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Investir ndo é somente entender o mercado, mas ter a disciplina de
permanecer firme a estratégia tracada através das andlises técnica
e fundamentalista.

(Rodrigo Motta Pimenta Meirelles).



RESUMO

O Brasil possui agora a classificagéo de risco grau de investimento concedida pelas
grandes agéncias internacionais ligadas ao mercado. A tributacdo da caderneta de
poupanc¢a cria um momento extremamente favoravel a extensdo e migracdo de
outros investimentos para a bolsa de valores. Esta conjuntura também remete ao
estudo da especulagéo financeira como forma lucrativa de negdcio. Este trabalho
apresenta e explora as técnicas de analise grafica e fundamentalista mais comuns
do mercado financeiro. Foram feitas operacfes de entrada e saida, no curto prazo,
com o intuito de auferir lucros em acdes listadas na bolsa de valores. As agdes
utilizadas foram indicadas pela analise fundamentalista, feita neste trabalho, como
acoOes de grande potencial de lucratividade para o longo prazo. Todas as técnicas de
andlise gréfica apresentadas foram aplicadas nas discussdes sobre as melhores
entradas e saidas oportunas. Os resultados obtidos mostram que a especulacdo é

uma alternativa a caderneta de poupanca, investimento mais comum no pais.

Palavras-chaves: Anédlise Fundamentalista. Analise Técnica. Bolsa de Valores.



ABSTRACT

The Brazil's rating is in an upward track. The major international agencies of risk
have improved our grades of country risk rating. The taxation of saving accounts has
created an extremely good moment to the migration of other investments to the stock
market. This situation is also favorable to the study of financial speculation as a
profitable business. This paper presents and explores the techniques of graphical
and fundamentalist analysis most common in the financial market. The entries and
exits were done to the short term speculation on stock exchanges, with the intention
of earning profits. A discussion about the best entries and exits was also done and
the results showed that the speculation is an alternative investment compared to the

saving accounts.

Keywords: Fundamental Analysis. Technical Analysis. Stock Marketing.



Fluxograma 1

Figura 1

Figura 2

Figura 3

Figura 4

Figura5

Figura 6

Figura 7

Figura 8

Figura 9

Figura 10

Figura 11

Figura 12

Figura 13

Figura 14

Figura 15

Figura 16

LISTA DE ILUSTRAGOES

Negociacao

Book CSMG3
Rentabilidade COPASA
Dados Fundamentalistas ITAUSA
Candlestick

Média Mével Exponencial
Bandas de Bollinger
OBV

Estocéstico

indice de Forca Relativa
PETROBRAS 1
PETROBRAS 2

COPASA 1

COPASA 2

ITAUSA 1

ITAUSA 2

ITAUSA 3

12

12

18

19

21

22

24

26

28

29

32

33

34

35

37

37

38



Tabela 1

Tabela 2

Tabela 3

Tabela 4

Tabela 5

Tabela 6

Tabela 7

INDICE DE TABELAS

Dados fundamentalistas Petrobras

Indicadores e tendéncias

Apresentacao dos graficos

Legenda de cores

Rendimento na Petrobras

Rendimento na COPASA

Rendimento na ITAUSA

18

30

31

31

34

36

38



SUMARIO

1 Introducéo

2 Analise fundamentalista

3 Analise grafica

4 Aplicabilidade da analise grafica nas empresas selecionadas

5 Concluséo

Referéncias Bibliograficas

10

14

20

31

39

41



10

1 INTRODUCAO

A pessoa fisica no Brasil sofre grande tributacdo pelo imposto de renda, que
chega a incidir em até 27,5% (vinte e sete e meio por cento). Por isso, durante anos
a forma mais comum de investimento foi a caderneta de poupanga, por sempre
apresentar isengdo no imposto de renda e uma rentabilidade média satisfatoria.
Porém, o governo anunciou em 2010 o cancelamento desse beneficio no imposto,
para saldos acima de cinquenta mil reais, diminuindo a rentabilidade da caderneta
de poupanca e forgcando a busca por alternativas melhores de investimento
(ANDRADE, C., 2009). O investimento em a¢Bes € uma delas com, por exemplo,
incidéncia do imposto de renda em apenas 15% (quinze por cento) nas operagoes
normais e 20% (vinte por cento) nas intraday, mesmo dia (BRADESCO, 2010).

O Brasil obteve seu primeiro grau de investimento na historia pela agéncia de
classificagdo de risco Standard & Poor's , em abril de 2008, seguida pela Fitch
Ratings. Em 2009 a Moody's foi a terceira agéncia a elevar o Brasil ao grau de
investimento (MACHADO, D., 2009). Com o reconhecimento internacional de baixo
risco, a tendéncia esperada para o fluxo de capital estrangeiro, principalmente no
mercado de agdes, € de alta para os proximos anos. Aumentando os investimentos,
aumenta-se também a demanda pelos papéis internos e, portanto, uma possivel
valorizagdo destes é esperada para o longo prazo.

A conjuntura de reducdo de rentabilidade da caderneta de poupanca e
classificacdo do pais a grau de investimento é extremamente favoravel a extenséo e
migragao de outros investimentos para a bolsa de valores e torna relevante o estudo
da especulagdo como forma lucrativa de negécio. Para Keynes (1936) a

especulacdo é a atividade de antecipar a “psicologia do mercado”, ou seja, 0
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comportamento dos investidores no ato de compra e venda de a¢des. No dicionario
Aurélio Eletronico (FERREIRA, A., 2009), o termo é descrito como uma operacao
comercial sobre bens com o fim de obter lucro em dinheiro, ou negécio em que uma
das partes aufere lucros excessivos. Este trabalho contempla tépicos em andlises
qgue permitem ao investidor obter lucros em suas especula¢des com agodes.

Segundo o site da BMF (2010), a bolsa € um espago auto-regulador publico e
transparente de negociacdo de agles, titulos e contratos derivativos que atua na
dindmica macroecondmica do crescimento, divulgando cotacdes, produzindo indices
de mercado e estimulos aos avancgos tecnoldgicos da area. Toda empresa de capital
aberto, de acordo com a legislacdo, possui seus valores mobiliarios negociados de
forma publica na Bolsa de Valores.

