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RESUMO

As grandes agéncias internacionais ligadas ao mercado financeiro atribuiram uma melhor
classificacdo de risco ao pais. Esta conjuntura ¢ favoravel ao estudo da especulagdo financeira como
forma lucrativa de negocio. O trabalho em questdo apresenta e explora os estudos da analise técnica
e fundamentalista mais comuns no mercado. As agdes utilizadas foram indicadas pela andlise
fundamentalista, feita neste trabalho, por serem tratadas como ac¢des de grande potencial de
lucratividade no longo prazo. Com base na analise técnica, operacdes de entrada e saida de ativos no
curto prazo foram feitas com o intuito de auferir lucros. Todas os mecanismos de analise grafica
apresentados mostram como identificar esses melhores momentos observando vantagens sob
medidas de seguranga. Os resultados obtidos neste trabalho mostram que a especulagdo ¢ uma
alternativa ao investimento mais comum do pais: a caderneta de poupanca.

Palavras-Chave: Analise fundamentalista. Analise técnica. Bolsa de Valores.

ABSTRACT

The major international agencies of risk have improved our grades of country risk rating. This
situation is favorable to the study of financial speculation as a profitable business. This work paper
presents and explores studies of technical analysis and fundamental common market. The chosen
assets were indicated by fundamental analysis presented in this work to be treated as assets with
large potential for long-term profitability. Based on technical analysis, operations of input and
output in the short-term assets were made in order to earn profits. All the mechanisms of graphical
analysis presented show how to identify the best moments watching these advantages under security
measures. The results of this work show that speculation is an alternative to the most common
investment in the country: the savings account.
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1-INTRODUCAO

O Brasil obteve seu primeiro grau de investimento na historia pela agéncia de classificagao
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 esse reconhecimento internacional a tendéncia esperada para o fluxo de capital
estrangeiro ¢ de alta para os proximos anos, pois aumentando os investimentos, aumenta-se também
a demanda pelos papéis internos e, portanto, uma possivel valorizacdo destes é esperada para o
longo prazo.

Dentre os investimentos internos, a forma mais popular ¢ a caderneta de poupanca, por
durante anos ter apresentado isengdo no imposto de renda. E o modelo atual para este imposto na
pessoa fisica, pode incidir em incriveis 27,5% (vinte e sete € meio por cento) na renda. O tributo nas
transacdes com agoes corresponde a 20% (vinte por cento) para as realizadas no mesmo dia e apenas
15% (quinze por cento) para as demais operagoes.

A conjuntura de redugdo de taxa de juros, tributacio da caderneta de poupanca e
classificagdo do pais a grau de investimento, ¢ extremamente favoravel a extensdo e migragdo de
outros investimentos para a bolsa de valores e favoravel também ao estudo da especulagdo como
forma lucrativa de negocio.

Para Keynes (1936) a especulagdo ¢ a atividade de antecipar a psicologia do mercado. No
dicionario Aurélio Eletronico (FERREIRA, A., 2009), o termo ¢ descrito como uma operagao
comercial sobre bens com o fim de obter lucro em dinheiro, ou negdcio em que uma daspartes
aufere lucros excessivos. Este artigo contempla topicos em andlises que permitem ao investidor
obter lucros em suas operacdes de especulagdo com agoes.

O site da BMF&Bovespa (2012) trata a bolsa como um espago auto-regulador publico e
transparente de negociacdo de agdes, titulos e contratos derivativos, atuando na dindmica
macroecondmica do crescimento, divulgando cotagdes, produzindo indices de mercado e estimulo
aos avangos tecnoldgicos da area. Toda empresa de capital aberto, de acordo com a legislagao,
possui seus valores mobilidrios 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
distribui¢ao primaria de agdes ocorre com a emissdo e venda de titulos onde o vendedor ¢ a propria
empresa e os recursos adquiridos sdo destinados a mesma. Na distribuicdo secundaria de agdes os
responsaveis pela venda sdo o empreendedor e/ou seus socios € dessa vez, os recursos obtidos vao
para o vendedor.

Com as agdes negociadas na bolsa de valores a empresa ganha grande visibilidade no meio
financeiro a0 mesmo tempo em que gera liquidez de patrimonio para seus investidores, criando a
possibilidade de a qualquer instante transforma-lo em capital. Os investidores passam a ter a chance
de comprar e vender as agdes da empresa, tornando-se socios ou especuladores € o governo capita
valores através dos impostos sobre todas as transagdes negociadas.

