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Historicamente, o mercado financeiro possui duas principais correntes de pensamento
para a obtencdo da melhor analise de investimentos em acbes: a analise
fundamentalista e a analise técnica. Neste projeto, serdo enunciados 0s seus principais
conceitos e ferramentas utilizadas na andlise técnica para decisdes de investimentos
em acdes. Este estudo tem o objetivo de verificar se estes instrumentos auxiliares da
analise técnica possuem um grau de eficacia satisfatorio em termos de rentabilidade do
capital investido na amostra escolhida para a pesquisa. A verificacdo deste teste foi
feita a partir da utilizacdo de um conjunto com as principais ferramentas auxiliares da
analise técnica aplicadas numa amostra de dez ativos referentes a um grupo de
empresas com altos indices de liquidez, ao longo de um intervalo de aproximadamente
dez anos. Como resultado destes testes, concluiu-se que a rentabilidade dos
indicadores apresentados (Bandas de Bollinger, Médias Moveis e Iindice de Forca
Relativa) é inferior a rentabilidade da taxa SELIC, considerando um investimento inicial
de cem mil reais. Ou seja, o trabalho conseguiu demonstrar que os indicadores de
analise técnica utilizados como estratégia para o day trade, no longo prazo, foram
menos eficazes do que a taxa SELIC para a amostra de a¢des da pesquisa no intervalo

de tempo escolhido.
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Historically, the financial market has two main lines of thought when it comes to analysis
for stock investments: fundamental analysis and technical analysis. In this project, the
main concepts and tools used in the technical analysis for investment decisions will be
defined. The objective of this study is to verify if these tools that are ancillary to the
technical analysis have a satisfactory degree of efficiency in terms of the profitability of
the investments in the sample chosen for the research. The verification of this test was
done using a set of the main auxiliary tools of the technical analysis applied in a sample
of ten assets referring to a group of companies with high liquidity in the market, over an
interval of approximately ten years. As a result of these tests, it was concluded that the
profitability of the indicators presented (Bollinger Bands, Moving Averages and Relative
Strength Index) is lower than the SELIC rate, considering an initial investment of one
hundred thousand reais. In other words, this work was able to demonstrate that the
technical analysis indicators used as a strategy for the day trade in the long term were
less effective than the SELIC rate for the sample of research actions in the chosen time

interval.
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INTRODUCAO

Nos Ultimos anos, como consequéncia do desenvolvimento dos meios de
comunicacdo, principalmente a internet, ha um crescente aumento do ndmero de
pessoas que passaram a se interessar sobre os fundamentos da educacéo financeira e
modelos de investimentos. Uma publicacdo® do Laboratdrio de Midia e Conhecimento
da Universidade Federal de Santa Catarina revela que a internet, em especial as redes
sociais, tornou-se um importante centro de trocas de informacgdes, analises do mercado

e conceitos de investimentos. Este fendmeno digital € chamado de social trading.

O social trading propaga a troca de informacdes sobre o mercado financeiro para
pessoas que anteriormente desconheciam esta area de atuacdo. Desta forma, surge
uma onda de interesse por parte de pessoas fisicas para que se aprofundem no ramo
de investimentos ou, até mesmo, busquem uma vaga neste mercado. Além disso, o
consideravel’> aumento do nimero de pessoas fisicas trabalhando na Bolsa de Valores
€ um fato que corrobora esta hipotese. Ou seja, nos ultimos anos houve um crescimento
no nimero de pessoas que se utilizam da Bolsa de Valores como fonte de renda a partir

das compras e vendas de titulos e valores mobiliarios.

Diferentemente dos investidores tradicionais, alguns profissionais denominados
traders criam especulacao a partir de transacdes diarias, buscando retornos rapidos a
partir da movimentacdo dos precos dos ativos. Diante disso, uma das principais
vertentes do estudo de avaliacdo de acBes acabou ganhando notoriedade pelo fato de
alguns investidores terem conseguido grandes retornos financeiros a partir das técnicas
desenvolvidas na analise grafica. Além disso, frequentemente, ha o andncio de cursos
e palestras sobre® como obter rapidamente quantias consideraveis no mercado de
acles. Muitas corretoras costumam vender a ideia que a utilizacdo da analise técnica
possibilita retornos muito maiores que a média do mercado, no entanto, a sua real
eficacia ndo é de fato provada.

Desta forma, surge o0 seguinte questionamento: sera que o uso de andlises

técnicas no day trade tem a rentabilidade esperada no longo prazo?

1 http://observatorioderedessociais.blogspot.com.br/2016/11/0-interesse-do-mercado-financeiro-e-
as.html acesso em 01/12/2017

2 https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/cresce-numero-de-pessoas-fisicas-como-profissionais-na-
bolsa/ acesso em 01/12/2017

3 http://www.infomoney.com.br/onde-investir/acoes/noticia/2669358/veja-historias-investidores-que-
vivem-mercado-saiba-como-chegar acesso em 01/12/2017



http://observatorioderedessociais.blogspot.com.br/2016/11/o-interesse-do-mercado-financeiro-e-as.html
http://observatorioderedessociais.blogspot.com.br/2016/11/o-interesse-do-mercado-financeiro-e-as.html
https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/cresce-numero-de-pessoas-fisicas-como-profissionais-na-bolsa/
https://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/cresce-numero-de-pessoas-fisicas-como-profissionais-na-bolsa/
http://www.infomoney.com.br/onde-investir/acoes/noticia/2669358/veja-historias-investidores-que-vivem-mercado-saiba-como-chegar
http://www.infomoney.com.br/onde-investir/acoes/noticia/2669358/veja-historias-investidores-que-vivem-mercado-saiba-como-chegar

Ou seja, a andlise técnica possibilita retornos financeiros que superam o0s

da taxa livre de risco do mercado no longo prazo?

O aumento do numero de pessoas fisicas, nos Ultimos anos, que investem no
mercado de agbes pode ser visto como um sintoma da melhora do contexto
macroecondmico do pais. Entretanto, € muito importante que estes pequenos
investidores tenham referéncias especializadas e se utilizem de ferramentas eficazes

para tomar decisbes de investimento.

Este estudo apresentara os pilares da analise técnica e testara a sua eficacia
guanto aos retornos financeiros esperados para uma amostra de empresas observadas
em uma pesquisa realizada pelos autores. Ou seja, este estudo podera auxiliar
potenciais investidores a ter um melhor conhecimento da dindmica do day trade e a

entender se a andlise técnica é realmente eficaz neste tipo de investimento.

Temos como objetivo geral apresentar os indicadores de andlise técnica e
testar sua eficacia no day trade para o longo prazo. O termo day trade representa o
conjunto de todas as operacdes de compras e vendas de ativos que ocorrem em (nico
dia.

Nossos objetivos especificos séo: explicar e contextualizar as ferramentas de
analise técnica, testar as estratégias de investimento baseadas nos indicadores
técnicos, comparar os resultados dos investimentos com o rendimento da taxa livre de

risco e, por fim, verificar a hipétese inicial do trabalho.

Nossa hipo6tese inicial € que, a analise técnica, quando usada para
investimentos para o day trade, ndo sera capaz de trazer ganhos superiores aos
rendimentos da taxa livre de risco que € a taxa Sistema Especial de Liquidacéo e
Custddia (SELIC).

Nosso estudo, no entanto, tera limitagfes. Ndo estudaremos os rendimentos
gue possam ser obtidos através da analise fundamentalista ou de qualquer outro tipo de
analise que nao a técnica. Ela se limitara a estudar os resultados obtidos através do uso
dos indicadores de analise técnica escolhidos, apenas para investimentos intradiarios.
Ainda, ela ndo visa estudar qualquer outro periodo temporal, seja maior ou menor, do
gue o apresentado para a analise grafica do conjunto de ativos selecionados para este

projeto.

Utilizou-se de uma amostra de dez ac¢des diferentes, ao longo do intervalo de
nove anos e onze meses. Nela foram observados os precos de abertura e os de

fechamento diérios dos seguintes ativos: VALES (Vale — acdo preferencial), PETR4
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(Petrobras — acéo preferencial), ITUB4 (ltad Unibanco — acéo preferencial), BBDC4
(Bradesco — acao preferencial), BBAS3 (Banco do Brasil — acdo ordinaria), ABEV3
(Ambev — acado ordinaria), CIEL3 (Cielo — acdo ordinaria), VALE3 (Vale — acao
preferencial), ITSA4 (ltausa — acao preferencial), BRFS3 (Brasil Foods — a¢do ordinéria).

