimente ocorrendo na onda trés. Algumas
vezes as subdivisbes de uma onda estendida apresentam as mesmas amplitudes e
duragcdo das outras quatro ondas, proporcionando uma contagem total de nove

ondas similares.

As extensdes ocorrem em uma, somente uma das trés ondas de impulso de
uma onda impulsiva de grau maior. Pode acontecer também uma extenséo dentro

de uma propria extensao.
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FIGURA 2.7 - EXTENSAO

MERCADO DE ALTA MERCADO DE BAIXA

to

FXTENSAQ DA ONDA CINCO =

ENTENSAO NAD IDENTIFICADA

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
trés. A falha da onda cinco ultrapassar a onda trés indica fraqueza do mercado em
dar continuidade a tendéncia de grau maior e precede um movimento vigoroso na
dire¢céo contraria. No entanto é necessario verificar a presenga 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 Tridngulos diagonais

E um tipo especial de quinta onda que indica exaustio de todo o movimento.
Triangulos diagonais sdo basicamente cunhas® formadas por duas linhas
convergentes, onde cada subonda, incluindo as ondas de impulso, subdivide-se em

trés.

Uma cunha ascendente é baixista e usualmente & seguido por uma queda
rapida que leva o mercado de volta pelo menos até o nivel onde comegou o tridngulo
diagonal. Da mesma forma, uma cunha para baixo, no final de uma onda corretiva, é

igualmente altista.

25 A cunha é detalhadamente conceituada no capitulo 6.1.2 deste trabalho.
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FIGURA 2.9 — TRIANGULOS DIAGONAIS

9

FONTE: BOTELHO (2004 P. 83)

5.2.4 Regras para ondas de impuilso

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

e Duas das ondas impulsivas deverdao ser aproximadamente iguais em

amplitude.

e O fundo da onda quatro ndo podera ultrapassar o topo da onda um

considerando os precos de fechamento.
e A terceira onda deve sempre ultrapassar o topo da primeira onda.

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

geralmente sendo a maior.

5.3 ONDAS DE CORREGCAO

As ondas corretivas sdo movimento de reacdo contra a tendéncia
hierarquicamente superior e como regra principal as corre¢des nunca podem ser em

cinco ondas, apenas ondas de impulso.
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Num movimento de alta, as corre¢gdes sdo para baixo ou lateral. Num

movimento de baixa, as correcbes sao para cima ou laterais.
As ondas corretivas podem ser classificadas em dois tipos:

o Corregdes e Reacgdes. Sao movimentos definidos contra os anteriores de

alta ou de baixa. Séo classificados como Ziguezague.

e Acumulagbdes: Movimentos laterais que podem ou ndo corrigir os
anteriores. Podem ser dos tipos Retangulos, Tridngulos e Estruturas

combinadas ou compostas.

5.3.1 Ziguezague

E um padrao de correcéo formado por trés ondas que se desenvolvem contra
a tendéncia predominante formando um padréao de cinco ondas de impulso, trés de

corre¢do e cinco de impulso.

Algumas vezes, em formagdes mais demoradas, pode ocorrer uma sucesséo

de dois ziguezagues, denominado ziguezague duplo.

FIGURA 2.10 - ZIGUE ZAGUE

i

FONTE: NORONHA (2003 P.269)
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5.3.2 Retangulos

E um padréo de correcdo formado por trés ondas que se movimentam contra
a tendéncia predominante, formando um padrdo de trés ondas de impulso, trés

ondas de corre¢ao e cinco ondas de impulso.

Os retangulos, conforme figura 11, ocorrem apds a falha da primeira onda
impulsiva completar seus cinco movimentos. Em seguida, a segunda onda também
falha em corrigir o movimento para cima, ndo superando o inicio da primeira onda e,
finalmente, a terceira onda supera apenas ligeiramente o final da primeira onda.

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

ziguezagues e costumam ocorrer com maior freqiéncia na quarta onda.

Em geral, os movimentos horizontais sdo mais um padrao de consolidagéo do
que de correcao e sao considerados sinais de forca a favor da diregao predominante
antes da sua ocorréncia. Quanto maior o movimento horizontal, mais dinamica sera

a proxima onda de impulso.

Existem mais trés maneiras do retdngulo se manifestar. Retangulos regulares
expandidos e corridos, porém a formacado é sempre a mesma. O que difere é o

comprimento de cada onda, como pode ser visualizado na figura 11.



FIGURA 2.11 - RETANGULOS.

Tendéncia de alta Tendéncia de baixa
@ © W OlA ® A ®)
Retingulos regulares
B) ®B) ©) ()
A (A)
IV
A A
&) A)
©) (© ®) ®)
Retingulos expandidos
®) B (&) &)
IV (©) (©)
© © | A A
@ &) (B) ®)
Retangulos corridos

5.3.3 Triangulos

FONTE: BOTELHO (2004 P. 86)
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Sao padrdes que, como regra geral, tendem a ocorrer apenas na quarta onda,

precedendo o movimento final na diregdo da tendéncia predominante.

Triangulos sdo padrdes de cinco ondas que se subdividlem numa seqiiéncia

3-3-3-3-3. S&o classificados, em fungdo do seu formato, em quatro tipos principais:

ascendente, descendente, simétrico e assimétrico ou expandido.