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 negociacdo para bolsa, ofertando ou
demandando algum ativo com o valor solicitado pelo investidor. Se a transa¢ao for concluida, o
objeto de negdcio ¢ depositado em custédia na Companhia Brasileira de Liquidagcdo e Custodia
(CBLC), conforme apresentado no fluxograma da figura 1.



Tnvestidor Corretora BMF&Bovesna CBLC

Figura 1 — Fluxograma de Negociacao
Fonte: Elaborado pelo autor

Esse fluxo continuo de ordens das corretoras, forma na BMF&Bovespa uma tabela de
cotacdes de compra e venda, conhecida como book de ofertas. Verificamos que a ordenagao ¢ feita
nas ofertas de compra com os maiores preg¢os no topo e nas ofertas de vendas com os menores.

2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1- Analise Fundamentalista

A Anadlise Fundamentalista ¢ um importante instrumento utilizado para investir em acoes €
seu principio ¢ baseado na avalia¢do financeira, econdmica e mercadoldgica de uma empresa e suas
expectativas e projecoes para o futuro, passando pelo estudo de seus balangos e demonstragdes
financeiras (MARTINS, 2008). A principal finalidade desta analise ¢ comparar o preco da ag¢do ao
real valor de neg6cio da empresa. As empresas utilizadas para estudos de analise

Formados a partir da analise de balanco, 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.

2.1.1- 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 ndo precisa adotar medidas para saldar suas obrigagdes de
curto prazo, como empréstimos ou diminuicao de despesas, segundo Deschatre e Majer (2006).
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2.1.2- Rentabilidade sobre o patriménio liquido (RLP ou ROE)

A rentabilidade sobre o patriménio liquido mostra o percentual de relagdo do lucro ou
prejuizo liquido encontrado com o total aplicado pelos acionistas. E o lucro liquido dividido pelo
patrimonio liquido. Permite avaliar qual rentabilidade a empresa esta gerando com seus recursos.

Devemos considerar sempre no céalculo o patriménio liquido como nimero absoluto, pois o
importante ¢ sinalizar a féormula 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 ¢ negativo, matematicamente sua rentabilidade sera negativa se o patrimonio nao for absoluto,
segundo Deschatre e Majer (2006).
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2.1.3- Valor patrimonial da aciao (VPA)

O valor patrimonial da acdo ¢ 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 acdo, segundo Deschatre e
Majer (2006).
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2.1.4- Lucro por acio (LA)

Equivale ao lucro liquido anual dividido pela quantidade de agdes da empresa disponiveis.
Talvez o principal indicador fundamentalista, o lucro por ag@o precisa ter sua tendéncia observada.
Uma empresa que sempre opera no prejuizo pode se tornar uma Otima aquisi¢do se este prejuizo
estiver diminuindo. O indice LA representa a parte do lucro liquido correspondente a cada agdo e
sua distribuicdo aos acionistas ¢ definida pela politica de dividendos adotada pela companhia,
segundo Deschatre e Majer (2006).
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2.1.5- Preco sobre lucro (PL)

O prego sobre o lucro ¢ a divisdo do prego de uma acdo no mercado por seu lucro liquido por
acdo. Este indicador fundamentalista mostra o nimero de anos necessarios para reaver o capital
aplicado na compra. O indice torna comparavel para os investidores a¢cdes de empresas de diferentes
setores. Quanto maior for o PL menos atrativo ¢ um investimento. Se o PL de uma agdo ¢ 7 ¢ o
preco negociado na bolsa de valores ¢ R$ 21,00, por exemplo, significa que o comprador da agdo
estaria pagando R$ 7,00 por cada R$ 1,00 investido, segundo Deschatre e Majer (2006).
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2.1.6-Dividend Yield (DY)

Indica o quanto foi distribuido de dividendos no periodo, a remunera¢do do acionista
realizada sobre o capital investido. A formula do Dividend Yield ¢ igual ao valor de dividendos
distribuido por agdo dividido pelo preco da agdo. Quando o valor do Dividend Yield aumenta
significa que a politica de distribui¢ao de lucros ou juros sobre capital proprio da empresa estd se
tornando atrativa.