O trabalho esté dividido em sete capitulos. O capitulo um ir4 abordar de forma
sucinta a estrutura do mercado financeiro e sobretudo do mercado de capitais. Alguns
conceitos, indicadores e contextos serdo enunciados para que haja um melhor
entendimento das variaveis chaves na precificacdo de um titulo. O capitulo dois fara
uma breve explicacdo acerca de alguns indicadores e métodos de avaliacdes de acdes
sob a Gtica da andlise fundamentalista. O terceiro dara énfase nos principais indicadores
da analise técnica que serdo testados na pesquisa. O capitulo quatro elaborara
possiveis pontos onde a andlise técnica pode vir a ser falha. O capitulo cinco ir4 analisar
os resultados da pesquisa e testar a hip6tese levantada na introducédo. O capitulo seis
consiste numa analise critica dos resultados da pesquisa, considerando o periodo
econdmico da pesquisa. Por fim, o capitulo sete ira resumir as conclusées sob este
estudo e avaliar se o nivel de eficacia indicadores observados é satisfatoria ou néo. Esta
guantificacdo da eficacia dos indicadores terd uma analise comparativa com o

benchmark do mercado que € a taxa SELIC.
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1. MERCADO DE CAPITAIS

Assaf Neto (2015) define que o mercado financeiro é o ambiente da economia
onde sdo realizadas as transa¢cfes com titulos, moedas e participacfes de capital. No
Brasil, este mercado possui instituicbes especiais como a Caixa Econbmica Federal
(CEF) e o Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), as instituicbes de
intermediacdo como 0s bancos de investimentos, os bancos comerciais e multiplos,
corretoras, etc., e por fim, as instituicbes de normativas como o Banco Central do Brasil
e a Comissdao de Valores Mobilidrios. O mercado financeiro é representado

principalmente pelo mercado monetério e pelo mercado de capitais.

O mercado monetario é responsavel pela formacéo das taxas basicas de juros
da economia e é essencial no controle da liquidez monetaria do cenario econémico. Ele
regula e controla o fluxo e o volume das moedas convencionais e escriturais atraves da
atuacdo do Banco Central do Brasil. De uma forma geral, o mercado monetéario
disponibiliza ativos de curto prazo e com um alto indice de liquidez. Os seus principais
papeis negociados sdo emitidos pelo Tesouro Nacional, como as Notas e as Letras do

Tesouro, que tém o intuito de financiar o orcamento publico.

Grande parte dos titulos privados e publicos ndo sdo emitidos fisicamente. Dessa
forma, as negociacdes destes papéis necessitam de dois sistemas especiais para serem
controladas e custodiadas que sdo: o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
(SELIC) e a Central de Custédia e de Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
(CETIP). Estes dois sistemas de liquidacao e custddia devem promover a boa liquidacéo
das operacdes do mercado monetério, além de possibilitarem uma maior seguranca nos
negocios realizados. Por apresentarem uma grande influéncia no volume de operacdes
deste mercado, esses dois sistemas geram duas taxas de juros que sdo muito utilizadas

pelos agentes econémicos: a taxa SELIC e a taxa CETIP.

A taxa SELIC é calculada diariamente ap0s o término das operagdes do mercado
monetario. Sua apuracao € determinada através da média ponderada das operagdes de
financiamento de um dia util. Estas operagfes possuem o lastro dos titulos publicos
federais e séo realizadas sob o controle do Sistema Especial de Liquidag&o e Custddia.
Entretanto, o valor da sua taxa s6 é definido e divulgado para o mercado ap6s as

reunides do Comité de Politica Monetaria (COPOM).
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Esta taxa pode ser obtida através da seguinte formula:
i=1(Kjx V)

Taxa Selic (% a.a) = {[ 1+ -
( 1"‘:1( Vj)

—1}x100=%aoano

K; = taxa diaria aplicada a "j- ésima" operacao
V; = valor (R$) da"j- ésima” operacio

Figura 1 — Férmula Taxa Selic
http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicrtaxareg.asp?idpai=SELICTAXA acesso em 03/01/2018

Conforme, descrito anteriormente, além do mercado monetario, o mercado de
capitais também possui uma grande representatividade na conceituacdo do mercado
financeiro. Entretanto, ao todo, existem quatro subdivisbes que norteiam a segmentacao

de intermediacao financeira no mercado financeiro:

¢ Mercado de Capitais (Investimentos, Financiamentos)
e Mercado Monetario (Controle dos meios de pagamentos da economia)
e Mercado Cambial (Conversao de Moedas)

e Mercado de Crédito (Crédito para capital de giro das empresas)

O restante deste capitulo dara énfase na estrutura, nos agentes e na dindmica

das operacBes no mercado de capitais.

1.1 ENTENDENDO O MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais é composto pelas operacdes de médio e longo prazo que
envolvem titulos de operagbes de crédito sem intermediacdo financeira e pelas
operagOes titulos representativos do capital das empresas. Estes titulos incluem as
acbes que sdo os derivados do capital das empresas, 0os comercial papers e as
debéntures gque representam os empréstimos realizados por meio do mercado. Pode-
se afirmar que o mercado de capitais € o principal articulador dos recursos permanentes
para a economia. Isso ocorre, pois, este mercado funciona como o elo conciliador entre
0s investidores que possuem capital excedente e 0s agentes que possuem déficit de
investimento e que necessitam de recursos. As suas operagdes envolvem diversos tipos
de financiamento a médio e longo prazo para capital fixo e de giro. Além disso, 0
mercado de capitais oferece financiamentos com prazos indeterminados que sao 0s
casos interligados as subscri¢cdes e emissfes de a¢des. Portanto, 0 mercado de capitais

€ essencial para o processo de desenvolvimento da economia de um Estado.
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1.2. O MERCADO DE ACOES

1.2.1 Tipos de Agdes

No mercado de capitais, as acdes, que sao os titulos representativos do capital
das empresas, sdo 0s principais ativos negociados. As a¢des representam a menor
fracdo do capital social de uma sociedade andnima. Elas podem ser classificadas
através da natureza dos direitos e vantagens que sao disponibilizadas aos seus
proprietarios. Em resumo, existem as acdes ordinarias, preferenciais e de gozo ou

fruicdo.

As acdes ordinarias garantem aos seus acionistas o direito de voto. Em outras
palavras, os acionistas ordinarios possuem maior influéncia nas decisGes estratégicas
da sociedade an6nima e podem participar ativamente de todas as questfes ligadas as
politicas de resultados da empresa. Os dividendos, que sao as representacées de uma
parte dos resultados financeiros da empresa ao longo de um exercicio social, sao
distribuidos aos seus acionistas mediante a apuracao do lucro. Normalmente, eles séo
distribuidos considerando o valor minimo obrigatério, previsto em lei, e mediante o
percentual estipulado previamente pelo estatuto da companhia (se o valor minimo

previsto pela companhia for maior que do que o previsto por lei).

As acles preferenciais apresentam basicamente as seguintes vantagens:
preferéncia no recebimento de dividendos (recebem antes dos acionistas ordinarios) e
preferéncia do reembolso do capital nos casos de liquidacdo da sociedade. Entretanto,
por apresentarem vantagens na distribui¢cdo dos dividendos, os acionistas preferenciais
nao possuem o direito ao voto, a ndo ser que estes ndo recebam os dividendos na forma
acordada durante um intervalo de tempo consideravel.

As acbes de gozo ou fruicdo referem-se aos montantes que sao distribuidos aos
seus acionistas em forma de ac¢éo. Ou seja, em caso de liquidagédo da companhia, estas

acOes trariam um acréscimo de liquidez aos seus acionistas.

1.2.2 Mercados Primério e Secundario de Agdes

O mercado de a¢des pode ser dividido em dois mercados: mercado primario de

acOes e mercado secundario de agoes.

O mercado primario de a¢gbes € o mercado onde ocorre a primeira rodada de

negociacdo das acdes emitidos pelas companhias. Inicialmente, as proprias
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companhias emissoras vendem as suas acgdes para investidores de mercado com o
intuito de financiar seus investimentos. Neste mercado, as operacdes de emisséo de
titulos e valores mobiliarios precisam da chancela da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM). Desta maneira, € obrigatério que ocorra a intermediacdo por meio de uma
instituicdo financeira como bancos multiplos, corretoras e bancos de investimentos. Ou
seja, estas intermediadoras financeiras do mercado primario irdo adquirir lotes de acfes
emitidas com o objetivo de gerar liquidez dos papéis negociados no mercado
secundario. Esta primeira rodada de emiss6es de a¢Bes no mercado primario €
denominada Oferta Publica Inicial (ou Initial Public Offer — IPO).

No mercado secundario ocorrem as transferéncias de propriedades dos papéis,
nao ocorrendo a entrada de novos financiamentos e outras formas de investimento para
as empresas. Ou seja, 0 mercado secundario possibilita as negociacdes de compra e

venda de ac¢bes de propriedades entre investidores.

1.2.3 Principais Operag¢6es do Mercado Secundario de Acdes

O mercado secundario de a¢bes é formado por dois tipos de instituicdes que

facilitam a realizacdo dos seus negdcios: as bolsas de valores e 0 mercado de balcéo.