FIGURA 2.12 - TRIANGULOS

MERCADODE ALTA

MERCADO DE BAIXA

ASCENDENTE ( Topo Horizontal ¢ Fundo Ascendente )

FONTE: NORONHA (2003 P. 273)

5.3.4 Estruturas combinadas - Compostas

43

As acumulagbes compostas sdo ondas corretivas formadas por corregées

efou acumulagbes e, assim sendo, podem conter ziguezagues, retangulos e

triangulos. Algumas vezes, um simples ziguezague néo € o suficiente para corrigir o
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excesso do ultimo movimento impulsivo sendo necessario a combinagao de duas ou

mais formagdes, estendendo a onda de corregéo.
Elliot chamou essas corre¢gdes de A-B-C duplas ou A-B-C triplas.

Em principio, qualquer nimero dessas formagdes pode ser combinado, com a

unica restricao de que entre cada uma delas exista uma onda A-B-C de correcéo.

5.3.5 Regras para ondas Corretivas

De acordo com Botetho (2004 p. 89), existem algumas regras que devem ser
consideradas na identificacdo das ondas corretivas, conforme constatacdes

empiricas:

¢ Ondas corretivas nunca tém cinco subondas, apenas ondas impulsivas se

formam com cinco movimentos;

e Nenhuma onda corretiva A-B-C podera corrigir totalmente o movimento

precedente de cinco ondas;

¢ Numa tendéncia de alta, a quarta onda corrige até a subonda quatro do

movimento anterior. Geralmente até o fundo dessa onda;

e A regra da alternancia, ressaltada por Elliot como sendo uma lei dos
mercados, diz que em um movimento impulsivo de cinco ondas, a
segunda onda e a quarta onda deverdo 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 um
retAngulo ou uma acumulagdo composta. Analogamente, se a segunda
onda for complexa entdo 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 seqiéncia, chamada de onda um,
serve como base para encontrar as razdes das outras ondas. Essas
razbes seriam as diretrizes para a estimativa do comprimento das

diferentes ondas que compde a seqiiéncia;

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

as seguintes relagtes: de 50% a 62% da onda um;

¢ A terceira onda se relaciona com a primeira de acordo com as seguintes
proporcdes: 1,618, 2,618 ou 4,236. Os multiplos mais comuns séo 1,618 e
2,618.

e A quarta onda pode estar relacionada com a terceira, de acordo com as
seguintes relagdes: de 24%, 38% ou 50% da onda trés. As ondas de 24%
e 38% da onda trés anterior sdo as mais comuns para o comprimento da

onda Quatro.

e A quinta onda se relaciona com a primeira, de acordo com as seguintes
propor¢ées: 1,000, 1,618, 2,618.

6. GRAFICOS

Os graficos sdo a principal ferramenta dos analistas técnicos. O grafico de
precos € uma representacdo do comportamento da massa de investidores e possui

padrdes que se repetem com freqiiéncia.

Os principais tipos de graficos sao: Linha, Barra e Candlestick. Nos graficos é
prognosticado o futuro comportamento dos precos através da andlise do passado.
Em todos se encontram figuras e padrées que, por repeticdo, facilitam estes
prognésticos. Esses padrées nada mais s&o que ondas de ganancia e medo entre

investidores. E a eterna batalha entre compradores e vendedores.

O grafico de linhas ou simples consiste numa representacao das cotacdes em

intervalos de tempo regular unidas por linhas retas. Registra a evolugdo de uma
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acéo ao longo do periodo analisado. Para sua construgéo situamos os precos ou
cotagbes no eixo vertical e o tempo no eixo horizontal. O grafico pode ser construido
com base em distintas formas de cotagées, conforme a necessidade. A mais comum

utiliza os precgos de fechamento.

O grafico de barras registra a evolugao das cotagdes ao longo do tempo por
meio de barras verticais. As cotagbes para cada periodo de tempo séao
representadas por uma linha vertical que liga os pontos de cotacdo maxima e
minima. O prego de abertura é representado por um trago horizontal a esquerda e o
de fechamento é representado por um traco a direita.

FIGURA 2.13 — GRAFICO DE BARRAS.
e [ AXIMO

. . @——— Fechamento

€ Abertura

e MiNIMO

FONTE: PROPRIA

Os graficos japoneses ou candlesticks sao ferramentas da analise grafica que
proporcionam uma compreensao da psicologia do mercado, especialmente de curto
prazo, estudando os efeitos nas causas. Mais que uma forma de reconhecimento de
figuras e ou formagdes, os graficos nos mostram a interagdo entre compradores e

vendedores.

Estes graficos surgiram no século XVII no Japéo, quando comegaram as
negociagdes com os contratos futuros do arroz. O nome candlesticks resulta de sua
utilizaggdo no ocidente que, traduzido para o portugués, seriam “velas”,
representando algo que se assemelha as figuras basicas produzidas com essa

ferramenta.

O grafico candlestick possui as seguintes caracteristicas:
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e Cada periodo é representado por uma vela formada pelos precos de

abertura e de fechamento;

e Se no final de um pregao o preco de fechamento terminar acima do prego
de abertura, o corpo da vela sera transparente ou vazado. Se o preco do
fechamento estiver abaixo do preco de abertura, o corpo da vela sera
preenchido.

e O pavio inferior e superior da vela representa o preco maximo € minimo
que uma acao alcangou durante um pregdo. O pavio €& conhecido,

também, como vela.

e Uma vela longa e transparente nos indicara que os compradores sao os
que tiveram maior participagao nas negociagées, mas se ela apresenta-se

longa e escura, serao os vendedores que tiveram maior participagao.

FIGURA 2.14 — GRAFICO CANDLESTICK

g Maximo —— Maximo
f——— Fechamento S A— o (T f
. ADEILUFE - Fechamento
e Minimo € Minimo

FONTE: PROPRIA

7. SUPORTE E RESISTENCIA

Existe suporte e resisténcia porque as pessoas tém memoria. Nossa memoéria
nos induz a comprar e a vender a certos niveis. As pessoas lembram-se dos pregos
que lhe proporcionaram lucros ou prejuizos. Estas compras e vendas por parte dos

investidores, criam os suportes e as resisténcias.