Como o prego da agdo estd no denominador, um valor alto de Dividend Yield pode indicar
um momento de baixa na cotacdo, segundo Deschatre e Majer (2006).

DYt Dividendos 6
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2.2 — Empresas selecionadas pela analise fundamentalista

O Brasil obteve um estimulo econdmico com a criacdo do primeiro Programa de Aceleracdao
de Crescimento (PAC), feito 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 margo de 2010, foi anunciado o segundo PAC na mesma dire¢ao 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 secdo do trabalho fazem parte das areas de atuagdo do segundo
PAC e se beneficiardo entdo direta ou indiretamente do programa no longo prazo, gerando grandes
expectativas nas projecdes para 0s proximos anos.

2.2.1 — Petrobras

A Petrobras é a maior empresa de 6leo, gas e energia do Brasil. Sendo uma estatal desse
porte, o desenvolvimento do pais nao pode deixar de estar atrelado ao seu.

Devido a sua importante posi¢do estratégica para o governo, a Petrobras foi escolhida para o
ato de especulagdo no item 4.2.

2.2.2 — Companhia de Saneamento de Minas Gerais (COPASA)

A COPASA atua na infra-estrutura do estado na area socio-urbana abrangida pelo PAC.
Liquido. Estando num setor de saneamento-basico de extrema importincia para o estado, a
COPASA ¢ um ativo com de grandes perspectivas para o longo prazo.

2.2.3 — Itausa

A ITAUSA ¢ uma holding, ou seja, um conglomerado de investimentos que centraliza suas
decisdes financeiras e estratégicas a fim de garantir melhores condi¢cdes de expansdo para suas
empresas. A holding se beneficiara com todo o estimulo geral criado pelo PAC na area de
construcdo civil, com sua participacdo 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 Itai Unibanco e Banco Itaa-BBA.

2.3 - Analise técnica

Desde seus primodrdios a andlise técnica esteve diretamente ligada a especulagdo. Surgida na
China do século XV com a atuagdo dos primeiros especuladores nas oscilagcdes dos pregos do arroz,
a também chamada analise grafica, tem se mostrado uma importante ferramenta na identificagao de
padrdes que sinalizem um possivel comportamento futuro.

Aperfeicoada posteriormente no Japao com a criagao do Candlestick, o padrao mais comum
nos graficos apresentados, a andlise técnica se tornou principal referéncia nas operagdes de
especulagio de curto prazo (DESCHATRE e MAIJER, 2006). E necessario ressaltar entio a
definicdo de especulagdo 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 subsecoes a seguir sdo apresentadas as técnicas comumente utilizadas e seus sinais de
compra e venda.

Todos graficos dentro do item 1.2 sdo do principal indice de desempenho da bolsa de valores
em torno de 2010, o Ibovespa, a fim de mostrar que as analises também sdo validas para indices.
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2.3.1 — Convergéncia-divergéncia

Os indicadores Saldo de Volume e indice de Forca Relativa, vistos nas subsecdes abaixo, sdo
importantes no uso de uma técnica bastante utilizada: a convergéncia-divergéncia (PERSON, J. L.,
2004). Exemplos s3o encontrados nas figuras 5 e 7 a seguir.

A convergéncia aparece quando os preg¢os ou pontuagdes caminham no mesmo sentido do
indicador e revela o refor¢o no atual curso dos precos ou pontuagdes.

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

Quando o indicador segue de forma descendente, a convergéncia-divergéncia ¢ chamada
negativa e quando caminha na ascendente ¢ chamada positiva.

2.3.2 — 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 graficos deste trabalho a representagdo no padrao Candlestic pela
facil visualizacao das tendéncias, devido as cores que identificam os fechamentos positivos € os
negativos. As combina¢des mais comuns sdo: branca e preta, e, verde e vermelha. Outra grande
vantagem da representagdo em Candlestick ¢ a formagao de padrdes pela combinacao dos candles,
utilizada por muitos analistas para a identificacdo de pontos de reversdo de tendéncia nos graficos,
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¢o 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 sdao chamadas de sombras e representam a méaxima (na lingua inglesa, high) e a minima
cotagdo (low) do periodo, conforme apresentado na figura 2.