E considerada abertura de capital, o processo conjunto de registro da
companhia aberta e sua venda primaria de a¢des ao publico, sendo esta Ultima em
geral, a principal razdo de abertura. A distribuicdo primaria de a¢gdes ocorre com a

z

emissdo e venda de titulos onde o vendedor € a prépria empresa e 0S recursos
adquiridos sdo destinados a mesma. Na distribuicdo secundaria de acdes os
responsaveis pela venda sdo o empreendedor e/ou seus socios e dessa vez, 0S
recursos obtidos véo para o vendedor (BMF, 2010).

Com as acdes negociadas na bolsa de valores a empresa ganha grande
visibilidade no meio financeiro ao mesmo tempo em que gera liquidez de patrimonio
para seus investidores, criando a possibilidade de a qualquer instante transformé-lo
em capital. Os investidores passam a ter a chance de comprar e vender as agoes da

empresa, tornando-se sécios ou especuladores e o governo capita valores através

dos impostos sobre todas as transac¢des negociadas (BMF, 2010).
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Todo investidor, para conseguir efetuar alguma transacdo nesse mercado
precisa se cadastrar em uma corretora. Primeiramente, faz-se um pedido de compra
ou venda para sua corretora. Em seguida, a corretora envia o pedido como ordem de
negociac¢éo para bolsa, ofertando ou demandando algum ativo com o valor solicitado
pelo investidor. Se a transac¢ao for concluida, o objeto de negdcio é depositado em
custédia na Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custédia (CBLC), conforme o

fluxograma 1 (BMF, 2010).

Investidor H Corretora }_,[ BMF&Bovesna }_,[ CBLC

Fluxograma 1 — Negociacgao

Fonte: Elaborado pelo autor
Esse fluxo continuo de ordens das corretoras, forma na bolsa de valores uma
tabela de cotagbes de compra e venda, conhecida como book de ofertas.
Verificamos na figura 1 que a ordenacgdo é feita nas ofertas de compra com os
maiores precos no topo e nas ofertas de vendas com os menores (CORREIA, J. S.,

2008).

SELECIONE O PAPEL: DADOS DO PAPEL:

T T . e e A e Coédigo: CSMGE
CSMAZ - 51D NACIONALON ¢ —

CSRMNZ - COSERM ON — | dele) 2 pressione "ok" Descricio: COPASA
CSRMS - COSERM BNA =!| para ir direto ao papel EspecificacSo: ON EJ NM
CSRMNE - COSERN PNE desejado: Lote: 100
TAPS - CENT AMAPA ON ES

CTAX3 - CONTAX ON - I CSMG3 ak Essbos= b

Data / Hora: 09/04,/2010 - 07:52

OFERTAS DE COMPRA OFERTAS DE VENDAS
Nr. Corretora Qtde. Preco Nr. Corretora Qtde. Preco -
1 :z-.—a 1_.00 24,90 5 i{:;est - e
2 Invest HA0 2285 z HSBC 1.000 25,43 =
3 Iunh:!'E;tirnentCE 000 2t 2 fean =000 2551
4 Agora a00 25,60
4 Bradesco 200 24,80 = e B
s Bradesco 100 24,15 & Invastimentos 10 e
& Bradesco z00 24.00 & Titule 1.000 25.00
7 Itau 100 18,75 7 Bradesco 100 26,00
s TOoV 400 26,20
Gradual z.500 26,63 3

Figura 1 — Book CSMG3
Fonte: Bradesco, 2010
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O presente trabalho é entdo de natureza aplicada, com o objetivo de explicar
e explorar as técnicas de andlise grafica nas secdes 3 e 4 que possibilitem ganhos
no ato de compra e venda de a¢gdes em curto prazo, discorrendo sobre as melhores
entradas e saidas nos ativos escolhidos.

Uma explanagéo sobre a andlise fundamentalista na se¢éo 2 é essencial, pois
todos os estudos de especulacdo sdo feitos sobre papéis com potencial de
valorizagdo no longo prazo. Essa pratica foi adotada como protecdo ao capital

investido.
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2 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A Analise Fundamentalista é um importante instrumento utilizado para investir
em acdes e seu principio é baseado na avaliagdo financeira, econémica e
mercadolégica de uma empresa e suas expectativas e projecbes para o futuro,
passando pelo estudo de seus balangcos e demonstracdes financeiras (MARTINS,
2008). A principal finalidade desta andlise € comparar o preco da acdo ao real valor
de negdcio da empresa e 0 objetivo de sua apresentacdo neste trabalho é o de
selecionar empresas fundamentalmente lucrativas.

Formados a partir da analise de balango, do nimero de a¢des disponiveis e
do montante de dividendos pagos aos acionistas, os indicadores fundamentalistas

mais utilizados no mercado seguem descritos nas subsecdes abaixo, segundo

Deschatre e Majer (2006).

2.1 LIQUIDEZ CORRENTE (LC)

A liquidez corrente € o ativo circulante dividido pelo passivo circulante, ou
seja, € a capacidade de pagamento do passivo circulante com o ativo circulante.
Quando apresenta valor maior do que um significa que a empresa néo precisa
adotar medidas para saldar suas obrigacdes de curto prazo, como empréstimos ou
diminuicdo de despesas.

LC— AtivoCirculante |
PassivoCirculante

2.2 RENTABILIDADE SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (RLP OU ROE)
A rentabilidade sobre o patrimdnio liquido mostra o percentual de relacdo do

lucro ou prejuizo liquido encontrado com o total aplicado pelos acionistas. E o lucro
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liquido dividido pelo patriménio liquido. Permite avaliar qual rentabilidade a empresa
esta gerando com seus recursos.