De acordo com Noronha (2003 p. 19), “Sao niveis de preco onde as compras

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

topos séao zonas de resisténcia e, fundos, zonas de suporte”.

A resisténcia representa o nivel de preco no qual a pressao vendedora supera
a compradora e interrompe o movimento de alta. E identificada por uma linha
horizontal, tragada a partir de um topo anterior.

Suporte representa o nivel de preco no qual a pressdao compradora supera a
vendedora e interrompe o movimento de baixa. E identificado por uma linha

horizontal, tragada a partir de um fundo anterior.

Uma vez definida uma area de suporte ou resisténcia, seus papéis podem se
alternar, isto é, uma area de resisténcia recente pode transformar-se numa area de
suporte e vice versa. E chamado de Principio da Inversao ou, Principio da Mudanca
de Polaridade.

Conforme grafico 2.1, a mesma linha que serviu de suporte para o ativo
BBAS13 até meados de junho de 2006, serviu de resisténcia para o ativo até
setembro de 2006, configurando o Principio da inversao.

GRAFICO 2.1 — PRINCIPIO DA INVERSAO
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FONTE: ATIVO BBAS13, ELABORACAO PROPRIA.
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A forca de cada area de suporte ou resisténcia estd baseada no seu
comprimento, na sua altura e no volume negociado durante sua ocorréncia. Quanto
mais longa, quanto maior a sua amplitude e maior o seu volume, mais forte serdo as

linhas de resisténcia e suporte.

8. LINHA DE TENDENCIA

Segundo Botelho (2004 p.98) “Tendéncia é a palavra que define analise
técnica. Todos os investidores que operam em commodities ou agdes esperam
ganhar operando a favor da tendéncia, seja ela de algumas horas, dias, meses ou
anos. O proposito da analise técnica € o de identificar e avaliar tendéncias com o

objetivo de obter lucros com o movimento futuro dos pregos”.

Por definigdo, tendéncia é a diregcdo de uma sequéncia de topos e fundos. O
tracado de linhas de tendéncia possibilita o acompanhamento dos movimentos de
alta e de baixa das cotagdes, possibilitando, com isso, a identificacdo dos sinais de
modificagao de diregao.

A linha de tendéncia de alta é representada graficamente, conforme figura
2.15, por uma linha reta conectando os fundos ascendentes. A unido destes fundos

€, portanto, uma linha de suporte.

FIGURA 2.15 — LINHA DE TENDENCIA DE ALTA

-« Fundo|

- Fundo

- Fundo

FONTE: PROPRIA
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Uma linha de tendéncia de baixa & representada graficamente, conforme
figura 2.16, por uma linha reta conectando os topos descendentes. Na unido destes

topos forma-se, portanto, uma linha de resisténcia.

FIGURA 2.16 — LINHA DE TENDENCIA DE BAIXA

i Topo

& Topo

a Topg

FONTE: PROPRIA

A reversdao de uma tendéncia costuma ocorrer quando ha uma “falha” em
atingir topos ascendentes num mercado de alta ou, fundos descendentes num
mercado de baixa. Esta reversdao € confirmada quando a linha de tendéncia é

perfurada.

Algumas vezes é possivel tragar uma reta paralela a reta de tendéncia, de tal
forma que ela toque em, no minimo, trés dos fundos das reagbes se a tendéncia for

de baixa ou, no minimo, trés dos topos das correcdes se a tendéncia for de alta.

A essa reta da-se o nome de reta guia de tendéncia ou linha de retorno e

quando tragada se diz que a tendéncia esta formando um canal de alta ou de baixa.

O exemplo do grafico 2.2 mostra um canal ascendente do indice BOVESPA,
nota-se que a linha de tendéncia serviu como suporte, enquanto a reta guia, de

resisténcia.
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GRAFICO 2.2 — CANAL DE ALTA
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FONTE: ATIVO PETR3, ELABORAGAO PROPRIA.

A importancia da linha de tendéncia considera os seguintes fatores:

e Periodicidade: Quanto mais longa a linha de tendéncia, maior a sua

importancia;
e Comprimento: Quanto mais duradoura for, mais valida sera a tendéncia;

e Quanto maior o numero de contatos das cotagdes com a linha de

tendéncia, mais valida ela sera.

e Inclinagdo: O angulo de inclinagéo 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 inclinagao mais confiavel é de 45°.

e Volume: Em uma tendéncia de alta o volume cresce a medida que os
precos sobem, afastando-se da linha de tendéncia e, decresce, quando

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

guando retornam a ela.

9. FIGURAS GRAFICAS

Segundo Noronha (2003 p.43), “Os padroes ou formagbes graficas sao
figuras que surgem em determinados momentos, através das quais, baseados na
freqiiéncia de sua ocorréncia no passado e do que aconteceu com o mercado a
seguir, podem nos auxiliar por analogia, a decidir quando € mais provavel que uma

tendéncia continue ou reverta”.

Existem, portanto, dois grupos de padrées: O de continuagédo ou de reversao.
As formacgées de continuacao sdo aquelas que sugerem que a tendéncia continuara
no mesmo sentido, enquanto as formacbées de reversado identificam mudanca de

sentido.

Uma caracteristica importante na formacao das figuras, além de identificar a
continuidade ou reversdo de uma tendéncia, e sugerir a projecado do movimento
futuro, ou seja, qual preco que deve chegar o ativo. Essa proje¢cao é baseada no

tamanho da figura.