High High

Clos Open
Body Body
Open Close
Low Low

Figura 2 — Candlestick
Fonte: FISHER, R. e FISHER, J, 2003.

'Os padrdes de reversdo de tendéncias formados com a utilizagdo 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).



2.3.3 - Média moével exponencial (MME) e tendéncias

Utilizando a suavizagdo exponencial, a Média Movel Exponencial tem sua origem na média
movel simples. Seu célculo segue abaixo:
¥ MMEt = MME(t-1) + K x {Fech(t) - MME(t-1)}
¥ MMEt representa a média movel exponencial no dia t.
% MME(t-1) representa a média mével exponencial no dia t-1.

% Fech(t) representa o fechamento no dia t.

¥ N é o numero de dias para os quais se deseja o calculo.
¥ Constante K = [2 = (N+1)].

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

O sinal de compra de uma MME ocorre quando os candles dos pregos ou pontuacdes, ou
uma MME de periodo menor, cruzam a MME em questao, de baixo para cima. O indicador sinaliza
venda quando o inverso acontece (CORREIA, J. S., 2008).

| Média Mivel Exponencial (15,07 |
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Figura 3 — Média Mével Exponencial
Fonte: ADVFN, 2012

2.3.4 - Bandas de Bollinger

Criadas por John Bollinger no inicio dos anos 80, as Bandas de Bollinger sdo uma curva de
média movel e outras duas relacionadas pelo desvio padrao. Formam um canal de direcionamento,
servindo como referéncia para futuras formagdes de pregos ou pontuagdes.

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

¥ Banda Central sendo a média movel N-periodo.

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

¥ Banda Inferior sendo a Banda Intermediaria - (K x desvio padrido N-periodo).
A teoria de Bollinger diz que quando os precos 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 precos ou pontuagdes caminham para
aumento ou redu¢do de valor, a for¢a deste movimento ¢ observada pelo tempo que permanecem
colados na Banda Inferior ou Superior. Acontecendo estreitamento das Bandas, devido ao calculo
das mesmas serem feito pelo desvio padrao, significa uma situacdo de pouca variabilidade nos
precos, indicando possivel 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 ou pontuagdes devem permanecer na
zona formada entre a Banda Central e Superior (CORREIA, J. S., 2008).
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Figura 4 — Bandas de Bollinger
Fonte: ADVFN, 2012

2.3.5 - On Balance Volume (OBV) ou saldo de volume

Do inglés On Balance Volume, o Saldo de Volume como ¢ conhecido no Brasil, ¢ um
indicador que adiciona periodos de volume quando o fechamento € 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 formagdo a partir da soma e subtracdo, todas as analises
devem levar em consideracdo que o OBV ndo apresenta valor madximo ou minimo.

Segue-se a formula do OBV:

¥ Se o fechamento do periodo atual for maior que o do periodo anterior:
% OBV = OBVperiodo anterior + VOLUMEperiodo atual.
% Se o fechamento do periodo atual for menor que o do periodo anterior:
¥ OBV = OBVperiodo anterior - VOLUMEperiodo atual.
¥ Se o fechamento do periodo atual for igual ao do periodo anterior:
% OBV = OBVperiodo anterior.

A comparagdo desta curva com o grafico de preco proporciona analises de convergéncia-
divergéncia. Se o indicador caminhar junto com os pre¢os ou pontuagao, significa que este confirma
a tendéncia dos mesmos em convergéncia. Se o OBV caminhar horizontalmente, ou em divergéncia,
estard indicando fim préximo da tendéncia (CORREIA, J. S., 2008).

Entre maio e junho de 2009, por exemplo, vemos dois topos no grafico de pontuacao 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 pontuagdo do indice caindo.



A Figura 5 abaixo mostra a curva Saldo de Volume, que possibilita um entendimento

variacoes de volume do periodo apresentado no grafico.
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Figura 5 - OBV
Fonte: ADVFN, 2012

2.3.6 — Estocastico

Hov 09

das

O estocastico ¢ um importante oscilador de momento utilizado na andlise técnica de curto
prazo. Compara o preco de fechamento de uma agdo com seus precos de maxima ou minima durante

o periodo estudado.

Para melhor uso do indicador Estocastico ¢ necessdrio que os precos ou pontuagdes
caminhem sem tendéncia. Essa situagdo ¢ 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:

¥ %K = Estocastico Rapido.