Devemos considerar sempre no célculo o patriménio liquido como nimero
absoluto, pois o importante € sinalizar a formula apenas com o sinal do lucro. Se
uma empresa que apresenta prejuizos anuais, por exemplo, em certo trimestre voltar
a apresentar lucro e seu patrimdnio liquido ainda é negativo, matematicamente sua
rentabilidade sera negativa se o patriménio ndo for absoluto.

ROE - LL-JCI‘AOL-Iqu,IdO-
PatrimonioLiquido

2.3 VALOR PATRIMONIAL DA ACAO (VPA)

O valor patrimonial da agdo € o patrimdnio liquido dividido pela quantidade de
acdes da empresa disponiveis no mercado. E o indicador fundamentalista que
reflete o verdadeiro valor contabil da empresa. Quando a demanda pelos ativos se
encontra maior que a oferta € normal que a cotacdo esteja em patamares mais
elevados que o valor patrimonial da agéo.

_ PatriménioLiquido

VPA = - —
QuantidadeA¢oes

2.4 LUCRO POR ACAO (LA)

Equivale ao lucro liquido anual dividido pela quantidade de a¢cbes da empresa
disponiveis. Talvez o principal indicador fundamentalista, o lucro por a¢do precisa ter
sua tendéncia observada. Uma empresa que sempre opera no prejuizo pode se
tornar uma O6tima aquisicdo se este prejuizo estiver diminuindo. O indice LA
representa a parte do lucro liquido correspondente a cada agéo e sua distribuicdo

aos acionistas é definida pela politica de dividendos adotada pela companhia.
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LA— Lucr_oqude) IV
QuantidadeAgoes

2.5 PRECO SOBRE LUCRO (PL)

O preco sobre o lucro é a divisdo do prego de uma agdo no mercado por seu
lucro liquido por ag&o. Este indicador fundamentalista mostra o nimero de anos
necessarios para reaver o capital aplicado na compra. O indice torna comparavel
para os investidores agdes de empresas de diferentes setores. Quanto maior for o
PL menos atrativo € um investimento. Se o PL de uma acao é 7 e o preco negociado
na bolsa de valores é R$ 21,00, por exemplo, significa que o comprador da acao
estaria pagando R$ 7,00 por cada R$ 1,00 investido.

PL = L@(’~ v
LucroAcéo

2.6 DIVIDEND YIELD (DY)

Indica o quanto foi distribuido de dividendos no periodo, a remuneragdo do
acionista realizada sobre o capital investido. A férmula do Dividend Yield é igual ao
valor de dividendos distribuido por agéo dividido pelo preco da agdo. Quando o valor
do Dividend Yield aumenta significa que a politica de distribuicdo de lucros ou juros
sobre capital proprio da empresa esta se tornando atrativa.

Como o preco da agdo estd no denominador, um valor alto de Dividend Yield
pode indicar um momento de baixa na cotag&o.

_ Dividendos
Preco

DY VI
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2.7 EMPRESAS SELECIONADAS PELA ANALISE FUNDAMENTALISTA

O Brasil obteve um estimulo econdmico com a criagdo do primeiro Programa
de Aceleragcdo de Crescimento (PAC), feita pelo governo Lula em 2007, para
impulsionar o desenvolvimento do pais a partir de investimentos em infra-estrutura,
nas areas: logistica, energética e socio-urbana. E no fim de marco de 2010, foi
anunciado o segundo PAC para que a economia continuasse fomentada na mesma
direcao do primeiro programa, no entanto, com um montante adicional na quantia de
R$ 1,59 trilhdo para tal proposta. (CAMPANERUT, C., 2010).

As empresas escolhidas nesta secédo do trabalho fazem parte das areas de
atuacdo do segundo PAC e se beneficiardo entdo direta ou indiretamente do

programa, gerando grandes expectativas nas projecoes para 0s proOXimos anos.

2.7.1 PETROBRAS

A Petrobras é a maior empresa de 6leo, gas e energia do Brasil e a oitava do
mundo, em valor de mercado. Sendo uma estatal desse porte, o desenvolvimento do
pais ndo pode deixar de estar atrelado ao seu (PETROBRAS, 2010).

A Tabela 1 mostra o historico dos principais indicadores fundamentalistas da
companhia no periodo de 2007 a 2009. Observando a tabela 1, é possivel analisar
gque mesmo a empresa apresentando lucro, o indicador Pre¢co Sobre Lucro (PL-
12meses) diminuiu bastante no segundo semestre de 2008, mostrando um bom
momento de compra das acfes. A Liquidez Corrente também se encontra
destacada, sempre com valor acima de um, mostrando a seguranga de caixa da
empresa ao pagar suas obrigac6es. Devido a boa saude financeira e a sua posicao
estratégica para o governo, a Petrobrés foi escolhida para o ato de especulacdo da

secéo 4.
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Indicadores Financeiros 2T09 1T09 4T08 3T08 2T08
Preco / Lucro (PL-

12meses) 9,24 7,86 6,02 9,65 14,72

Liquidez Corrente 1,03 1,01 1,02 1,24 1,35

Indicadores Financeiros 1T08 4TO7 3T07 2T07 1TO7
Preco / Lucro (PL-

12meses) 13,18 18,03 11,99 9,76 8,66

Liquidez Corrente 1,29 1,12 1,29 1,42 1,47

Tabela 1 — Dados Fur]damentalistas Petrobras
Fonte: PETROBRASRI, 2009 (Adaptado)

2.7.2 COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS (COPASA)

A COPASA atua na infra-estrutura do estado na area soécio-urbana abrangida
pelo PAC. A empresa vem mostrando um crescimento em sua rentabilidade.
Podemos verificar uma tendéncia crescente desde 2003 no indicador Rentabilidade
Sobre o Patrimbnio Liquido (ROE), juntamente com aumentos no Lucro Liquido.
Estando num setor de saneamento-basico de extrema importancia para o estado, a
COPASA é um ativo com de grandes perspectivas para o longo prazo (COPASA,

2010).

Rentabilidade

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

[l Lucro Liquido
COPASA —— ROE (%)

Mgsmde M 4 Luers Liquido Ajustado.