O mercado de balcdo* negocia ac¢des e outros produtos financeiros que atendem
a especificacbes “sob medida” dos seus investidores. Normalmente, ndo possui um
lugar fisico para a realizacdo de suas transacoes. Além disso, negociam titulos de
valores mobiliarios que n&o tem autorizagio para operar em bolsa de valores. E
caracterizado pela participacdo de empresas de menor porte que ndo possuem 0s

requisitos exigidos pela CVM para participarem da Bolsa de Valores.

As bolsas de valores sao entidades que tém o intuito de estabelecer um local
com as condi¢cBes necessarias para a realizacdo das operacdes de compras e venda
dos titulos e valores mobiliarios, sobretudo as ac¢des. As bolsas de valores fazem parte
do Sistema Financeiro Nacional e sdo frequentemente fiscalizadas pela Comissao de
Valores Mobiliarios. As bolsas de valores disponibilizam os pregdes que sdo os lugares
onde ocorrem as transacgfes das agdes. No Brasil, as negocia¢des no pregdo funcionam
de forma continua em um periodo de funcionamento com inicio as 9h30 e término as
13h00.

4 http://www.infomoney.com.br/noticias/noticia/432521/conhe-ccedil-diferen-ccedil-entre-bolsa-
valores-mercado-balc-atilde acesso em 02/12/2017.
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As sociedades corretoras mediante o aval dos seus clientes executam as ordens
de compra e vendas dos investidores através de um software® disponibilizado pela
Bolsa. Este software possibilita a procura de um investidor disposto a vender ou comprar
uma acao, e desta forma, as operacdes tornam-se viaveis. Somente os operadores da
Bolsa, que sdo credenciados pelas Corretoras, negociam as acdes mediante ordem de
compra e ordem de venda expedidas pelos investidores no pregédo. Esses operadores

devem ser previamente autorizados pela CVM.

As operacdes de compra e venda das agbes nas bolsas de valores ocorrem,
normalmente, da seguinte forma:
1. Investidor emite uma ordem de compra ou venda de uma
determinada ac¢éo para a corretora.
2. As corretoras executam as ordens de negociacdo no pregdo da
bolsa.
3. Se a negociacao for concluida, a liquidacao fisica é processada
(papéis entregues) e simultaneamente a liquidacdo financeira

(recebimento ou pagamento) da operacéo € concluida.

Existem também as negociacbes a descoberto que consistem nas vendas de
titulos que ndo estdo em posse do investidor. Este tipo de negociacdo ocorre quando
um investidor envia uma ordem de venda, de uma quantidade especifica de a¢bes de
uma empresa, para uma corretora sem as possuir. A viabilidade desta operacao é feita
da seguinte maneira: a corretora negocia um valor de empréstimo destas ac¢des, por um
determinado intervalo de tempo, com um outro agente financeiro que as vende no
mercado; passado o prazo deste empréstimo, o investidor envia uma ordem para a
corretora para obter no mercado estas mesmas quantidades especificas de acbes
negociadas. Se o preco da acdo a vista no momento do negdcio for menor do que o
preco da acgio ao final do periodo de empréstimo, o investidor consegue o lucro®. Caso

ocorra uma valorizagdo do ativo, o investidor tera um prejuizo.

Pode-se afirmar que existem quatro modalidades de operagdes disponibilizadas
para negociacgdo pela Bolsa de Valores de Sao Paulo que s&o: a vista, a termo, opc¢des
e contratos futuros. Os detalhes e as particularidades de cada tipo de operacdo fogem
do escopo deste trabalho. Portanto, dessa forma, este trabalho apenas citara a

existéncia destas operagoes.

5 Estas negociacdes de forma eletrénica caracterizam o pregdo como sendo preg3o eletrénico.
5 Lucro = (Preco da ac3o 3 vista — Preco da ac3o ao final do empréstimo) * Quantidade de acdes obtidas
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2 A ANALISE FUNDAMENTALISTA

A Andlise Fundamentalista tem o objetivo de avaliar a atual situacao financeira,
econdmica e mercadolégica de uma empresa, um setor ou dado econémico e suas
expectativas e projecdes para o futuro. Ela lida com um amplo espectro de andlises e
interpretacdes; indo da macro a microeconomia, passando por finangas internacionais

até ciéncias politicas e econémicas.

As analises que usam fundamentos para avaliar ativos podem ter interpretacées
variando de modelos matematicos objetivos até o total subjetivismo, visto que as
analises podem ir desde uma relativamente simples analise e interpretacédo de balancos
de uma Unica empresa até a possivel influéncia que dados econdmicos nacionais

possam ter sobre o desempenho desta mesma empresa.

De acordo com Spritzer e Spritzer (2013, p.43)

O processo de determinacédo do valor de uma empresa é complexo e
existem dezenas de modelos com ferramental técnico préprio e
variaveis subjetivas. Desde a década de 1950 foram desenvolvidas
diversas teorias de avaliagdo de empresas e metodologias.
Considerando a quantidade de dinheiro envolvida nessas transacdes
nao é dificil entender as discussdes. A avaliacdo de empresas implica
nao somente variaveis objetivas, como credibilidade no mercado, valor
da marca ou de seus produtos. Um pressuposto de um bom
investimento é que o valor pago por um ativo financeiro ou real ndo seja
maior que o valor justo.

O precursor dessa técnica foi Benjamin Graham’. Ele defendia que o preco de
uma acao deve refletir a expectativa de lucros futuros, tendo em vista seu fluxo de caixa
em determinado momento. Um dos seus alunos, e uma das maiores figuras adeptas do
investimento em acdes por meio do uso dessa analise, € o multibilionario e empresario
americano Warren Buffett. A analise fundamentalista avalia e estuda também os ciclos
econdmicos, que sdo as Vvariagbes entre periodos de recessdo e de forte
desenvolvimento da economia. Identificar o atual ciclo econdmico permite ao investidor
proteger seus ativos de grandes oscilacdes. Empresa sélidas e/ou de determinados
setores, como, por exemplo, a de bens duraveis, tendem a ter queda maior do que as
do setor farmacéutico em uma recessao. No entanto, o inverso também é verdade, em
uma economia em recuperacao, as empresas de bens duraveis oferecem um retorno

maior ao acionista, em geral.

7 Benjamim Graham é considerado o precursor da estratégia buy and hold de investimentos em acdes. E
o autor de um dos principais livros de investimentos em a¢des conhecido como The Intelligent Investor
(1973).
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A andlise fundamentalista, de uma maneira geral, tem o objetivo de avaliar
alternativas de investimento através dos diversos indicadores financeiros de uma
empresa, da economia e de outros diversos fatores externos. Cabe a andlise
fundamentalista estabelecer o valor justo para uma empresa, respaldando assim,
futuras decisbes de investimentos. A premissa basica € de que nunca se deve pagar
mais por uma ac¢ao do que seu valor intrinseco. Ou seja, o0 valor de mercado (preco real
e estabelecido pelo mercado) no momento da compra ndo devera ser maior que o real

valor da empresa (capacidade de gerar fluxo de caixa positivo no futuro).

Damodaran (2015) ainda ressalta a importancia que os dividendos tém na avaliacdo
de uma empresa. Um acionista deve sempre leva-los em conta em suas projecées do
fluxo de caixa, visto que mesmo que um ativo ndo sofra alteragcbes em seu valor
patrimonial em determinado periodo de tempo, é possivel que ele tenha dado retorno

aos acionistas através da distribuicdo dos dividendos.

No geral, os investidores de longo prazo costumam concordar em diversos pontos
na hora da escolha da empresa a ser investida. Eles escolnem empresas de setores
com elevada barreira a entrada a competidores, com alto market share (participacdo de
mercado), com margens robustas e com geracao de caixa consistente. De preferéncia,
suas ac¢les deveriam negociar com forte potencial de valorizacdo em relacéo ao preco

alvo e com multiplos depreciados.

Mas o que sdo os multiplos, e como avalia-los? Existem diversos multiplos (também
chamados de fundamentos) e seu uso pode variar de empresa para empresa ou entre
os diversos setores da economia. Iremos explicar como calcular os principais deles e
como seu entendimento é importante para diagnosticar o atual momento de uma

empresa e, consequentemente, seu valor.