9.1 Padrdes de continuidade

O padrao de continuacdo ou formagcdo de continuacdo sao formatos
geométricos que sugerem continuagao da tendéncia principal. As mais importantes

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

9.1.1 Triangulo

O triangulo é uma area de congestao cujos limites superiores e inferiores

convergem para a direita. Reflete um equilibrio de forca entre compradores e
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vendedores, e sua resolugéo. ocorre geralmente num prazo de trés semanas a trés

meses. Podem ser classificados em trés tipos:

e Alta ou ascendente;
e Baixa ou descendente;

e Simétrico

Durante a formagao do triangulo, o volume tende a diminuir a medida que os
precos vao se aproximando do vértice, e aumenta significativamente no rompimento

do padrao.

No tridangulo simétrico os limites superiores e inferiores convergem para o
vértice num mesmo angulo de inclinagao. A caracteristica do triangulo simétrico é o
equilibrio de forgcas entre compradores e vendedores, sendo sua resolugao
usualmente de continuagdo. O rompimento do tridngulo pode ocorrer em qualquer
uma das linhas de tendéncia, oferecendo a possibilidade de descontinuidade da

tendéncia principal.

A projecao do movimento apés a perfuracao do triangulo € dada pela altura

da base adicionada ao local da perfuragédo, conforme figura 19.

FIGURA 2.17 — TRIANGULO SIMETRICO
|

ll

FONTE: NORONHA (2003 P.44)
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O tridangulo ascendente € constituido por uma linha superior horizontal (reta
de resisténcia) e uma inferior (linha de tendéncia) ascendente, mostrando maior
forga por parte dos compradores. E uma figura altista e sua confirmacéo é feita pelo
corte da reta de resisténcia; a projecdao do movimento, conforme discriminado no

retangulo simétrico, é dada pela altura do triangulo.

O triangulo descendente por sua vez é formado por uma linha inferior
horizontal (reta de suporte) e uma superior (linha de tendéncia) descendente,
configurando maior forca por parte dos vendedores. E uma figura baixista e sua
confirmagéo acontece pelo corte da reta de suporte; A projecdo do movimento

igualmente é dada pela altura do triangulo.

FIGURA 2.18 — TRIANGULOS ASCENDENTES E DESCENDENTES

FONTE: www.nelogica.com.br

9.1.2 Cunhas

Sao formagdes graficas, em que as flutuagbes dos precos ficam contidas
entre duas linhas convergentes, mas que se diferenciam do tridngulo por serem
ambas inclinadas para cima ou para baixo. Suas definicoes tem o sentido oposto as
suas designagdées, ou seja, uma cunha descendente € altista e uma cunha

ascendente é baixista.

As caracteristicas em relagédo a volume e tempo de duragao sao equivalentes

a formacgao do triangulo.
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9.1.3 Retangulos

O retangulo é uma figura caracterizada pela formacdo de uma reta de
resisténcia e uma reta de suporte aproximadamente horizontais e paralelas. Essa
formacao aparece em momentos de congestdo, significando movimento sem
tendéncia ou lateral. Costumam surgir com mais freqiéncia como padrdo de

continuagao, mas também podem surgir como padrao de reversao.

Durante a formacao do retangulo, o volume tende a diminuir gradativamente,

voltando a crescer durante sua perfuracao.

Nos retangulos altistas, apesar da diminuicao do volume, o volume tende a
aumentar nas subidas internas do retangulo e diminui nas quedas dentro do padrao.

No retangulo baixista € o inverso.

O objetivo minimo ap6s a perfuracdo do retangulo € a distancia equivalente a

altura que separa as retas de suporte e resisténcia.

O periodo que os precos de um ativo oscilam dentro de um padrao retangulo

pode variar de um a trés meses.

9.1.4 Bandeiras e Flamulas

Sao figuras que indicam continuidade de tendéncia. As Bandeiras sao
caracterizadas por duas linhas paralelas inclinadas contra a dire¢do da tendéncia

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

O principal fator causador das Bandeiras & a realizacdo de lucros por parte
dos investidores. As bandeiras como as flamulas, séo precedidas de um avango
rapido e extenso dos precos do ativo, caracterizando no grafico, um mastro de uma

bandeira.

O volume tende a diminuir gradativamente ao longo da sua formacao, e
expandir quando da sua perfuragdo. A resolugéao deste padrao pode levar de cinco

dias a trés semanas.
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Depois de retomada a tendéncia, o mercado volta a realizar um movimento

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

FIGURA 2.19 — BANDEIRAS E FLAMULAS

Retomada do Movimento Retomada do Movimento

Bandeira
Flamula

Mowvimento Inicial Movimento Inicial

FONTE: NORONHA (2005 P.51)

9.2 Formagoes de reversao

O principal requisito de uma formagao de reversao é a existéncia de uma
tendéncia anterior. Quanto maior e mais significativa ela €, maior a possibilidade de

ocorrer uma formagao de reversao.

Dentre os padrées de reversées mais comuns, destacam-se ombro cabeca e

ombro (OCO), topos e fundos duplos.

9.2.1 Formagao ombro cabega ombro (OCO)

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

nome vem da semelhanga a cabec¢a e ombros de um homem.

A caracteristica principal dessa formacao é a presenca de trés pontos de

resisténcia e dois pontos de suporte. A formagcao da cabeca e ombro consiste em
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quatro fases: a formagédo do primeiro ombro, da cabega, do segundo ombro e,

finalmente, a penetragao da reta que une os pontos de suporte (linha de pescogo).

O volume nestas formagdes € mais expressivo no ombro esquerdo e na
cabega, reduzindo-se no ombro direito. Caracteriza-se, portanto, um volume
decrescente nesta formagdo, com o volume expandido-se novamente, apdés o

rompimento da linha de pescoco.