Figura 2 — Rentabilidade COPASA
Fonte: COPASA, 2010
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2.7.3 ITAUSA

A ITAUSA é uma holding, ou seja, um conglomerado de investimentos que
centraliza suas decisdes financeiras e estratégicas a fim de garantir melhores
condi¢cbes de expansao para suas empresas. Considerado o segundo grupo privado
brasileiro em volume de receitas, a holding se beneficiard com todo o estimulo geral
criado pelo PAC, principalmente na &rea de construcao civil com sua participagdo na
empresa Duratex, controladora das marcas: Deca, Hydra, MaDeFibra e DuraFloor.
Todo o crescimento em infra-estrutura fomentado pelo programa acaba gerando
uma necessidade maior de crédito no mercado e o grupo ITAUSA, na area
financeira, também possui participacdes em grandes nomes como Itat Unibanco e
Banco Itat-BBA (ITAUSA, 2010).

Observando o indicador fundamentalista Valor Patrimonial da A¢&o na figura 3
(valores brutos em milhares), vemos que desde 2001 a holding apresenta

significativos ganhos patrimoniais, revelando-se um investimento sélido no longo

prazo.

RESULTADOS (acunmlados no periodo)
2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

ATIVOS §15.962 643201 300036 214433 1562330 134233 122330 114649 84472
Patrimdnio Liquido
-Controladora 19785 16592 15676 12842 0754 8879 7636 6380 5055
~Conglomerado 57056 48283 33033 27245 18764 17199 14759 11837 9683
Lucro Liquido
~Controladora 3930 2700 3988 4486 2297 1962 1561 1537 1183
~Conglomerado 11742 5431 8916 6796 5170 4060 3277 2900 2484
Receitas Operacionais 115681 83282 56414 51673 30468 33775 27.038 36206 23414
Dividendos | JCP Pagos
- Controladora 1407 1507 1340 13020 8918 6968 6132 4146 3047
L"“"L'q“'sgr“aﬂggg"""'“m 090 070 113 141 072 061 049 049 041
e Pa‘“"“;g‘:’;ggﬂ““""‘ad"” 455 427 445 404 307 275 238 203 179
Rentabilidade (LLIPL) (%)
- Controladora 25 185 277 4007 2441 2381 2045 241 234
-Conglomerado 221 144 288 015 2843 2554 2220 D245 256

Figura 3 — Dados Fundamentalistas ITAUSA
Fonte: ITAUSA, 2010
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3 ANALISE GRAFICA

A andlise técnica desde seus primordios esteve diretamente ligada a
especulacdo. Surgida na China do século XV com a atuacdo dos primeiros
especuladores nas oscilagbes dos precos do arroz, a também chamada analise
grafica, tem se mostrado uma importante ferramenta na identificagcdo de padrdes que
sinalizem um possivel comportamento futuro.

Aperfeicoada posteriormente no Japdo com a criagdo do Candlestick, o
padrdo mais comum nos gréaficos apresentados, a andlise técnica se tornou principal
referéncia nas operagdes de especulagdo de curto prazo (DESCHATRE e MAJER,
2006). E necessério ressaltar entdo a definicdo de especulacdo adotada pelo
mercado nos dias de hoje, como sendo a vantagem obtida no ato de compra ou
venda, para futura revenda ou recompra, com intuito de auferir lucros sem desfrutar
propriamente do uso do ativo em si (KALDOR, N., 1939).

Nas subsecdes a seguir sdo apresentadas as técnicas comumente utilizadas
e seus sinais de compra e venda.

Todos os gréficos desta secdo sdo do principal indice de desempenho da
bolsa de valores, o Ibovespa, a fim de mostrar que as analises também sao validas

para indices.

3.1 CANDLESTICK
A etimologia na lingua inglesa do método Candlestick, revela a palavra candle
como velas, no entanto, ela € usualmente referenciada como corpo, do inglés Body.
Foi adotada para todos os gréficos deste trabalho a representacéo no padrdo

Candlestick pela facil visualizacdo das tendéncias, devido as cores que identificam
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os fechamentos positivos e os negativos. As combinagdes mais comuns sao: branca
e preta, e, verde e vermelha. Outra grande vantagem da representacdo em
Candlestick é a formac&o de padrdes pela combinagdo dos candles, utilizada por
muitos analistas para a identificacdo de pontos de reversdo de tendéncia nos
gréficos, no entanto, este topico ndo é contemplado neste trabalho'. A diferenca
entre a abertura (na lingua inglesa open) e o fechamento (close) forma o corpo
branco se o pre¢co do fechamento for maior que o da abertura. Um corpo preto
significa um fechamento negativo, ou seja, que ocorreu abaixo da abertura. As linhas
estendidas acima e abaixo do corpo sdo chamadas de sombras e representam a
maxima (na lingua inglesa, high) e a minima cotacdo (low) do periodo, conforme

apresentado na figura 4.

High High

Close Open
Body Body
Open Cloge
Low Low

Figura 4 — Candlestick
Fonte: FISHER, R. e FISHER, J, 2003.

3.2 MEDIA MOVEL EXPONENCIAL (MME) e TENDENCIAS
Utilizando a suavizag@o exponencial, a Média Movel Exponencial tem sua
origem na média movel simples. Seu calculo segue abaixo:

e MMEt = MME(t-1) + K x {Fech(t) — MME(t-1)}

1 Os padrdes de reversdo de tendéncias formados com a utiizagdo de candles sdo tratados em detalhes no livro de FISHER, R. e FISHER, J.,

“Candlesticks, fibonacci, and chart pattern trading tools” (Estados Unidos, John Wiley & Sons, 2003).
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e MMEt representa a média mével exponencial no dia t.

¢ MME(t-1) representa a média movel exponencial no dia t-1.
e Fech(t) representa o fechamento no dia t.

¢ N é o numero de dias para os quais se deseja o célculo.

e Constante K =[2 + (N+1)].