O multiplo Preco/Lucro (P/L) € um dos mais utilizados para avaliagdo de agdes. Sua
férmula é simples, basta dividir o valor de mercado da empresa (soma do valor de todas
as agoes) pelos lucros no ultimo ano. Seu resultado pode ser interpretado como o
tempo, em anos, que se leva para ter o retorno de todo o capital investido, considerando
gue os lucros sejam constantes. Teoricamente, quanto menor o P/L, mais subavaliada
estd uma empresa, e quanto maior o P/L mais “cara” ela esta. No entanto, nem sempre
a analise é tdo simploria assim. indices P/L altos podem significar que € uma a¢io com
Otima avaliacdo do mercado e esta com uma forte projecéo de fluxo de caixa, tornando-
a mais valorizada. Ja um P/L baixo pode significar que a empresa esta com dificuldades

financeiras, e por isso, a expectativa dos lucros é baixa (ou até negativa), fazendo com
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gue seu preco caia. O ideal é que o multiplo seja comparado com empresas do mesmo
setor e também com o mercado como um todo, para que se possa chegar a uma

conclusao mais préxima da realidade.

De maneira similar ao P/L existe também o Preco/Valor Patrimonial (P/VP) que é
calculado através do valor de mercado da empresa dividido pelo patriménio liquido.
Esse indicador mede a “bolha” que o mercado criou em cima do valor patrimonial da
empresa. Entdo, caso uma empresa tenha, por exemplo, R$10,00 de patrimbnio e seu
valor total de mercado seja de R$20,00, entdo seu P/VP é igual a 2. No geral, quanto
mais alto o P/VP, melhor é a percepcao do mercado da companhia, fazendo com que
muitas vezes ela ja esteja com o valor bem alto, tornando o investimento inviavel. O
contrario também pode ser verdadeiro, quanto mais baixo o P/VP mais “barata” ela esta,
ja que vocé esta pagando menos por um certo valor patrimonial, principalmente quando
ele estq abaixo de 1. No entanto, em muitos casos, um P/VP baixo pode ser um
indicativo que a empresa estd mal avaliada, podendo até estar caminhando para a
faléncia. E um indicador elevado pode ser devido a étima avaliacdo do mercado, mas
ndo impede que ela continue se valorizando. Novamente, o ideal é fazer comparacdes
com o mercado para que seja possivel se situar melhor. Acdes do mercado
farmacéutico, por exemplo, costumam ter um P/VP bem mais elevado, visto que nao
oscilam tanto em crises, mas mesmo assim podem ser 6timos investimentos. H4 uma
concordancia no mercado de que se uma acdo € negociada abaixo do seu valor
patrimonial, possui grandes chances de valorizacdo. Além disso, um baixo P/VP € visto
como garantia adicional: caso haja dissolucdo dos ativos de uma empresa, esta

devolvera aos acionistas pelo menos o valor patrimonial das acfes, que é superior ao

preco pago.

Em relacdo ao pagamento de dividendos, é importante entender dois indicadores: o
Pay-Out e o Dividend Yield. O Pay-Out é a taxa de distribui¢cdo do lucro da empresa
para os acionistas na forma de dividendos ou juros sobre o capital proprio. A legislagédo
exige que seja distribuido, no minimo, 25% do lucro liquido apés as deducdes legais®.
Ou seja, caso a empresa tenha lucro de R$10,00 por agéo e distribui R$3,50 por acéo
de dividendo, seu Pay-Out é de 35%. Ja o Dividend Yield (DY) é a divisédo do valor do
dividendo por acdo (numerador) pelo valor de mercado da acéo (denominador) no

momento da distribuicdo. Assim, se uma acdo tem o pre¢o atual de R$100 e sua

8

https://www.bradescocorretora.com.br/BradescoCorretora/static files/portal/files/gdc/Apostila GuiaA
naliseFundamentalista.pdf Acesso em: 01/12/2017
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distribuicdo de dividendos foi de R$10/ag&o0, o Dividend Yield & de 10%. E possivel usar
também o indicador para fazer estimativas do investimento no futuro. Para isso, é
necessario fazer uma projecéo de lucro e estabelecer um Pay-Out realista (normalmente
estimando através dos valores passados), de forma que se torne possivel se aproximar

do valor real do DY.

Além dos multiplos ha outras considera¢cfes a serem feitas e que também fazem
parte da analise fundamentalista. Entre elas, estd a andlise de risco. Ao investirmos em
determinada a¢éo, devemos estar cientes dos riscos que assumimos e apés entendé-
los devemos calcular qual o retorno necessario para que haja uma compensacao justa
do risco. Dessa forma, podemos entender de uma maneira geral que as chances de
retorno para tal aplicacao serdo determinadas por dois fatores basicos: o desempenho
da companhia e o bom andamento do mercado acionario no periodo. O primeiro fator é

o Risco Nao Sistematico, enquanto o segundo é chamado de Risco Sistematico.

Os riscos sistematicos sao aqueles que afetam a economia como um todo e néo
podem ser controlados. O maior exemplo de um risco sistémico é o grande “crash” da
economia americana em 1929. Este é um risco do qual o investidor ndo tem controle.
Os principais riscos nao sistémicos podem ser minimizados através da diversificacdo na
carteira de investimentos. O mesmo nao ocorre com 0 risco sistémico. Mesmo um
grande investidor com carteira que possua diversificacdo em diversos paises e/ou
setores estd sujeito ao risco sistémico. A crise do SubPrime que ocorreu nos EUA no
ano de 2008 é um exemplo (o filme A Grande Aposta se inspirou no acontecimento). A
grande recesséo foi desencadeada no pais pelo excesso de crédito imobiliario e o
endividamento das familias. Nesta época, tanto um pequeno investidor que possuia
apenas recursos no Brasil como grandes investidores que possuem recursos

espalhados pelo mundo tiveram enormes prejuizos®.

Os riscos nao sistematicos sdo possiveis de serem minimizados através da
diversificagéo dos investimentos. Diferente do risco sistematico, este risco afeta apenas
determinado investimento, empresa ou setor. Por exemplo, a méa administragdo de uma
instituicdo financeira que a levou a faléncia é um exemplo do risco. Este banco falido
podera dar calote nos investidores, o que pode ser minimizado através de uma simples

diversificagéo entre instituicfes financeiras.

9

https://www.bradescocorretora.com.br/BradescoCorretora/static files/portal/files/gdc/Apostila GuiaA
naliseFundamentalista.pdf Acesso em 01/12/2017
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Os riscos ndo sistematicos séo diversos e alguns dos principais podem ser divididos

da seguinte maneira:

e Risco de Mercado: este € o risco da volatilidade. Muito comum no mercado
de renda variavel onde os precos sofrem altas oscilagbes percentuais
diariamente. Embora menos intensamente, ele também esta presente na
renda fixa. Quando ocorre uma alteracdo na taxa béasica de juros da
economia (SELIC), pode-se ocorrer uma grande volatilidade no preco dos

titulos publicos.

e Risco de Crédito: gerado pela inadimpléncia (ou calote), € o risco implicito
na quebra da instituicao financeira que emite os titulos. Este tipo de risco ndo
esta presente somente em investimentos bancarios como o CDB. Um

investimento com alto risco de crédito, por exemplo, sdo as debéntures.

e Risco de Liquidez: a liquidez se refere a facilidade, ou néo, de transformar
um investimento em moeda corrente. Esse tipo de risco € muito comum em
ativos com alto valor unitario como imdveis, construcdes ou grandes meios
de transporte (nhavios, avifes etc.). Muitas vezes para vender um imoével em
um curto periodo de tempo é necessario um grande desconto. Nesse caso 0
vendedor pode ser chamado de “homem enforcado”, que é uma giria usada
como analogia a alguém que precisa de dinheiro rapidamente, pois seu

pescoco “esta na forca”.

e Outros Riscos: Existem incontaveis outros riscos. Um muito frequente é o
risco operacional. Uma simples queda de internet ou servico telefénico pode
impossibilitar a realizacdo de uma operagcao. Ha também o Risco Juridico e
Risco Fiscal onde um decreto governamental pode alterar a legislacao sobre

determinado investimento acarretando prejuizo aos investidores.

A abordagem fundamentalista possui diversos tépicos e areas de estudos a mais
gue merecem a atencao do investidor. Entretanto, estes fogem ao escopo do trabalho,

e por isso, ndo serdo mais aprofundados.
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Papel PETR4 Cotagéo 15,26

Tipo PN Data ilt cot 07/12/2017

Empresa PETROBRAS PN Min 52 sem 11,64

Setor Petroleo, Gas e Biocombustiveis Max 52 sem 17,43

Subsetor Exploracao e/ou Refino Vol §$ méd (2m) 619.747.000

Valor de mercado 199.059.000.000 Uit balango processado 30/09/2017

Valor da firma 478.296.000.000 Nro. Acbes 13.044.500.000
o Ostagbes  Idcadoresndamentaisias

Dia A1,68% | PJL 26,40 LPA 0,58

Més D46%  PJVP 0,76 VPA 20,07

30 dias -1245% | PJEBIT 3,03 Marg. Bruta 32,1%

12 meses -551% PSR 0,72 Marg. EBIT 23,7%

2017 2,62% P/Ativos 0,25 Marg. Liquida 3,1%

2016 12194%  P/Cap. Giro 2,74 EBIT / Ativo 8,2%

2015 -33,13%  PJAtiv Circ Lig -0,50 ROIC 9,3%

2014 3757%  Div. Yield 0,0% ROE 2,9%

2013 901%  EV/EBIT 7,28 Liquidez Corr 2,02

2012 793%  Giro Ativos 0,35 Div Br/ Patrim T

Cres. Rec (5a) -2,5%

Figura 2 - Resumo de indicadores fundamentalistas de uma agdo.