¥ FechUltimo = altimo prego de fechamento.

¥ Minn = menor preco durante os tiltimos "n" periodos.

¥ Maéxn = maior prego durante os ultimos "n" periodos.

% n=numero de periodos.

2)%D periodo n = Y3 (FechUltimo - Minn) + '3 (Maxn- Minn).

Onde:

¥ %D = Estocastico Lento com suavizagdo em trés.

¥ FechUltimo = 1iltimo preco de fechamento.

% Minn = menor preco durante os tiltimos "n" periodos.

¥ Maéxn = maior prego durante os ultimos "n" periodos.

¥ n=numero de periodos.

% Y3 = 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 ja estd abaixo dos 20% e corta este percentual na
ascendente, temos o sinal de compra (PERSON, J. L., 2004).

Na figura abaixo vemos o precos caminhando lateralmente no retdngulo assinalado entre
maio e agosto de 2009 e podemos observar entdo o sinal de compra dado pelo indicador na
marcacao em elipse do grafico.
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Figura 6 — Estocastico
Fonte: ADVFN, 2012

2.3.7 - Indice de forca relativa (IFR)

Desenvolvido em 1978 por Welles Wilder o Indice de Forca Relativa (IFR) foi criado para
suavizar os resultados das técnicas e mede a evolu¢do da relagdo 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 célculo ¢ oriundo da
formula abaixo:

¥ IFR =100 - {100 + (1 + RS)}

¥ IFR = Indice de forca relativa.

% RS =Meédia de altas no periodo / Média de baixas no periodo

Quando os precos caminharem horizontalmente sem tendéncia, se o indicador estiver
proximo de seus 20 ou 30 os 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 € necessario tragar, como feito na figura 7, canais
ligando os picos do IFR. Nesse caso, as zonas de sobre compra e soare venda estardo nos limites dos
canais. O rompimento de um limite do canal indica possivel mudanga no curso dos pregos. A
antecipacao de padrdes em relacdo ao grafico surge da observacdo da convergéncia-divergéncia dos
canais tracados 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 grafico de pontuagdo do
Ibovespa com topos ligados em reta ascendente. Em seguida temos queda na pontuagao.

Através dele podemos observar também o enfraquecimento e confirmacdo das tendéncias.
Assim como o OBV, se o indicador caminhar junto com os pre¢os ou pontuagdo, significa que este
confirma a tendéncia dos mesmos em convergéncia. Se o IFR caminhar horizontalmente estara



indicando fim proximo de tendéncia, pela propria andlise convergéncia-divergéncia descrita na
subsegdo 1.2.4 (DESCHATRE, G. A. e MAJER, A., 2006).

_ Ibov - 30-10-2009

JJ]JT IU T ji

fim
H+ tmh_ﬂ 1]
Dl

||£|]|] IT 5000

65000

55000

S
T

M indice de Forga Relativa (14) | e
k / e
K R 7%=‘ w—w\_\ -
B TR i a0

20

hai 09 Julog Set0Q HMow 09

Figura 7 — Indice de Forca Relativa
Fonte: ADVFEN, 2012

2.3.8 - Tabela resumo dos indicadores

Para o inicio de uma especulacdo bem sucedida, primeiramente ¢ necessario observar a
Média Movel Exponencial e descobrir se o ativo apresenta ou ndo tendéncia. A partir de entdo
podemos selecionar os indicadores adequados e obter assim um melhor aproveitamento dos
mesmos. Podemos observar na tabela 1 que a MME e o Estocastico ndo sao indicados para todas as
situagOes de tendéncias.

Indicadores Tendéncia de Sem Tendéncia de
alta Tendéncia baixa
MME X X
Bandas de Bollinger X X X
Saldo de Volume X X X
Estocastico X
IFR X X X

Tabela 1 — Indicadores e tendéncias
Fonte: Elaborado pelo autor

3-METODOLOGIA

O presente trabalho é de natureza aplicada, com o objetivo de explicar e explorar as técnicas
de andlise grafica nos itens 4.1 e 4.2 que possibilitem ganhos no ato de compra e venda de agdes no
curto prazo, discorrendo sobre as melhores entradas e saidas nos ativos escolhidos.