O uso da MME possibilita a identificacdo de tendéncia pela simples
observacdo de sua inclinacdo. Para tal, como os ultimos valores recebem maior
peso em seu calculo, o indicador € mais sensivel e, por isso, € recomendada a
utilizacdo de valores acima de 15 para N. Uma inclinagdo ascendente indica
tendéncia de alta, enquanto uma descendente indica de baixa. Quando a MME esta
paralela ao eixo temporal, a agdo caminha sem tendéncia.

O sinal de compra de uma MME ocorre quando os candles dos precos ou
pontuacdes, ou uma MME de periodo menor, cruzam a MME em questdo, de baixo
para cima. O indicador sinaliza venda quando o inverso acontece (CORREIA, J. S.,

2008).
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Figura 5 — Média M6vel Exponencial
Fonte: ADVFN, 2010
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3.3 BANDAS DE BOLLINGER

Criadas por John Bollinger no inicio dos anos 80, as Bandas de Bollinger séo
uma curva de média mdvel e outras duas relacionadas pelo desvio padrdo. Formam
um canal de direcionamento, servindo como referéncia para futuras formacdes de
pregos ou pontuagoes.

Os valores tipicos para K e N abaixo séo 2 e 20, respectivamente. Com o
desvio padrdo selecionado, obtemos também as duas curvas tracadas, conforme
abaixo: a partir da distancia encontrada em relacdo a linha central. As Bandas de
Bollinger consistem em:

¢ Banda Central sendo a média mével N-periodo.

e Banda Superior sendo a Banda Intermediaria + (K x desvio padrdo N-
periodo).

e Banda Inferior sendo a Banda Intermediaria - (K x desvio padrdo N-
periodo).

A teoria de Bollinger diz que quando os pregos ou pontuagdes cortam a
Banda Central de baixo para cima irdo buscar a Banda Superior. E assim também
ocorre quando a cortam de cima para baixo, buscando em seguida a Banda Inferior.
Quando os pregos ou pontuagdes caminham para aumento ou reducgéo de valor, a
forca deste movimento é observada pelo tempo que permanecem colados na Banda
Inferior ou Superior. Acontecendo estreitamento das Bandas, devido ao célculo pelo
desvio padréo, significa uma situagéo de pouca variabilidade nos pregos, indicando
movimento forte a frente, para cima ou para baixo.

Em uma especulagdo comum de ganho em valores de venda superior aos

valores de compra, € possivel operar utilizando somente este indicador. Os precos
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ou pontuagcbes devem permanecer na zona formada entre a Banda Central e

Superior (CORREIA, J. S., 2008).

| Bandas Bollinger (20,2.03
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Figura 6 — Bandas de Bollinger
Fonte: ADVFN, 2010

3.4 CONVERGENCIA-DIVERGENCIA

Os indicadores Saldo de Volume e indice de Forca Relativa, vistos nas
subsecgfes abaixo, sdo importantes no uso de uma técnica bastante utilizada: a
convergéncia-divergéncia (PERSON, J. L., 2004). Exemplos sdo encontrados nas
figuras 7 e 9 a seguir.

A convergéncia aparece quando 0S pregos ou pontuagdes caminham no
mesmo sentido do indicador e revela o reforgo no movimento atual.

A divergéncia surge quando os candles caminham em um sentido, enquanto o
indicador segue por outro ou horizontalmente. Sinaliza que 0s pregos ou pontuagdes
tendem a se mover ditados pelo sentido final do indicador, alterando a tendéncia em
curso. Se o indicador se encontra na diregdo horizontal, os candles tendem a seguir
em tendéncia oposta.

Quando o indicador segue de forma descendente, a convergéncia-divergéncia

é chamada de negativa e quando caminha na ascendente é chamada de positiva.
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3.5 ON BALANCE VOLUME (OBV) OU SALDO DE VOLUME

Do inglés On Balance Volume, o Saldo de Volume como é conhecido no
Brasil, € um indicador que adiciona periodos de volume quando o fechamento é
positivo e subtrai periodos de volume quando o fechamento é negativo, formando
assim uma curva de saldo de volume. E importante ressaltar que devido a sua
formacdo a partir da soma e subtracdo, todas as andlises devem levar em
consideracéo que o OBV nao apresenta valor maximo ou minimo.

Segue-se a formula do OBV:

e Se o fechamento do periodo atual for maior que o do periodo anterior:
e OBV = OBVperiodo anterior + VOLUMEperiodo atual.

¢ Se o fechamento do periodo atual for menor que o do periodo anterior:
e OBV = OBVperiodo anterior - VOLUMEperiodo atual.

¢ Se o fechamento do periodo atual for igual ao do periodo anterior:

e OBV = OBVperiodo anterior.

A comparacdo desta curva com o grafico de preco proporciona andlises de
convergéncia-divergéncia. Se o indicador caminhar junto com 0s precos ou
pontuacgdo, significa que este confirma a tendéncia dos mesmos em convergéncia.
Se o OBV caminhar horizontalmente, ou em divergéncia, estard indicando fim
proximo da tendéncia (CORREIA, J. S., 2008).

Entre maio e junho de 2009, por exemplo, vemos dois topos no grafico de
pontuacdo do indice Ibovespa, que quando ligados, mostram uma reta ascendente,
no entanto, na mesma vertical vemos o Saldo de Volume com topos ligados
divergindo em reta descendente. Em seguida verificamos a pontuacdo do indice

caindo.
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A Figura 7 abaixo mostra a curva Saldo de Volume, que possibilita um

entendimento das varia¢des de volume do periodo apresentado no grafico.
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Figura 7 — OBV
Fonte: ADVFN, 2010

3.6 ESTOCASTICO

Introduzido por George Lane em torno de 1950, o estocastico € um importante
oscilador de momento utilizado na analise técnica de curto prazo. Compara o preco
de fechamento de uma acdo com seus pre¢cos de maxima ou minima durante o
periodo estudado.

Para melhor uso do indicador Estocastico € necessario que 0S precos ou
pontuacdes caminhem sem tendéncia. Essa situacéo é facilmente verificada quando
uma MME acima de 15 dias se encontra em proximidade ao paralelismo com o eixo
temporal.