Nas formagées OCO invertido, ou seja, num padrao de fundo, o volume é

crescente e aumenta consideravelmente apés o rompimento da linha de pescoco.

O objetivo, ap6s a ruptura da linha de pescogo, independente se a formagao
ocorreu no topo ou no fundo, € medido pela distancia vertical entre a linha de

pescogo e o ponto maximo da cabeca.

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

Cabeca

Ombro Ombro

Linha de Pescogo

FONTE: NORONHA (2003 P. 54)

9.2.2 Topos e fundos duplos

Segundo Botelho (2004 p.118), “As formacbes de topo duplo tem como
caracteristica a formagédo de um pico no mesmo nivel que o ultimo, indicando falta

de forga do mercado para retomar a tendéncia de alta, movimentagédo essa, que
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precede a quebra da reta de suporte e o inicio da tendéncia de baixa”. Com o
rompimento do suporte, a projecao da baixa é igual a distédncia entre o topo e o

fundo.

O volume nesta formagao deve ser menor no segundo topo em relagdo ao

primeiro topo.

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

excegao, obviamente, de indicar um padrao de reversao para uma tendéncia de alta.

Quanto maior for o tempo entre os dois topos ou fundos, mais significativa se

tornara a figura.

FIGURA 2.21 - TOPO DUPLO

Topo 1 Topo 2

Y

\

FONTE: NORONHA (2003 P. 60)

10. VOLUME

O volume reflete a atividade de todos os participantes do mercado e pode ser
representado graficamente através da quantidade de negécios ou do seu volume

financeiro.

A principal funcdo do volume é a confirmagcdo da tendéncia dos precos
através da expansao do volume na dire¢gao da tendéncia predominante. Se for de
alta, devera se expandir na subida dos pregos e diminuir nas quedas; se for de
baixa, maior volume nas quedas e baixo volume nas altas. Se o volume nao

acompanhar a tendéncia, € 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 - € considerado pelos analistas
como um dos mais eficientes indicadores? para a analise de ativos. O OBV mede os
niveis de acumulagéo ou distribuicdo, por comparagio do volume com o movimento
dos pregos.

De acordo com Noronha (2003) o principal objetivo do OBV é detectar através
da acdo combinada da evolugcdo do preco e do volume, se um ativo esta sendo
acumulado ou distribuido, partindo da premissa que o movimento do volume

precede o do preco.

Para o calculo do OBV? basta adicionar o volume ao indicador se o
fechamento do preco do ativo for de alta e subtrair se o fechamento for de baixa.
Nenhum ajuste ocorre quando o pre¢o de fechamento nao variar em relacao ao dia

anterior.

O uso deste indicador confirma ou nao a tendéncia observada. Quando o
indicador e os precos atingem novas altas ou novas baixas, a tendéncia se confirma.
Caso haja divergéncia entre os precos e o indicador, a tendéncia nao esta
confirmada e € um importante sinal de reversdo. Para mercados sem tendéncia
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 agbes do Bradesco em
meados de maio, a divergéncia entre as cotacdes do pre¢o do ativo com o indicador
OBV. Enguanto o ativo estava sem tendéncia definida, o indicador dava sinais de
distribuicdo, sendo iminente, portanto, a reversdo da tendéncia, o que de fato

ocofreu.

% Os indicadores sdo conceituados no capitulo 11.
2T A construgdo e o método do célculo do OBV sdo exemplificados na obra de NORONHA, Marcio
(2005). “Analise Técnica: Teorias, ferramentas e estratégias”, cap. VIl
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GRAFICO 2.3 — INDICADOR OBV
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FONTE: ATIVO BBDC4, ELABORAGAO PROPRIA.

11. INDICADORES

Os indicadores, como os graficos, auxiliam o analista técnico a identificar e
acompanhar a tendéncia principal, indicando possiveis movimentos de correcdao ou
reversao. Existem dois grandes grupos de indicadores, os rastreadores de tendéncia

e os osciladores.

Os rastreadores de tendéncia sao utilizados quando o mercado se encontra
em uma tendéncia definida e seu principal objetivo € acompanhar e indicar possiveis
reversdes nesta tendéncia. Ja os osciladores, sao utlizados para mercados
congestionados, sem tendéncia definida, e seu principal objetivo & determinar a
forca e a velocidade com que os movimentos ocorrem, partindo do principio que
para uma reversdo de tendéncia é necessario que o movimento perca for¢ca e

velocidade.

Um dos principais indicadores fornecidos pelos osciladores € quando estes se

encontram em suas extremidades, demonstrando saturagao das compras (sobre
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comprado) ou das vendas (sobre vendido) e, conseqientemente, gerando
oportunidades de compra para mercados sobre vendidos e oportunidades de venda

para mercados sobre comprados.

Outro aspecto importante é a divergéncia entre os indicadores e o grafico de
precos. Numa divergéncia negativa, quando os pregcos formam topos
sucessivamente mais altos enquanto o indicador forma topos correspondentes
sucessivamente mais baixos, & iminente a reversdo do movimento de alta.
Inversamente para uma divergéncia positiva, quando os pregos formam fundos
sucessivamente mais baixos enquanto o indicador forma fundos correspondentes

sucessivamente mais altos, € iminente a reversdao do movimento de alta.

Neste trabalho serdo conceituados apenas os indicadores mais importantes e
utilizados pela analise técnica. Vale lembrar que existem diversos indicadores no
mercado e que podem ser consultados e aprofundados nos livros que compde esta

bibliografia.