Uma explanagdo sobre a andlise fundamentalista ¢ realizada no referencial tedrico, pois
todos os estudos de especulagdo sdo trabalhados sobre papéis com potencial de valoriza¢do no longo
prazo. Essa pratica foi adotada como prote¢do ao capital investido.



Os meios de pesquisa foram o uso de gréaficos, retirados do site ADVN (2012), noticias
publicadas, livros e artigos.
A metodologia de escolha dos periodos de andlise seguiu-se por possibilitar maior didatica na
exposi¢ao das ideias. O marco temporal estudado corresponde ao periodo entorno de 2010. Este,
apresenta um grafico descendente, um paralelo e um ultimo levemente ascendente em relagdo ao
eixo temporal no item 4.

4 - APLICABILIDADE DA ANALISE GRAFICA

Os valores de entrada e saida nas operacdes feitas neste item sdao definidos arbitrariamente
dentro da variacdo méxima permitida pelos candles. Todos os graficos sdo apresentados em quatro
subdivisdes. Primeiramente, temos o grafico de precos em candlestick com as bandas de bollinger e
MMEs. Em seguida, vemos mais trés outros indicadores abaixo no grafico: saldo de volume (OBV),
IFR e estocastico.

As Bandas de Bollinger e demais Médias Mdveis Exponenciais foram divididas em cores e
escolhidas de acordo com as caracteristicas na tabela 2.

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

Banda Central de Bollinger 20 dias

MME 3 dias

MME 8 dias

Tabela 2 — Legenda de cores
Fonte: Elaborado pelo autor

4.1 — Medidas de seguranca

Conforme dito, primeiramente ¢ importante selecionar os ativos pela analise fundamentalista
como primeira prote¢do em caso de falha na andlise técnica de curto prazo, pois esses ativos
possuem forte poténcial de ganho para o longo prazo. Abaixo, temos as medidas de protecdo
importantissimas para nossa as especulagdes com o uso da andlise grafica.

¥ O inicio das operagdes sO ocorre sem divergéncias. Primeiramente, com o
rompimento de canal no IFR. Em seguida, com o proximo candle, de confirmagao,
aparecendo no sentido esperado de alta. Salvo o unico sinal sempre suficiente que
independe de confirmacdo: o dado pelo Estocéstico.

17 O fim das operacdes ¢ determinado quando surge alguma divergéncia, rompimento
de canal e/ou candle de confirmagdo ocorrendo no sentido esperado de baixa.

4.2 — Especulacdo na empresa petrobras

Olhando para a Banda Central de Bollinger no gréafico, vemos que este ndo caminha
horizontalmente sem tendéncia e, por isso, foi descartada a utilizacdo do indicador Estocastico.
Tragamos entdo um canal descendente ligando os picos no grafico da figura 8 para a simples
ilustracao da tendéncia observada.

Desde o final de 2009 até o inicio de fevereiro de 2010 os precos da a¢do da Petrobras vém
em queda. No entanto, ainda ¢ possivel encontrar periodos para se especular de forma lucrativa.



Figura 8 — Petrobras 1
Fonte: ADVFN, 2012

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 margo de 2010 e ¢ assinalado na area I da figura 8.

Em meados de fevereiro, na area I da figura 9, temos o rompimento do canal de baixa do
indicador IFR e o cruzamento, na seqiiéncia, de baixo para cima da MME de 3 dias com a MME de
8 dias. O candle de confirmacdo nesse intervalo, necessario para a entrada na operagdo, 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 especulagdo este ponto em R$34,20.

Figura 9 — Petrobras 2
Fonte: ADVFN, 2012

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, ¢ preciso aguardar o candle de



confirmacdo para efetuar uma saida real da operacdo. Verificamos na seqiiéncia, que o préximo
candle também confirma o sentido esperado de alta, garantindo a continuidade da especulagdao. Na
area II da figura 9, temos o sinal da saida com o rompimento descendente do canal de alta do IFR,
refor¢ado por uma convergéncia negativa no Saldo de Volume. O fim da especulagdao ocorre entdo
em R$36,85.

Na tabela 3 € notoria a diferenca entre o rendimento gerado em uma unica especulagao de
curto prazo e o anual aproximado de uma caderneta de poupanga.