Fonte: http://www.fundamentus.com.br/detalhes.php?papel=petr4
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3 A ANALISE TECNICA

A analise técnica, também conhecida como gréfica, € um tipo de analise feita se
baseando exclusivamente no histérico de preco dos ativos e ocasionalmente também
no volume de transac¢fes feitas. Ela pode ser usada para investimentos em acoes,
commodities, indices e outros tipos de ativos presentes no mercado de capitais.

Um dos principais autores sobre o assunto, John J. Murphy!® a define da
seguinte maneira: '**Andlise técnica é o estudo dos movimentos do mercado,
principalmente pelo uso de gréaficos, com o propésito de prever futuras tendéncias no
preco”.

Esse tipo de andlise é comumente utilizado por pequenos investidores (pessoa
fisica), pois ela ndo requer profundos conhecimentos de economia, administracao,
contabilidade ou outra area de conhecimento, diferentemente da analise
fundamentalista. Qualquer investidor consegue se familiarizar rapidamente com os

gréficos, e as informac6es que eles representam, apos um periodo de adaptacao.
3.1 PILARES DA ANALISE TECNICA
Todo o fundamento da analise técnica esta baseado em trés premissas principais:
Movimentos do mercado ja descontam*? tudo
Precos se movem em tendéncias
A histédria repete a si mesma

3.1.1 Movimentos do mercado ja descontam tudo

Esta premissa € o alicerce da analise técnica. Uma vez que ela néo seja
devidamente compreendida, nada mais fara sentido nas andlises. Ela afirma que todos
os fatores que afetam o preco (fundamentalistas, politicos, psicologicos etc.) j& sé&o

imediatamente descontados pelo mercado e refletidos no prego atual do ativo.

10 John Murphy é o autor de um dos principais livros de analise técnica: “Technical Analysis of the
Financial Markets”(1999).

11 https://blog.bussoladoinvestidor.com.br/o-que-e-analise-tecnica/ (acesso em 11/11/2017)

12 Este pilar defende que todos os fatores que afetam o preco (fundamentalistas, politicos, psicolégicos,
etc) ja sdo imediatamente considerados pelo mercado e refletidos no preco atual do ativo.
Consequentemente, o investidor deve somente se importar com o movimento dos precos.
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Consequentemente, tudo com que o investidor deve se importar € o movimento dos

precos.

Ou seja, o0 que a analise técnica afirma € que os precos refletem

o equilibrio entre a oferta e a demanda por um determinado ativo:

e Se ademanda é maior que a oferta, o preco deve aumentar

e Se a oferta € maior que a demanda, o preco deve diminuir

Portanto, a ideia é que nao é o grafico que faz o mercado se movimentar, e sim
as forcas do mercado que estao refletidas nos graficos. Como consequéncia, 0S
grafistas sabem que existem motivos para 0 mercado subir ou cair, porém nao se
importam com eles. O que realmente importa € o que as forcas do mercado estédo

mostrando e qual o sentido mais provavel de ser seguido.
3.1.2 Precos se movem em tendéncias

Esse topico gera diversas duvidas e discussdes por partes dos estudiosos do
mercado financeiro. O motivo é que a analise gréafica parte do principio de que os precos
se movimentam dentro de tendéncias bem definidas, enquanto diversos estudiosos
acreditam no movimento aleatério do mercado. Esse topico sera discutido com maior

profundidade mais a frente.

Essas tendéncias podem ser explicadas por periodos onde o otimismo dos
investidores (tendéncia de alta) se sobressai ao pessimismo (tendéncia de baixa), ou
vice-versa. Também é possivel observar periodos de calmaria nos mercados, quando
0S precos assumem posicdes laterais, ou ainda, periodos de certa confusédo, afinal, o
sentimento e a percepcao dos investidores em relacdo ao mercado, alteram-se com
certa frequéncia. Porém, com o passar do tempo, o mercado acaba por assumir uma
tendéncia mais bem definida. Alids, é justamente o passar do tempo, com 0S
movimentos se sustentando dentro de alguns patamares (de alta, de baixa ou lateral),

gue concretiza e fortalece as tendéncias.

No entanto, a teoria de seguir tendéncias se baseia na abordagem de aproveitar
uma tendéncia existente, até que ela dé sinais de reversdo. Para isso, sado utilizados
indicadores da analise técnica. Esses indicadores tém o papel de sinalizar o momento

em que uma inversao esta acontecendo e serao discutidos mais a frente.
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3.1.3 A Historia se repete

As andlises graficas partem do principio de que o mercado anda em ciclos, e
gue esses ciclos se repetem frequentemente, ou seja, 0 que aconteceu no passado
devera, ou terd alta probabilidade, de acontecer no futuro. Essa afirmagéo, se mal
interpretada, pode ser perigosa, pois pode dar a impressdo de que esse tipo de
movimento se repete sempre da mesma maneira como se repetiu no passado, e isso

ndo é verdade.

O que acontece, é que 0s movimentos de alta e baixa se repetem, mas néao de

maneira absolutamente simétrica ou exata.

A repeticdo desses ciclos acontece, pois eles refletem o comportamento da
massa de investidores presentes no mercado, que sdo basicamente movidos pela

ganancia e por sentimentos como euforia e panico.

E por isso que nem uma queda nem uma alta duram infinitamente, afinal comprar
um ativo em plena queda, desperta a ganancia de compra-lo barato, esperando uma
alta para vendé-lo mais caro, assim como vender um ativo na alta, representa o medo
de perder dinheiro em caso de queda. Sao esses sentimentos que sustentam as forcas
compradora e vendedora, fazendo com que os ciclos do mercado se repitam ao longo

do tempo.

Ciclos que se repetem podem ser representados por movimentos mais amplos,
como as tendéncias, por exemplo, afinal, € comum observarmos periodos de
recuperacao apoés crises mundiais, ou entdo periodos de crise apés euforia desmedida,
ou ainda por movimentos menores de curto prazo, como é o caso das figuras de
impulsdo, que ao longo da histérica tem se mostrado como padrdes graficos recorrentes

gue podem antecipar movimentos de alta ou baixa
3.2 GRAFICOS

Os graficos tém a funcdo de registrar, de maneira ilustrativa, o histérico de
precos de determinado ativo. Cada tipo de grafico apresenta suas proprias
particularidades e pode conter diferentes informagfes. Abaixo estdo explicados os

principais graficos usados no dia a dia de um investidor.
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3.2.1 Gréfico de Linha

O gréfico de linha é o mais simples de todos. E tracada uma linha reta ligando
0S pontos que contém os valores em cada periodo de tempo desejado. Por exemplo,
para tracar os precos de uma acao preferencial da Petrobras (PETR4), basta colocar no
gréfico o preco de fechamento da agdo em cada um dos dias do periodo desejado.

Veja na Figura 3 como exemplo, as a¢cdes PETR4 no periodo de Julho de 2007

a Fevereiro de 2008:

Figura 3 — Grafico de linha Petrobras
Fonte: http://aespeculadora.blogspot.com.br/2011/03/tipos-graficos-candlestick-barras.html) Acesso em
14/10/2017

Nos gréficos de linha, como na figura 3, grafico de linha da
Petrobras, normalmente levam-se em conta apenas os precos de fechamento do
pregdo. Grande parte dos analistas de mercado que usa o grafico de linha acredita que,
0s pregos do fim do pregdo séo essenciais para 0 mercado e ditam a abertura do dia

seguinte. Por conseguinte, é mais relevante do que o preco de abertura do mercado.

3.2.2 Gréfico de Barras

O gréfico de barras tem esse nome devido ao fato de que o prego do ativo é
representado por uma barra vertical. Na proxima figura é possivel observar que os a

barra vertical possui algumas caracteristicas, como a sinalizagdo dos precos relativos


http://aespeculadora.blogspot.com.br/2011/03/tipos-graficos-candlestick-barras.html
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ao preco de abertura, fechamento, maximo e minimo do pregéo. O gréfico de barras

sempre contera essas quatro informacoes.