11.2 Médias Moveis

E a média de precos de um determinado periodo de tempo. As médias
moéveis podem ser de trés tipos: Aritmética, Exponencial ou Ponderada.
Basicamente, a excecdo da média aritmética, as demais médias dao peso maior as
ultimas cotagdes, ou seja, a periodos mais recentes. Geralmente se utiliza médias
méveis aritméticas para ativos de baixa volatilidade e médias exponencial ou
ponderada para ativos de alta volatilidade. Quanto ao periodo de tempo, pode variar
de acordo com as necessidades do analista técnico. Médias moveis com periodos
menores sa0 mais sensiveis as oscilagbes de precos, conseguentemente, mais
rapidas nas respostas. Médias mbveis com periodos maiores, porém, ndo sio tao

sensiveis a oscilacdes e consequentemente, apresentam respostas mais lentas.

O principal objetivo da média moével é identificar e acompanhar uma

tendéncia, onde comega e termina o movimento.

Quando a média mével utilizada caminha abaixo da linha de precos numa

tendéncia de alta e acima da linha de pregos numa tendéncia de baixa confirma-se a



62

continuagao do movimento, porém, no cruzamento da média mével com a linha de
precos, ha a indicacdo da reversao do movimento, da reversdo da tendéncia,

corroborada, também, com a mudancga da diregao da média mével.

Portanto, os sinais mais importantes na utilizacdo deste indicador é o
cruzamento da linha de pregos com a média mével, ou analogamente, o cruzamento
de médias méveis rapidas, pequenos periodos, com medias méveis lentas, grandes
periodos. Quando isto ocorre, temos reversao da tendéncia de um movimento e
consequentemente sinais de compra ou de venda. Quando a média moével de
periodo menor cruza a média mével 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 combinagdo de médias méveis plotadas juntamente
com o grafico de pregos, produz uma combinagéo de sinais de compra e venda,
sendo que cada novo sinal confirma o anterior. Neste exemplo, foram utilizadas trés

médias moveis: oito, treze, e 21 periodos.

FIGURA 2.22 - MEDIAS MOVEIS.
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FONTE: BOTELHO (2004 P.149)
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11.3 MACD

Abreviatura de Convergéncia e Divergéncia de Média Mobvel este indicador
consiste de duas linhas exponenciais, a linha do MACD e a linha do sinal. A linha do
MACD é formada por duas linhas exponencial, uma de 26 dias e outra de 12 dias.
Quando estas médias moveis se movem de forma convergente elas tendem a se
cruzar, portanto, a diferenca entre elas vai diminuindo; Quando divergem, o valor vai
aumentando. A diferenca positiva é o resultado do cruzamento de baixo para cima
da linha de periodo menor, 12 dias, com a linha de periodo maior, 26 dias. Na
diferenca negativa o cruzamento € o inverso. Conforme figura 2.23, no momento que
a média movel exponencial de 12 dias cruza de baixo para cima a média mével
exponencial de 26 dias, o MACD cruza a reta horizontal de valor zero de baixo para
cima. Portanto, € recomendado compra para MACD positivos e venda para MACD

negativos.

FIGURA 2.23 - MACD
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A linha de sinal € composta pela linha MACD suavizada por outra média
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 mével mais rapida, linha de MACD, com a média mével 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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Outro importante sinal fornecido é a divergéncia entre o pregco e o indicador,
vide grafico 2.5. O indicador tem que acompanhar a evolugéao dos precos, caso isto

nao ocorra, o movimento esta perdendo forgca e passivel de reversao.
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GRAFICO 2.5 — DIVERGENCIA MACD
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11.4 indice de Forga Relativa (IFR)

O indice de Forca Relativa € um oscilador desenvolvido por Welles Wilder. O
IFR mede a for¢ga de compradores e vendedores monitorando o comportamento dos
precos de fechamento. De acordo com Botelho (2004) o IFR mede a aceleracgdo de
um movimento e da suas indicacbes a medida que o movimento diminui a

velocidade, dentro da idéia de que é preciso desacelerar para mudar de direcao.

Sua férmula compara a média das oscilagdes de alta em relagdo a média das

oscilagdes de baixa em um determinado periodo de tempo da seguinte maneira:

IFR=100-(100/ (1+FR)),
Onde:

FR= Média das oscilagbes de alta do periodo/ Média das oscilagées de baixa

do periodo.
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A féormula converte o valor da Forga Relativa de maneira que este fique
sempre entre zero (0) e 100. Quanto maior for a forga relativa dos compradores,
mais o IFR se aproxima de 100; quanto maior for a forca relativa dos vendedores,
mais o IFR se aproxima de zero. E neste cenario que se encontra um dos principais
sinais fornecidos pelo indicador. Conforme grafico 2.6, quando o ativo analisado se
encontra préximo a 100, ha saturacdo das compras e, portanto, grandes
possibilidades de realizacao de lucros. No indice préoximo a zero, as oportunidades
sdao de compra. E importante ressaltar que estes sinais devem ser utilizados em
mercados sem tendéncia definida, pois em mercados em tendéncia de alta ou de
baixa, o indice, durante um periodo de tempo, pode se manter em niveis sobre

comprados e sobre vendidos respectivamente.