Existem dois osciladores estocasticos:

1) %K periodo n = (FechUltimo - Minn) + (Maxn- Minn) x 100.

Onde:
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e %K = Estocéstico Rapido.

e FechUltimo = Ultimo preco de fechamento.

e Minn = menor preco durante os ultimos "n" periodos.
e Maéaxn = maior preco durante os Ultimos "n" periodos.

e n =nudmero de periodos.

2) %D periodo n = ¥ 3 (FechUltimo - Minn) + 53 (Maxn- Minn).
Onde:

e %D = Estocéastico Lento com suavizagdo em trés.

e FechUltimo = Ultimo preco de fechamento.

e Minn = menor preco durante os ultimos "n" periodos.

e Maéaxn = maior preco durante os Ultimos "n" periodos.

e n =numero de periodos.

e >3 = Somatério em trés.

Quando o estocastico jA se encontra acima dos 80% e corta este valor na
descendente, temos o sinal de venda. Quando o indicador j& esté abaixo dos 20% e
corta este percentual na ascendente, temos o sinal de compra (PERSON, J. L.,
2004).

Na figura 8 abaixo vemos o pregos caminhando lateralmente no retangulo
assinalado entre maio e agosto de 2009 e podemos observar entdo o sinal de

compra dado pelo indicador na marcacéo em elipse do grafico.



28

Mow 09, 43430,3 ﬂ
Ibov - 30-10-2009 ﬂ“ 'lﬁhr

65000

50000

D? |'T! ﬁ¢ 55000

¢+
s

45000

Ml Ectridstico Répido (14,33 e
A &0
60
| a0
20
v y

Ay N

Figura 8 — Estocastico
Fonte: ADVFN, 2010

3.7 INDICE DE FORCA RELATIVA (IFR)

Desenvolvido em 1978 por Welles Wilder o indice de Forga Relativa (IFR) foi
criado para suavizar os resultados das técnicas e mede a evolugéo da relacéo entre
as forgas compradoras e vendedoras no periodo estudado. Seu estudo € desenhado
entre faixas paralelas com valores de 20 e 80 ou 30 e 70, apresentando uma curva
simples com dominio percentual. Seu calculo é oriundo da férmula abaixo:

e IFR=100-{100 = (1 + RS)}
e IFR = indice de forga relativa.
e RS = Média de altas no periodo / Média de baixas no periodo

Quando os pregcos caminharem horizontalmente sem tendéncia, se o
indicador estiver préximo de seus 20 ou 30 o0s precos estardo na zona de sobre
venda e quando estiver nas proximidades de seus 70 ou 80 estardo na zona de
sobre compra.

Caso o papel ou indice esteja em tendéncia é necessario tracar, como feito na

figura 9, canais ligando os picos do IFR. Nesse caso, as zonas de sobre compra e
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sobre venda estardo nos limites dos canais. O rompimento de um limite do canal
indica possivel mudanga no curso dos precos. A antecipacéo de padrdes em relacao
ao grafico surge da observacéo da convergéncia-divergéncia dos canais tragados no
IFR. Por exemplo, podemos verificar uma divergéncia entre maio e junho de 2009
um canal descendente no IFR, enquanto na mesma vertical vemos o gréfico de
pontuacédo do Ibovespa com topos ligados em reta ascendente. Em seguida temos
gueda na pontuagao.

Através dele podemos observar também o enfraquecimento e confirmagéo
das tendéncias. Assim como o OBV se o indicador caminhar junto com 0s pregos ou
pontuacgdo, significa que este confirma a tendéncia dos mesmos em convergéncia.
Se o IFR caminhar horizontalmente estara indicando fim préximo de tendéncia, pela
propria analise convergéncia-divergéncia descrita no item 3.4 (DESCHATRE, G. A. e

MAJER, A., 2006).
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3.8 TABELA RESUMO DOS INDICADORES

Para o inicio de uma especulagdo bem sucedida, primeiramente é necessario
observar a Média Mdvel Exponencial e descobrir se o ativo apresenta ou nao
tendéncia. A partir de entdo podemos selecionar os indicadores adequados e obter
assim um melhor aproveitamento dos mesmos. Podemos observar na tabela 2 que a

MME e o Estocastico ndo sao indicados para todas as situacdes de tendéncias.

Indicadores Tendéncia de Sem Tendéncia
alta Tendéncia de baixa

MME X X
Bandas de

Bollinger X X X
Saldo de Volume X X X
Estocastico X

IFR X X X

Tabela 2 — Indicadores e Tendéncias
Fonte: Elaborado pelo autor
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4 APLICABILIDADE DA ANALISE GRAFICA NAS EMPRESAS SELECIONADAS

Os valores de entrada e saida nas operacdes feitas nesta sec¢éo sdo definidos
arbitrariamente dentro da variagdo maxima permitida pelos candles. Todos os
graficos sdo apresentados em quatro subdivisdes, conforme definido abaixo na

tabela 3.

Gréfico de Precos em Candlestick
com Bandas de Bollinger e MMEs
Saldo de Volume (OBV)

IFR

Estocastico
Tabela 3 — Apresentacédo dos gréficos
Fonte: Elaborado pelo autor

As Bandas de Bollinger e demais Médias Modveis Exponenciais foram

divididas em cores e escolhidas de acordo com as caracteristicas na tabela 4.

Bandas Superior e Inferior de
Bollinger (2 x desvio padréo)

Banda Central de Bollinger 20

dias

MME 3 dias |
MME 8 dias

Tabela 4 — Legenda de cores
Fonte: Elaborado pelo autor

4.1 MEDIDAS DE SEGURANCA
e O inicio das operacbes sé ocorre sem divergéncias. Primeiramente,
com o rompimento de canal no IFR. Em seguida, com o proximo
candle, de confirmagédo, aparecendo no sentido esperado de alta.
Salvo o unico sinal sempre suficiente que independe de confirmacéo: o

dado pelo Estocastico.
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¢ O fim das operacdes € determinado quando surge alguma divergéncia,
rompimento de canal e/ou candle de confirmac¢do ocorrendo no sentido

esperado de baixa.