Especulacdo Caderneta de Poupanca (Anual)
7,75% 6,50%

Tabela 3 — Rendimento na Petrobras
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3 — Especulacio na empresa COPASA

Durante o periodo anterior a janeiro de 2010, na area I da figura 10, 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 II 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 ¢
evidenciada inicialmente no posicionamento do indicador Saldo de Volume, em contraste com a
tendéncia ascendente do periodo. Portanto, mesmo com a especulagdo em potencial vista no sinal de
entrada, a operacdao ndo deve ser realizada por fugir a primeira medida de seguranga apresentada no
item 4.1.
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Figura 10 — COPASA 1
Fonte: ADVFEN, 2012

Entre meados de fevereiro e inicio de abril de 2010, na figura 11, a Banda Central ¢ paralela
ao eixo temporal, mostrando que o ativo caminha horizontalmente sem tendéncia. Para esta
situacdo, de acordo com a tabela 1, ¢ 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 precos. O Saldo de Volume aparece
horizontalmente, em convergéncia com o paralelismo dos precos com o eixo temporal, portanto, ndo
ha nenhuma medida de seguranga do item 4.1 que possa ser contrariada num possivel inicio de
operagao.



Quando o Estocastico, na area I da figura 11, 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 questdo, que se encontra acima dos 80%, corta este valor na
descendente.

Acompanhando os precos da agdo até o inicio da area II na figura 11, 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 ¢ 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 11 - COPASA 2
Fonte: ADVFN, 2012

Mesmo com pequenas oscilagdes de precos na acdo sem tendéncia, duas especulacdes com
rendimentos de 3,72% cada, foram realizadas, totalizando um rendimento de 7,44%. Em
comparacdo a um investimento anual de aproximadamente 6,5% na caderneta de poupanca,
observamos um desempenho bastante satisfatério.

Especulacdo  Caderneta de Poupanca (Anual)
3,72% + 3,72% 6,5%
Tabela 4 — Rendimento na COPASA
Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 — Especulacio na holding ITAUSA

De acordo com a primeira medida de seguranga explicitada no item 4.1 deste trabalho,
durante a verificagao de uma entrada oportuna sem o uso do Estocastico, sempre que os indicadores
estiverem em convergéncia € ndo houver rompimento em canal de baixa do IFR, a entrada somente
podera ser realizada apds o aparecimento do candle de confirmagao no sentido de alta esperado. Na
area I, marcada na figura 12, vemos um exemplo de como a aplicacdo dessa regra pode ser
importante para se evitar entradas erroneas. Primeiramente, os precos nessa area cortam a MME de
3 dias e a MME de 8 dias, no segundo candle do circulo. Se a especulacio fosse iniciada, teriamos
um sinal de saida no candle imediatamente seguinte, formado pelo cruzamento, de cima para baixo,
dos precos com as mesmas médias moveis exponenciais. Portanto, somente apos o candle de
confirmacao, ultimo candle da area I apontado pela seta, a operagdo pode ser iniciada na entdo



entrada oportuna de R$11,30. A medida que os pregos seguem em alta, uma convergéncia positiva
no Saldo de Volume refor¢a o movimento. A saida ocorre em R$11,75 no candle de confirmacao,
quando a MME de 3 dias cruza na descendente a MME de 8 dias. O rendimento na primeira

especulacao foi de 3,98%.

Jan 10 Waro Mai 10

Figura 12 - ITAUSA 1
Fonte: ADVFN, 2012

O primeiro candle visto na area 111, da figura 12, cruza a MME de 8 dias de cima para baixo,
no entanto, a divergéncia negativa apresentada pelo OBV no candle de confirmacdo, quebra a
primeira medida imposta pelo item 4.1, impossibilitando qualquer entrada.

Entre a primeira quinzena e o final de fevereiro na area I da figura 13, vemos que na maior
parte do periodo a Banda Central de Bollinger ¢ paralela ao eixo temporal, mostrando que o ativo
caminha horizontalmente sem tendéncia. Nessa situagdo ¢ recomendavel o uso do indicador

Estocastico.
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Figura 13 - ITAUSA 2
Fonte: ADVFN, 2012



Quando o Estocastico, na area I da figura 13 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 operagdo foi de 2,23%

Fonte: ADVFN, 2012

Em marg¢o de 2010, na figura 14 acima, a acdo deixa de caminhar horizontalmente. O sinal
de entrada na area I 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 tltima operacdo foi de 3,39%.