GRAFICO 2.6 — SOBRE COMPRA E SOBRE VENDA DO IFR
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Outro sinal importante fornecido por este indicador € a divergéncia entre os
precos e o indicador, conforme se pode visualizar no grafico 2.7. Como ja foi dito
anteriormente, os indicadores quando nao acompanham o pregco para uma nova alta

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

GRAFICO 2.7 - DIVERGENCIA IFR
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O IFR é considerado um dos indicadores mais importantes e utilizados na
analise técnica, sua interpretacdo pode ser feita de varias maneiras e seu estudo
pode ser equivalente ao estudo do grafico de precos. Pode-se utilizar além da
divergéncia entre preco e indicador e dos niveis sobre comprados e sobre vendidos,
o uso de retas de tendéncia, suporte e resisténcia bem como formagdes graficas,
por exemplo. Como relata Welles Wildes: “Aprender a usar o IFR é como aprender a
ler um grafico. Quanto mais o analista estudar a interacao entre o grafico de precgos
e o IFR, mais revelador se tornara o IFR.”. Se usado apropriadamente, o IFR € uma

poderosa ferramenta na interpretagdo do movimento do grafico.
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lll. ANALISE TECNICA DO iNDICE BOVESPA

Este capitulo tem por objetivo ilustrar e verificar os resultados proporcionados
pela utilizacdo dos principios da escola técnica para andlise do indice Bovespa no
periodo de 01/01/2003 a 29/09/2006, de acordo com os conceitos, ferramentas e

indicadores apresentados no capitulo Il.

A idéia é identificar a tendéncia do indice BOVESPA através dos conceitos
presentes na Teoria de Dow e na Teoria de Elliot. Posteriormente a sua confirmagao

pelo uso de indicadores.
12. METODOLOGIA

Para esta analise sera utilizado o indice BOVESPA no periodo de 01/01/2003
a 29/09/2006%. O Ibovespa & o mais importante indicador do desempenho médio
das cotacbes do mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato do
Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA
e também de sua tradi¢ado, pois o indice manteve a integridade de sua série historica

e nao sofreu modificagdes metodoldgicas desde sua implementagcdo em 1968.

O Ibovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica
formada pelas principais agdes negociadas29 no mercado a vista. O indice reflete
ndo apenas as variagcdes dos precos das acbes, mas também o impacto da
distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno
total de suas acdes componentes. O Ibovespa reflete o comportamento médio das
principais agdes transacionadas servindo como indicador médio do comportamento

do mercado.

% periodo que compreende o primeiro governo do Presidente da Republica Luis Inacio Lula da Silva.
2 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

O plano amostral sera constituido de graficos provenientes de séries
histéricas do indice BOVESPA obtidos a partir do banco de dados da NELOGICA,
software Profichart Diario®.

12.2 Condicgoes

Algumas condi¢gbes foram necessarias para a realizagdo desta analise, a

saber:

e O gréfico utilizado foi no formato Candlestick;

o A escala de pregos utilizada foi a Logaritmica’';

¢ O indice BOVESPA foi indexado a cotagcado de fechamento (de venda) do
dolar PTAX*? divulgada pelo Banco Central®.

e O periodo analisado foi de 01/01/2003 a 29/09/2006.

e A média mével utilizada compreende 100 periodos.

3% O software Profichart Diario esta disponivel no site da NELOGICA (www.nelogica.com.br)
¥ Numa escala logaritmica as distancias entre marcas sucessivas nio sdo constantes (como numa
escala linear), mas proporcionais entre os logaritmicos das variaveis. E usualmente utilizado para
Ezeriodos de longo prazo. _

O délar Ptax é a taxa de cambio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central; é a taxa média
de todos os negocios com ddlares realizados naquela data no mercado interbancario de cambio.
% Um Banco Central & uma instituicao financeira independente ou ligada ao Estado cuja funcéo &
gerir a politica econdmica.
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13. TEORIA DE DOW

Para inicio desta analise, o indice BOVESPA sob a ética 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, ELABORAGAO PROPRIA.

O grafico 3.1 traz todo o periodo de analise de 01/01/2003 a 29/09/2006 com
o objetivo de determinar a tendéncia primaria do indice BOVESPA. Para isto,
inicialmente, foi tracada a linha de tendéncia 1 com maior numero de contatos com
as cotagcdes do indice BOVESPA e, portanto, representando maior importancia e
credibilidade, conforme capitulo Il, item 8, deste trabalho. Esta linha, entretanto, se
mostrou ineficaz em maio de 2006, quando foi penetrada. Como a corre¢ao sé durou
até junho de 2006, perfazendo um total de trés meses, conclui-se que esta corregao
fez parte, apenas, de uma tendéncia secundaria, ndo dando inicio a um movimento

primario de baixa.
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Assim foi incluida uma segunda linha de tendéncia, a linha 2, conectando
apenas dois fundos, mas servindo de suporte para todo o periodo analisado. A linha

de tendéncia 1, pelo principio da inversao, torna-se agora resisténcia do indice.

Conclui-se pela Teoria de Dow que o indice BOVESPA permanece em
tendéncia primaria de alta. A duracdo é superior a um ano, corroborando os

conceitos presentes no capitulo Il.

14. TEORIA DE ONDAS DE ELLIOT

Constatada a tendéncia primaria de alta do indice Bovespa pela Teoria de

Dow, faz-se necessario agora sua confirmacgao pela Teoria de Elliot.

GRAFICO 3.2 — INDICE BOVESPA NA VISAO DAS ONDAS DE ELLIOT
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FONTE: INDICE BOVESPA, ELABORACAO PROPRIA.

Para a confirmagcao é fundamental registrar as ondas do periodo analisado,

conforme pode ser visualizado no grafico 3.2. A contagem das ondas além de
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corroborar com o mercado de alta permite identificar as perspectivas para o indice

Nos proximos anos.

O registro das ondas seguiu os conceitos abordados até o momento,

conforme item 5, capitulo 1l, a saber:

e A segunda onda corrige precisamente 50% da primeira onda de acordo

com a contagem principal do grafico 3.2;

e A terceira onda atingiu aproximadamente 2,618 da primeira onda de

acordo com a contagem principal do grafico 3.2;

e A quarta onda corrige exatamente 0,382 da terceira onda conforme

verificacdo da quarta onda do grafico 3.2.