4.2 ESPECULACAO NA EMPRESA PETROBRAS

Olhando para a Banda Central de Bollinger no gréfico, vemos que este ndo
caminha horizontalmente sem tendéncia e, por isso, foi descartada a utilizacdo do
indicador Estocéstico. Tragamos entdo um canal descendente ligando os picos no
grafico da figura 9 para a simples ilustragdo da tendéncia observada.

Desde o final de 2009 até o inicio de fevereiro de 2010 os pregos da acdo da
Petrobrds vém em queda. No entanto, ainda € possivel encontrar periodos para se

especular de forma lucrativa.

Fonte: ADVFN, 2010

O estudo de Bollinger, para uma especulagdo comum, diz ser necessario
operar em um intervalo entre as Bandas Central e Superior. Este periodo se
encontra entre meados de fevereiro e final de marco de 2010 e é assinalado na area

| da figura 10.
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Em meados de fevereiro, na area | da figura 11, temos o rompimento do canal
de baixa do indicador IFR e o cruzamento, na sequéncia, de baixo para cima da
MME de 3 dias com a MME de 8 dias. O candle de confirmacgdo nesse intervalo,
necessario para a entrada na operagéo, surge trazendo também outro sinal quando
a MME de 3 dias cruza de baixo para cima a Banda Central de Bollinger.

Tomaremos para o inicio da especulacdo este ponto em R$34,20.

nnnnn
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Figura 11 — F’Mg;robrés 2
Fonte: ADVFN, 2010

Durante o final de fevereiro de 2010, a MME de 3 dias quase gera um sinal de
saida se aproximando do cruzamento descendente com a MME de 8 dias. Porém,
como a trajetéria de alta dos precos segue em convergéncia positiva dos
indicadores, é preciso aguardar o candle de confirmacéo para efetuar uma saida real
da operacdo. Verificamos na sequéncia, que o proximo candle também confirma o
sentido esperado de alta, garantindo a continuidade da especulac&o. Na area Il da

figura 11, temos o sinal da saida com o rompimento descendente do canal de alta do
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IFR, reforcado por uma convergéncia negativa no Saldo de Volume. O fim da
especulacao ocorre entdo em R$36,85.
Na tabela 5 é notéria a diferengca entre o rendimento gerado em uma Unica

especulacao de curto prazo e o anual aproximado de uma caderneta de poupanca.

Caderneta de Poupanca
Especulagéo (Anual)
7,75% 6,50%
Tabela 5 — Rendimento na Petrobras
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 ESPECULACAO NA EMPRESA COPASA

Durante o periodo anterior a janeiro de 2010, na area | da figura 12, teriamos
uma entrada em R$32,00 dada pelo o sinal do cruzamento, de baixo para cima, da
MME de 3 dias com a MME de 8 dias e Banda Central de Bollinger. A saida seria na
area Il com o rompimento do canal de alta do IFR em R$34,50, o que traria um
retorno de 7,81%. Porém, uma divergéncia negativa é evidenciada inicialmente no
posicionamento do indicador Saldo de Volume, em contraste com a tendéncia
ascendente do periodo. Portanto, mesmo com a especulacdo em potencial vista no
sinal de entrada, a operagao néo deve ser realizada por fugir a primeira medida de

seguranca apresentada no item 4.1.

Figura 12 — COPASA 1
Fonte: ADVFN, 2010
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Entre meados de fevereiro e inicio de abril de 2010, na figura 13, a Banda
Central é paralela ao eixo temporal, mostrando que o ativo caminha horizontalmente
sem tendéncia. Para esta situacdo, de acordo com a tabela 2, é indispensavel o uso
do indicador Estocastico. Verificamos também que as Bandas Superior e Inferior de
Bollinger se encontram numa situacdo de estreitamento, ou seja, com pouca
variabilidade nos pregos. O Saldo de Volume aparece horizontalmente, em
convergéncia com o paralelismo dos pregos com o eixo temporal, portanto, ndo ha
nenhuma medida de seguranca do item 4.1 que possa ser contrariada hum possivel
inicio de operagéo.

Quando o Estocastico, na area | da figura 13, aparece abaixo dos 20% e corta
este percentual na ascendente, temos o primeiro sinal de entrada em R$24,20. O
sinal de saida surge na mesma area em R$25,10, quando o indicador em questéo,
gue se encontra acima dos 80%, corta este valor na descendente.

Acompanhando os pregos da acdo até o inicio da area Il na figura 13, vemos
oscilagdes dentro do mesmo patamar da especulagdo anterior. O sinal de entrada,
nessa area, também se da em R$24,20, quando o Estocastico aparece abaixo dos
20% e corta este percentual na ascendente. A saida é sinalizada pelo indicador nos
mesmos R$25,10, que quando se encontra acima dos 80% corta este valor na

descendente.
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Figura 13— COPASA 2
Fonte: ADVFN, 2010
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Mesmo com pequenas oscilacbes de pregos na agao sem tendéncia, duas

especulacdes com rendimentos de 3,72% cada, foram realizadas, totalizando um
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rendimento de 7,44%. Em comparacdo a um investimento anual de
aproximadamente 6,5% na caderneta de poupanga, observamos um desempenho

bastante satisfatorio.