Barra de preco

maior prego maior preco

e Preco de
fechamento

preco de
abertura =]

pregode prego de
abertura fechamento

menor prego menor prego

Figura 4 — Grafico de Barra
Fonte: https://www.investidorinternacional.com/como-investir-em-acoes/ Acesso em 20/11/2017

3.2.3 Grafico de Candlesticks

O Candlestick € uma técnica de andlise grafica de mercado, criada no Japdo em
meados do século XVIIl, nas antigas bolsas de arroz de Osaka. O
termo Candlestick (castical em inglés) se deve ao fato de os elementos gréaficos
utilizados na representacdo dos precos praticados pelo mercado lembrarem velas,
distribuidas sobre a area do grafico. Ele foi o pai do grafico de barras e se diferencia,
exclusivamente, por peculiaridades na apresentagdo dos pregos referenciais em um
gréfico. De fato, sdo parecidos com os gréficos de barras e o seu uso € mais um ponto

de escolha da parte de quer for usar.

O candlestick é facil e ndo é preciso efetuar qualquer célculo. Cada vela

(castigal) representa um periodo como uma hora, um dia, um més etc., de tal ativo.

Como se pode observar abaixo, no candelabro japonés temos o candle
preenchido e o candle sem preenchimentos, onde o branco representa um movimento

de alta, ou seja, onde o fechamento do periodo foi acima de seu preco de abertura, e 0


https://www.investidorinternacional.com/como-investir-em-acoes/
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candle negro corresponde a um periodo de baixa, onde o fechamento do preco foi
abaixo do preco de abertura do periodo correspondente.

Candlestick Candlestick
de Alta de Baixa
Maximo Maximo
Fechamento ———----------- oommmssssm BB ~—~——~—~———"m"mmm-- Abertura
Abertura  -------------- EEmEm—— 0 e - Fechamento
Minimo Minimo

Figura 5 — Candlestick
Fonte: https://blog.bussoladoinvestidor.com.br/grafico-de-candlestick/ Acesso em 20/11/2017

Os candles s&do usados com muita frequéncia pelos investidores, pois
apresentam diversas informacbes de maneira rpida e simples, facilitando assim, a

tomada de decisodes.

O gréfico de candles fornece uma série de interpretacfes que estdo sujeitas a
criatividade e subjetividade do observador. Os investidores que utilizam técnicas para
interpretar essas informacdes tentam encaixar o historico de precos de cada ativo com
possiveis padrBes para enxergar tendéncias e reversées. H4 uma abrangente literatura
sobre o grafico de candlesticks e das variaveis maneiras que ele pode ser utilizado para

investimentos, no entanto, esse tema foge ao escopo do trabalho e ndo sera abordado.
3.2.4 GAPs

Ao observar graficos de barras ou candlesticks, é possivel ver que muitas vezes
existe uma lacuna entre os precos de um dia e 0s precos ao longo do dia conseguinte.

Essa diferenca no preco é chamada de GAP.
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GAP é um termo em inglés que significa um distanciamento; afastamento,
separacao, uma lacuna ou um vacuo. Sdo brechas que aparecem em gréaficos de

cotacdes ao longo do tempo.

O GAP pode ocorrer de dois modos: gap de alta € um espaco aberto entre a
méaxima de um candle e a minima do candle posterior, conforme mostra a figura 6. A
expectativa maior de alta no ativo levou os compradores a aceitarem pagar, desde a

abertura do pregao, um preco superior ao valor maximo negociado no dia anterior.

Minima do Candle

GAP de Alta

Maxima do Candle Anterior

Figura 6 — GAP de Alta
Fonte: https://www.genialpedia.com.br/hc/pt-br/articles/221438707-0-que-s%C3%A30-GAPs- Acesso
em: 22/11/2017

O GAP de baixa é um espaco aberto entre a minima de um candle e a maxima
do candle posterior, conforme mostra a figura 6. A expectativa maior de baixa no ativo
levou os investidores a venderem suas agdes, desde a abertura do pregdo, por um preco

inferior ao valor minimo negociado no dia anterior.
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? 43 ¢ Minima do Candle Anterior
GAP de Baixa

;

Maxima do Candle

Figura 7 — GAP de Alta
Fonte: https://www.genialpedia.com.br/hc/pt-br/articles/221438707-0-que-s%C3%A30-GAPs- Acesso em:
22/11/2017

Os gaps, assim como os candlesticks, tém diversas interpretacdes na literatura.

No entanto, fogem ao escopo do trabalho e ndo serdo aprofundados.

3.3 INDICADORES DA ANALISE TECNICA
3.3.1 Médias Méveis (MM)

A média mével (MM) é um dos mais usados e mais versateis de todos os
indicadores da analise técnica. Por causa do jeito que € construido e o fato que pode
ser tdo facilmente quantificado e testado, é a base para diversos mecanismos de
investimentos em uso atualmente (MURPHY, 1999). Por esses motivos, a média movel

foi utilizada como indicador para ter sua eficacia testada.

A média movel é basicamente um dispositivo para seguir tendéncias. Ela tem
como objetivo identificar que uma nova tendéncia comegou e que uma antiga tendéncia
foi revertida. E valido ressaltar que existem maneiras diversas de interpretar as MMs,

mas o método escolhido para teste foi 0 cruzamento de médias moveis.

A técnica, também chamada de double crossover method, produz um sinal de

compra quando a média de menor periodo, ou mais curta, “cruza” a média de maior


https://www.genialpedia.com.br/hc/pt-br/articles/221438707-O-que-s%C3%A3o-GAPs-
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periodo, ou mais longa. Existem diversas maneiras populares de usar essas médias,
sendo as mais comuns estando entre cinco e dez dias as médias curtas e vinte a
cinquenta dias as médias mais longas. Para a execucéo dos testes neste trabalho, foram
escolhidas as médias moveis de sete dias (MM7) e de vinte e um dias (MM21).

No caso escolhido, o histérico de precos do ativo terd uma média com os ultimos
sete precos diarios e outra média com os ultimos vinte e um precos diarios. Se a MM7
estiver abaixo da MM21 no fechamento do dia D, mas no fechamento do dia D+1 a MM7
estiver acima da MM21 é gerado um sinal de compra. Essa compra sera feita no horario
de abertura do mercado no dia D+2 e serad vendida no horario de fechamento do
mercado ainda em D+2. Caso o inverso aconteca, é gerado um sinal de venda no
comeco do dia D+2 (venda descoberta) e a compra devera ser feita no horario de
fechamento do dia D+2. O foco do trabalho € no uso dos indicadores de analise técnica
para o curto prazo, por isso, todas as negociacdes, para todos os indicadores sao feitas
no periodo diario (intraday), com a compra ocorrendo em momento de abertura e a

venda no momento de fechamento, ou vice-versa. Podemos ver a técnica aplicada na

Figura 8.
Abe: 57.325,00 Max:57.445,00 Min:57.315,00 Fec:57.275,00 Var: 50,00 (0,09%) MA[CLOSE, 7,00 X
58500
WINM15 10m
58400

! 38300

38200
38100
38000

37300

1 1 1
mail7? 17:00 mailg 10:00 11:00

Figura 8 — Cruzamento de Médias Mdveis
Fonte: https://smarttbot.com/blog/medias-moveis-para-day-trade/ acesso em 22/11/2017




31

Essa técnica, de usar duas médias simultaneamente, tem um periodo de atraso
em relacdo ao mercado um pouco maior do que usar apenas uma média, no entanto,

produz um menor namero de erros (MURPHY, 1999).
3.3.2 Bandas de Bollinger (BB)

John Bollinger observou que para todo grafico com o historico de pre¢cos de um
ativo ao longo do tempo, havia periodos de alta volatilidade e outros nos quais parecia
haver uma trégua pelas partes compradora e vendedoras. No entanto, verificou também,
que o preco dificiimente se afastava muito de uma determinada regido, sendo
constantemente atraido para uma zona de equilibrio, mesmo quando havia uma maior
volatilidade (CORREIA, 2010).

As Bandas de Bollinger (BB) sao essencialmente um indicador de volatilidade.
Sua composicao é feita por trés linhas: uma linha central (MMS), uma linha superior
(BBS) obtida ao somar o desvio padrdo multiplicado por dois a linha central e uma linha
inferior (BBI) que é obtida ao subtrair da linha central o valor do desvio padrdo

multiplicado por dois. A Figura 9 representa as Bandas de Bollinger.

VALEPNA 1D ¥ Bandas de Bolinger (C20.2) % 87 A249%

639 12814 LIS CITET T AEM
I |- I 1

“l I*TT ‘_ l*I“*‘ |

‘I' " l, : Banda de Bollinger Inferior

Banda de Bollinger Superior

Linha Central do Bellinger

A

Figura 9 — Bandas de Bollinger
Fonte: http://meutrade.com.br/bandas-de-bollinger/ acesso em 23/11/2017
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“O padrao de utilizagdo das Bandas de Bollinger € uma MMS de 20 periodos e
desvio-padréo de 2. E possivel alterar esses parametros de acordo com as preferéncias
ou necessidades do trader” (ABE, 2004, p. 147)

Um investidor que analisa a volatilidade dos precos de um ativo pelas BB devera
saber que dificilmente os precos se mantém fechando fora das bandas superior ou
inferior por tempos prolongados. Esses movimentos mais fortes séo dificeis de serem
sustentados pelo mercado, por isso, € normal que ocorram corre¢des antes de 0s precos
continuarem seguindo sua tendéncia vigente (ABE, 2004).