A especulagdo na ac¢do da holding, com duracdo aproximada de seis meses, totalizou um
percentual de 9,6%, bastante superior em comparacdo a um investimento anual aproximado na
caderneta de poupanga.

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




5 — CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil possui agora classificagdes maiores em grau de investimento e juntamente com
todas as perspectivas de crescimento nos setores de infra-estrutura, proveniente das obras do PAC,
aguarda a extensdo e migracdo de outros investimentos para a Bolsa de Valores, inclusive um
aumento no fluxo de capital estrangeiro no longo prazo. Este momento se mostra favoravel a
especulagdo como forma lucrativa de negocio.

A analise fundamentalista revelou que quando uma empresa apresenta um potencial aumento
de receita para o longo prazo, o valor de suas agdes acompanha esse aumento. Os indicadores
apresentados nesse tipo de analise podem ser usados na selecdo dessas empresas para a manutencao
de uma carteira de longo prazo. E sempre importante buscar precificar o real valor de negocio da
empresa acompanhando o crescimento de seus lucros nos balangos e demonstragoes.

A andlise grafica, mais detalhadamente explicada neste trabalho, ¢ uma alternativa para o
investimento somente de longo prazo. Essa ferramenta pode ser utilizada também no curto e médio
prazo e comumente auxilia os investidores nas compras de curto prazo. Essa técninica consiste na
identificacdo de sinais de compra e venda por meio do uso de indicadores (item 2.3) e sob a
cobertura de medidas de seguranga, como evidenciadas no item 4.1.

Auferir lucros na bolsa de valores ¢ ganhar dinheiro em renda variavel. O préprio nome da
modalidade revela o risco. E notoria a volatilidade que vemos nas agdes da bolsa de valores.
Partindo deste ponto, pode-se perceber que, seguindo indicadores da analise fundamentalista e
encontrando uma empresa que possa manter uma trajetoria de lucros constantes no futuro, ¢ possivel
se ganhar com um risco menor € com uma maior permanéncia no mercado. Em contrapartida,
vemos que na analise técnica de curto e médio prazo o lucro da empresa nao ¢ uma variavel de suma
importancia. Os indicadores desta andlise possuem varidveis como preco de abertura, de
fechamento, valor da méxima do dia, da minima e volume de negdcios. Exatamente por esta técnica
passar por filtros matematicos ela esta sujeita a erro.

No item 2, explanacdes acerca das técnicas do mercado financeiro foram feitas. A escolha
dos ativos se deu através da analise fundamentalista, pois apenas as agdes com grande potencial de
lucratividade no logo prazo foram selecionadas. Foram escolhidas aquelas que se beneficiardo direta
ou indiretamente do PAC e obtivemos, portanto, a certeza que as especulagdes financeiras poderiam
ser feitas. Esta pontuacgdo foi feita como sistema de prote¢ao ao capital investido.

O item 4 trouxe a aplicagdo de todas as técnicas de andlise grafica apresentadas no item 2
que possibilitaram ganhos no ato de compra e venda de agdes no curto prazo e discorreu sobre as
melhores entradas e saidas oportunas e conclusdes importantes foram tiradas.

Foi constatado nas areas I e II da figura 11, que a variabilidade dos precos de uma agdo ¢ um
fator favorecedor para se almejar maiores ganhos. E, com os varios casos de especulagdo estudados,
foi verificado que os indicadores da andlise técnica em geral antecedem o curso dos precgos, sendo
entdo excelentes ferramentas para se utilizar sob a cobertura das medidas de seguranca.

Os resultados das especulagdes, vistos nas tabelas 3, 4 e 5, foram bastante satisfatorios e
quando comparado ao custo de oportunidade se o dinheiro estivesse aplicado na caderneta de
poupanga e consolidam em muito a especulagdo como forma lucrativa de negdcio.

Uma especulacao de qualidade deve ndo s6 almenjar grandes lucros, mas principalmente
encontrar 0 momento oportuno e estar coberta por medidas de seguranca em caso de falha. Feita em
ativos escolhidos pela analise fundamentalista e utilizando todos os recursos de identificacdo dos
sinais pela analise técnica ¢ um grande forma lucrativa de negécio.
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