Caderneta de Poupanca

Especulacéo (Anual)
3,72% +
3,72% 6,5%

Tabela 6 — Rendimento na COPASA
Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 ESPECULACAO NA HOLDING ITAUSA

De acordo com a primeira medida de seguranga explicitada no item 4.1 deste
trabalho, durante a verificagdo de uma entrada oportuna sem o uso do Estocéstico,
sempre que os indicadores estiverem em convergéncia e ndo houver rompimento
em canal de baixa do IFR, a entrada somente podera ser realizada ap6s o
aparecimento do candle de confirmagdo no sentido de alta esperado. Na éarea |,
marcada na figura 14, vemos um exemplo de como a aplicagdo dessa regra pode
ser importante para se evitar entradas errbneas. Primeiramente, 0S pre¢cos nessa
area cortam a MME de 3 dias e a MME de 8 dias, no segundo candle do circulo. Se
a especulacao fosse iniciada, teriamos um sinal de saida no candle imediatamente
seguinte, formado pelo cruzamento, de cima para baixo, dos pregos com as mesmas
médias mdveis exponenciais. Portanto, somente apds o candle de confirmacao,
ultimo candle da &rea | apontado pela seta, a operacdo pode ser iniciada na entao
entrada oportuna de R$11,30. A medida que os precos seguem em alta, uma
convergéncia positiva no Saldo de Volume reforca o movimento. A saida ocorre em
R$11,75 no candle de confirmagéo, quando a MME de 3 dias cruza na descendente

a MME de 8 dias. O rendimento nessa primeira especulagao foi de 3,98%.
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Figura 14 — ITAUSA 1
Fonte: ADVFN, 2010

O primeiro candle visto na area lll, da figura 14, cruza a MME de 8 dias de
cima para baixo, no entanto, a divergéncia negativa apresentada pelo OBV no
candle de confirmagédo, quebra a primeira medida imposta pelo item 4.1,
impossibilitando qualquer entrada.

Entre a primeira quinzena e o final de fevereiro na area | da figura 15, vemos
que na maior parte do periodo a Banda Central de Bollinger é paralela ao eixo
temporal, mostrando que o ativo caminha horizontalmente sem tendéncia. Nessa

situacao € recomendavel o uso do indicador Estocastico.
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Figura 15 - ITAUSA 2
Fonte: ADVFN, 2010
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Quando o Estocéstico, na area | da figura 15 acima, aparece abaixo dos 20%
e corta este percentual na ascendente, o primeiro sinal de entrada surge em
R$11,20. O sinal de saida aparece na mesma area em R$11,45, quando o indicador
em questdo se encontra acima dos 80% corta este valor na descendente. O

rendimento gerado nessa operacéo foi de 2,23%

Figura 16 — ITAUSA 3
Fonte: ADVFN, 2010

Em marco de 2010, na figura 16 acima, a agdo deixa de caminhar
horizontalmente. O sinal de entrada na area | ocorre em R$11,80, quando a MME de
3 dias cruza, de baixo para cima, a MME de 8 dias. O primeiro sinal de saida foi
encontrado, no candle de confirmacdo, em R$12,15 com o cruzamento descendente
da MME de 3 dias com a MME de 8 dias. Em seguida, teriamos também um
segundo sinal de saida no rompimento do canal de alta do IFR. O rendimento
apresentado nessa ultima operacéo foi de 3,39%.

A especulagdo na agéo da holding, com duragdo aproximada de seis meses,
totalizou um percentual de 9,6%, bastante superior em comparagdo a um

investimento anual aproximado na caderneta de poupanga.

Caderneta de Poupanca
Especulagéo (Anual)
3,98% + 2,23% + 3,39% 6,5%
Tabela 7 — Rendimento na ITAUSA
Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONCLUSAO

O Brasil possui agora as maiores classificagdes em grau de investimento e se
encontra em um momento de grandes perspectivas de crescimento nos setores de
infra-estrutura, proveniente das obras do PAC. Com sua forma de investimento mais
comum, a caderneta de poupanca, sendo tributada para valores acima de cinquenta
mil reais, o pais aguarda a extensdo e migracdo de outros investimentos para a
Bolsa de Valores, juntamente com um aumento no fluxo de capital estrangeiro. A
conjuntura se mostra favoravel entdo a especulagdo como forma lucrativa de
negaocio.

Na secdo 2, explanagdes acerca das técnicas do mercado financeiro foram
feitas. A escolha dos ativos se deu através da andlise fundamentalista e obtivemos a
certeza que as especulagdes financeiras poderiam ser feitas, pois apenas as agoes
com grande potencial de lucratividade para o logo prazo foram selecionadas; critério
adotado como sistema de protegéo ao capital investido.

A secdo 4 trouxe a aplicagdo de todas as técnicas de analise gréfica,
apresentadas na secao 3, que possibilitaram ganhos no ato de compra e venda das
acdes no curto prazo e discorreu sobre as melhores entradas e saidas oportunas.
Foi observado que a variabilidade dos precos de uma agédo & um fator favorecedor
para se almejar maiores ganhos. Na especulagéo vista na empresa Petrobras, por
exemplo, quando existe uma grande amplitude nos precos obtemos o beneficio de
maiores ganhos individuais por operagcdo. O contrario ocorreu nas areas | e Il da
figura 13 (empresa COPASA), que com a pouca Vvariabilidade do periodo,
apresentou ganhos individuais menores forcando o aumento do numero de

operagdes. Algumas medidas foram tomadas no item 4.1 para garantir uma margem
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maior de seguranga nas operacgOes, devido & grande variagdo dos precos. Dessa
forma, sinais errdbneos de entrada e saida foram evitados; outra forma de protecéo
ao capital aplicado.

Este trabalho mostrou (exemplo na area |, figura 14) que para se iniciar uma
especulacdo sem rompimento de canal no IFR é preciso aguardar um candle
seguinte com os pre¢cos caminhando no sentido esperado. E que para se efetivar
uma saida oportuna, basta seguir o primeiro sinal de venda apresentado por todo o
conjunto de indicadores utilizados.

Nos varios casos de especulacao estudados, foi verificado que os indicadores
da andlise técnica em geral antecedem o curso dos precos, sendo entdo, 6timas
ferramentas para se utilizar em qualquer situacdo de tendéncia do gréfico.

Todos os resultados percentuais finais das especulagdes, vistos nas tabelas
5, 6 e 7, se mostraram bastante satisfatorios quando comparados ao custo de
oportunidade se o dinheiro estivesse aplicado na caderneta de poupanga,

consolidando bastante o caréter lucrativo da especulagcdo como forma de negdcio.
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