Por isso, a seguinte estratégia foi utilizada para testar as Bandas de Bollinger
para operacdes de curto prazo: quando o preco de um ativo, no momento de abertura,
se encontrar acima da linha da BBS, sera gerado um sinal de venda para que o ativo
seja vendido a descoberto no momento da abertura, entdo, devera ser comprado no
momento de fechamento do mercado. Caso o pre¢o do ativo, no momento da abertura,
se encontre abaixo da linha da BBI, serd gerado um sinal de compra para que o ativo
seja comprado no momento da abertura, e entdo, devera ser vendido no momento de
fechamento do mercado. A MMS (linha central) foi calculada como média mével de vinte
dias e as BBl e BBS com subtra¢do ou soma, respectivamente, de duas vezes o desvio-
padrdo a MMS.

Na Figura 10 é possivel ver algumas ocasibes em que o sinal de venda foi

ativado. Ja na Figura 11 € possivel ver a situacdo em que o sinal de compra foi ativado.
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Figura 10 — Bandas de Bollinger para vendas
Fonte: Elaboragao Propria
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Figura 11 — Bandas de Bollinger para compra
Fonte: Elaboragdo Prépria

3.3.3 indice de Forca Relativa (IFR)

O IFR é um indicador técnico muito bem difundindo entre os analistas técnicos.
Ele mede, a cada momento, a interacdo entre forcas de oferta e de demanda para cada
ativo. E expresso em porcentagem (%), se encontrando sempre entre 0% e 100%. Sua
zonha neutra € em 50%. Nessa regido podemos concluir que as forcas de oferta e

demanda séo idénticas, de modo que nao ha uma tendéncia definida.

Ao se afastar de sua zona central em direcdo ao limite superior (100%), é
possivel notar que as forcas da parte compradora (demanda) sdo maiores do que a da

parte vendedora (oferta), provavelmente elevando o preco do ativo.

“Quando tal situagéo ocorre, dizemos que o ativo se encontra sobre comprado e

tomamos isso como um possivel sinal de venda.” (CORREIA, 2010, p.193)

Da maneira inversa, quando o indicador se aproxima do limite inferior (0%),
pode-se interpretar que o ativo esta sobre vendido, que por sua vez, pode indicar um
sinal de compra, ja que at¢é o momento a forca vendedora era superior a forca

compradora.
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“A ideia segue o padrdo dos osciladores, em que um ativo ndo consegue seguir
muito tempo numa direcdo sem voltar para uma zona de estabilidade.” (CORREIA,
2010, p.193).

A férmula matematica do IFR pode ser calculada em duas partes:

1. Achar a Forca Relativa (FR) dividindo-se a Média dos Ganhos®® (MG)
pela Média das Perdas!* (MP). A partir da Forca Relativa calcula-se o
indice de Forca Relativa (IFR) cuja formula pode ser vista na Figura 12.

IFR=100-(100/[1+FR)) FR=MG | MP
IFR = indice de forga relativa MG = média de ganhos
FR = forca relaliva MP = meédia de perdas

Figura 12 — Férmula Matematica 1 - IFR
Fonte: http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-
venda acesso em 12/11/2017

2. Encontrar MG e MP. Primeiro deve-se decidir qual o periodo a ser usado
no célculo. O padrdo usado e recomendado pelo criador do indicador é
de 14 periodos (ABE, 2010). A Figura 13 ilustra a segunda parte do

calculo do indicador.

Dia Fechamento  Variacio Ganho Perda
27,00

1 25,83 0,63% 0,17
2 2587 0,155 0,104

3 26,67 0,74% 0,20
4 27,09 1,57% 0,42

5 27,64 2,03% 0,55

& 27,80 o, 585% 0,16

Fi 23,03 0,83% 0,23

8 2762 1,46% 0,41
9 27,22 -1,45% 0,40
10 26,96 0,96'% 0,26
11 2518 -2, B89% 0,78
12 26,27 0, 39%, 0,09

13 205,40 0,455, 0,13

14 26,75 1,33% 0,35

Figura 13 — Férmula Matematica 2 - IFR
Fonte: http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-
venda acesso em 12/11/2017

13 Se 0 Preco de Fechamento da ag¢do do dia “n+1” for maior do que o preco de fechamento desta a¢do
no dia “n”, tem-se que:

Ganho = Preco de Fechamento “n+1” da a¢do — Preco de Fechamento da agdio

14 Se o0 Preco de Fechamento da acdo do dia “n+1” for menor do que o preco de fechamento desta a¢do

no dia “n”, tem-se que:
Perda = - (Preco de Fechamento “n+1” da a¢do — Preco de Fechamento “n” da agdo)

“,
n


http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda%20acesso%20em%2012/11/2017
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda%20acesso%20em%2012/11/2017
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Para este periodo pega-se todos os dias que fecharam em alta e faz o seguinte
calculo para cada dia: Fechamento Atual menos o Fechamento Anterior. Soma-se 0s
resultados e divide pelo numero de periodos em questao.

MG = 1,97 / 14 = 0,14

Figura 14 — Formula Matematica 3 - IFR
Fonte: http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-
venda acesso em 12/11/2017

Agora, de maneira inversa, deve-se calcular a MP usando o mesmo raciocinio.
Pega-se todos os dias que fecharam em baixa e efetua o0 seguinte calculo:
- (Fechamento atual menos o Fechamento anterior). Soma-se os resultados das perdas

e divide pelo nimero de periodos em questéo.

MP = 2,22/ 14 = 0,16

Figura 15 — Férmula Matematica 4 - IFR
Fonte: http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-
venda acesso em 12/11/2017

Agora, para saber o valor do IFR, basta aplicar os valores encontrados para as

médias de ganhos e perdas na formula apresentada.

FR=0,14/ 0,16 = 0,89

IFR=100-(100/(1+0,89))=47,02

Figura 16 — Frmula Matematica 5 - IFR
Fonte: http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-
venda acesso em 12/11/2017

No exemplo o IFR teve valor de 47,02%, o que indica que ele esta bem préximo

a zona neutra, por isso, ndo tem nenhuma forte tendéncia para o ativo no momento.

Quando o indice foi criado em 1978, por Welles Wilder, foi estabelecido que o
nivel de sobre venda era representado por um IFR menor ou igual a 30%, enquanto o

nivel de sobre compra era maior ou igual a 70%. (CORREIA, 2010)


http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda%20acesso%20em%2012/11/2017
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda%20acesso%20em%2012/11/2017
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
http://daltonvieira.com/ifr-indice-de-forca-relativa-identifique-momentos-interessantes-de-compra-ou-venda
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No entanto, com o intuito de aumentar a taxa de acertos do indicador, diversos
investidores optam por valores mais conservador para o IFR. Para a presente pesquisa
escolhemos usar como sinal de venda um IFR maior ou igual a 80%, enquanto o sinal

de compra sera com IFR menor ou igual a 20%.

Novamente, como o foco do projeto é nas transacgfes intradiarias, no caso de
sinal de compra, ela sera feita no horario de abertura e entdo sera vendida no horario
de fechamento, independente dos valores de IFR ao longo do dia. No caso de sinal de
venda o inverso acontecera, com a venda descoberta no horario de abertura e compra

no horério de fechamento.
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4 CONTRAPONTOS A ANALISE TECNICA
4.1. RACIONALIDADE OU IRRACIONALIDADE

Um dos pilares da analise técnica, conforme explicado anteriormente, € a ideia
de que os movimentos do mercado j& descontam tudo. Esse conceito € amplamente
disseminado e também estudado no mundo académico. Ele parte do principio de que
os investidores, e o0 mercado como um todo, agem de maneira racional, fazendo com
gue todos os fatores que afetam o preco sejam imediatamente descontados pelo

mercado, refletindo no preco atual do ativo.

A ideia de que o mercado é racional ja foi contestada diversas vezes por nomes
notaveis na academia. Recentemente Richard Thaler'® uniu a psicologia a economia e
desenvolveu uma teoria com os chamados “Agentes Econdmicos”, que sao irracionais
e fazem suas escolhas baseados em emocoes, subjetividade e questdes culturais. O

estudo lhe garantiu o prémio Nobel de Economia em outubro de 2017.

Para Thaler'®, os agentes econdmicos fazem escolhas inconsistentes baseadas
em pouca informacédo, sendo, algumas vezes, até preguicosa (por exemplo, a pessoa
prefere comer biscoito recheado agora ao invés de cozinhar algo saudavel). Os
individuos também s&o pouco resistentes as tentacdes atuais (comer um doce), o que

impacta nos resultados futuros (perder alguns quilos).