Posterior a identificacdo das ondas se faz necessario, também, a aplicagéo
dos conceitos vigentes presentes para ondas de impulso e de correcao, identificadas

a seguir.

e Extensdao em uma, apenas uma das ondas de impulso.

¢ Regra de alterndncia de complexidade e natureza para as ondas de

correcao.

De acordo com estes conceitos e pelas informagdes visualizadas no grafico 7,

conclui-se que:

o A onda trés se estendeu.

e A segunda onda foi uma correcao complexa enquanto que a quarta onda

uma correcao simples.
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Para confirmacao destas hipéteses, plota-se trés novos graficos, graficos 3.3,
3.4,3.5.

GRAFICO 3.3 — EXTENSAO DA TERCEIRA ONDA
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FONTE: INDICE BOVESPA, ELABORAGCAO PROPRIA.

O grafico 3.3 compreende apenas a terceira onda e permite identificar a
extensao ocorrida. O resultado € uma extensao nao identificada, com uma contagem

de nove ondas de tamanhos similares.
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GRAFICO 3.4 - CORREGCAO DA PRIMEIRA ONDA
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FONTE: INDICE BOVESPA, ELABORACAO PROPRIA.

O grafico 3.4, traz a corregao da primeira onda. Esta correcao foi composta de
dois padrdes simples combinado, um ziguezague e um retangulo, portanto, uma
correcao complexa através de uma estrutura combinada. Entre esta combinacgao, de
acordo com o conceito presente no item 5.3.4 capitulo Il, uma correcdo ABC.
Destaca-se nesta formagao um retangulo padrao trés-trés-cinco expandido, portanto,

a onda C ultrapassa o fim da onda A.
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GRAFICO 3.5 — CORRECAO DA TERCEIRA ONDA
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FONTE: INDICE BOVESPA, ELABORAGCAO PROPRIA.

O grafico 3.5 identifica a corregao da terceira onda, composta simplesmente

de um 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 €, com a extensao da terceira onda,

esta se relacionara com a primeira onda nas seguintes razées: 1 1.618 ou 2.618.

15. INDICADORES

Finalizando o estudo do indice BOVESPA, utilizaram-se indicadores com o
objetivo de comprovar a tendéncia primaria de alta observada na Teoria das Ondas
de Elliot e na Teoria de Dow. Dois indicadores foram utilizados, uma média mével de

100 periodos e o OBV, conforme grafico 3.6.
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GRAFICO 3.6 — INDICADORES (MEDIA MOVEL E OBV)
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FONTE: INDICE BOVESPA, ELABORAGAO PROPRIA.

Pela média mével com parametro de cem periodos, pode-se constatar que o
indice IBOVESPA caminhou acima da média mével em todo o periodo analisado,
com a exceg¢ao das duas ondas de corregcdo, a segunda e a quarta onda. Foi
unicamente nestas corregdes que a média mével nao apresentou movimento
ascendente, inclusive, com um pequeno declinio do movimento. Desta maneira a

tendéncia da média mével com a quinta onda € manter sua trajetoria ascendente.

O indicador OBV também corrobora com o movimento de alta no periodo
analisado. Indica acumulagao do indice em todo o periodo analisado e, portanto,

confirma a tendéncia primaria de alta.

16. CONCLUSAO

Por todos os parametros utilizados, Teorias de Dow, Elliot e o uso de

indicadores, conclui-se que o indice BOVESPA permanece em tendéncia de alta,



7

precisamente, sobre a quinta e ultima onda de impulso. No entanto, destaca-se que
este estudo € o resultado de uma analise exclusiva do periodo de 01/01/2003 a
29/09/2006. Como nao se trabalhou com o histérico de cotagbes do indice
BOVESPA desde sua implantagdao 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 proximos anos, se constatada a veracidade da quinta onda, o indice
BOVESPA registrara novos recordes de acordo com as seguintes razdes em relagao
a primeiraonda: 1 1.618 € 2.618.

De acordo com a sec¢ao dourada, o minimo a ser obtido, € a razdo de 1.618
da base da quinta onda. Se comprovado seu inicio em aproximadamente 31.000
pontos, conforme grafico 3.7, o resultado € o Ibovespa em aproximadamente 50.000
pontos para o proximo ano.

GRAFICO 3.7 — INIiCIO DA QUINTA ONDA
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FONTE: IBOVESPA, ELABORAGAO PROPRIA.
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IV. CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi apresentar a escola técnica através das
suas teorias e ferramentas de analise, ilustrando sua aplicagdo no indice BOVESPA
no periodo de 01/01/2003 a 29/09/2006. O capitulo inicial proporcionou uma base
tedrica fundamental para este entendimento, com a abordagem tedrica e a
respectiva discussado das duas metodologias de andlise de ag¢des, a escola Técnica

e Fundamentalista.

Uma conclusdo importante deste estudo é a constatacdo empirica da
possibilidade da utilizagao desta escola como forma de avaliar o mercado brasileiro.
O estudo de caso exemplificou com precisao a aplicabilidade do uso dos conceitos e
ferramentas presentes na analise Técnica, possibilitando, por exemplo, a
constatacdo da tendéncia de alta observada no indice Bovespa. Outra importante
concluséo obtida através da analise do Ibovespa é sua perspectiva para os proximos

anos, conforme capitulo lll.

Tendo em vista as conclusdes obtidas, pode-se afirmar a relevancia desta

técnica para a analise de investimentos.
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