YThaler ataca também outro flanco da teoria convencional, a utilidade das
transacdes. A teoria racional diz que s6 faremos uma transacéo, apds computar toda a
informacéo, se ela nos trouxer alguma utilidade. No entanto, existem outros fatores que
abalam uma transacao além da utilidade, o fator psicolégico também é extremamente
influenciador. Como exemplo, podemos pensar no seguinte cendrio: quando ganhamos
um desconto ficamos extremamente felizes, ao passo que quando pagamos mais caro
por algo, nos sentimos enganados, roubados ou frustrados. As sensacdes geradas

pelas situacdes geram resultados diferentes dos previstos pela teoria convencional.

Outros académicos ja receberam um prémio Nobel por teorias que vao contra a
convencional teoria econbmica. Daniel Kahneman, ganhador do prémio em 2002, fez

descobertas sobre como o inconsciente pode afetar suas escolhas. Robert Shiller, outro

15 Richard Thaler é um economista que venceu o prémio Nobel de Economia em 2017. Em 2008, foi co-
autor do livro “Nudge” que trata dos conceitos de economia comportamental utilizados para enfrentar
os principais problemas da sociedade.

16 Op.cit.

7 Op.cit.
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vencedor, descreveu a bolha do mercado acionério americano no final da década de 90.
Para ele, as bolhas nos precos dos ativos eram um sinal claro de irracionalidade?®.

4.2.  MOVIMENTOS CAOTICOS NO MERCADO FINANCEIRO

O caos faz parte da construcdo do universo, afetando todos cotidianamente.
Diversos estudos foram desenvolvidos a partir da ideia de caos, tentando entende-lo ou
até fazer previsbes estatisticas através dele. Um dos estudos mais famosos é o do
“Efeito Borboleta”, desenvolvido por Edward Lorenz, que diz que a propagac¢ao de erros
pode gerar resultados catastroficamente diferentes do esperado. Entre os exemplos
mais conhecidos esta a ideia de que o bater das asas de uma borboleta no extremo do
globo terrestre pode provocar uma tormenta no outro extremo em um intervalo de tempo

de semanas.

No entanto, ndo sdo apenas académicos que se fascinam com o caos e com 0s
resultados que ele pode trazer na matematica, fisica, quimica e outros campos de
estudos. Executivos tém usado cada vez mais a ideia em suas empresas. Segundo
(CATMULL, 2014), um dos fundadores da empresa de anima¢do computadorizada
Pixar, o caos faz parte de todo processo criativo. Um bom escritor ndo tem medo do
desconhecido e das aleatoriedades que podem aparecer, mas sim, esta pronto para
recebé-las e usa-las na concepcéo de suas ideias. Temer o desconhecido inviabiliza
novas ideias, fazendo-nos repetir mais do mesmo, e inevitavelmente levando ao
fracasso.

No universo do mercado financeiro, existem diversas linhas de pensamento
guanto as aleatoriedades e em como elas impactam o preco dos ativos. A linha mais
tradicional, como ja citado anteriormente, diz que o mercado € perfeitamente eficiente,
por isso, ndo esta suscetivel a impactos aleatorios ou de ordem cadtica. A outra linha,
mais moderada, diz que ha basicamente dois grupos de variaveis que afetam as
cotagbes: as variaveis de carater previsivel, como indicadores financeiros, noticias,
oferta e demanda e muitas outras, e as variaveis de carater cadtico, que ndo podem ser
previstas e podem alterar drasticamente o futuro de uma empresa ou do mercado como
um todo. No outro extremo h& os pensadores que dizem que a natureza do mercado
inteiro é cadtica, e por isso, aleatodria e imprevisivel. Sendo assim, é impossivel manter

resultados positivos constantes num longo periodo de tempo independente da

18 https://www.guideinvestimentos.com.br/2017/10/26/a-racionalidade-de-um-premio-para-a-
irracionalidade-o-nobel-de-richard-thaler/ acesso em 03/01/2018
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estratégia utilizada, visto que a soma dos resultados, quando o prazo tende ao infinito,
se aproximara de zero. (PAULOS, 2004).

Com o avanco de técnicas computacionais e hardwares, cada vez mais
programadores se utilizam de computadores potentes e, em alguns casos, inteligéncia
artificial, para tentar fazer previsées do caos. Eles aceitam a ideia do modelo cadtico e
tentam achar brechas neles, através de modelos estatisticos extremamente complexos,
para conseguirem lucrar. De uma maneira geral, existe um consenso de que quanto
mais curto o prazo de investimento, mais caotico é o comportamento do preco, e por
isso, mais dificil de fazer uma previsdo, de acordo com o Dr. Lipa Roitman?®’,
desenvolvedor de um algoritmo que usa Machine Learning e outras técnicas para fazer

previsdes do mercado financeiro para a empresa | Know First.

Mlodinow (2008) conclui que € da natureza humana procurar por padrdes, e iSso
frequentemente engana. E facil saber que dois ou trés vizinhos esto enfermos e a partir
disso concluir que sua vizinhanca é amaldicoada; dificil é fazer calculos para provar que
essa incidéncia é perfeitamente normal. E facil achar muito suspeito que ninguém
conseguiu prever o 11 de Setembro, dificil é perceber que existem muitos eventos
possiveis no futuro, e calcular a probabilidade de cada possivel implicacdo nao é facil.
A analise técnica utiliza exatamente o que Mlodinow tanto descreveu como um processo

falho: a utilizacdo de padrbes para tentar fazer previsbes do futuro.

Se aideia de aleatoriedade for verdadeira, o segundo alicerce “pregos se movem
em tendéncias” da analise técnica acaba sendo derrubado. No geral, como explicado
por Roitman?, a ideia da aleatoriedade no curtissimo prazo (intradiario) € mais aceita
pelos investidores. Mesmo assim, ainda assim existe uma forte corrente de investidores

gue fazem especulacdes nesse periodo de tempo com o uso da analise gréfica.
4.3. CORRELACAO E CAUSALIDADE

O terceiro pilar da analise técnica diz que “a histdria se repete”. O conceito por
tras dessa frase é de que determinados padrdes que aconteceram no passado voltarao
a se repetir, integral ou parcialmente, em algum momento no futuro, quando os mesmos

“gatilhos” que o acionaram anteriormente voltarem a aparecer.

1% https://iknowfirst.com.br/previsao-da-bolsa-de-valores-teoria-do-caos-revela-como-o-mercado-
financeiro-funciona Acesso em 29/11/2017
20 Op.cit.
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Na estatistica, essa ideia estéd ligada a correlagdo. A correlacdo € qualquer
relacdo estatistica entre duas varidveis e dentro de uma ampla classe de relagcbes
estatisticas que envolva dependéncia entre duas variaveis. Por exemplo, a correlacéo

entre a temperatura de um dia com a quantidade de sorvetes vendidos.

1999 2000 2001 200 2003 004 2008 2006 2007 2008 2009

160 drewmings
oV QNoWnIngs

1999 200 2001 02 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 17 — Grafico de Correlagdo 1
Fonte: http://edufinance.com.br/investir/day-trade-nao-funciona/ Acesso em 11/11/2017

Na Figura 17 podemos ver duas linhas no grafico que sdo muito bem
correlacionadas, afinal seus movimentos sdo parecidos, quando um sobe o outro sobe
e vice-versa. No entanto, a seguinte abordagem € sempre valida: serd que sempre que
duas variaveis sao altamente correlacionadas elas também tém um efeito de causa uma

sobre a outra? Para responder essa pergunta olharemos a Figura 18.
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Figura 18 — Grafico de Correlagdo 2
Fonte: http://edufinance.com.br/investir/day-trade-nao-funciona/ Acesso em 11/11/2017

As duas variaveis na figura sdo: filmes que o Nicolas Cage apareceu (linha preta)
e numero de afogamentos em piscinas (linha vermelha). Podemos ver que apesar de
serem altamente correlacionadas, as variaveis ndo tém nenhum tipo de causalidade.
Caso contrario, para reduzir a zero o nimero de afogamentos em piscinas, poderiamos
proibir o Nicolas Cage de estrelar em filmes. Esse tipo de fenbmeno € chamado de
correlagcéo espuria, gue ocorre quando duas variaveis tém alta correlacdo, mas nenhum

sentido prético.

O terceiro pilar da andlise técnica parte do principio de que os padrdes que
aconteceram no passado irdo se repetir no futuro, mas nao indicam qualquer relacao de
causalidade entre eles. Dito isso, fica dificil comprovar que os padrdes de fato irdo se
repetir. Além disso, em um historico de pregos suficientemente grande sempre havera
como achar algum padréo que tera alta taxa de acertos até o momento (PAULOS, 2004).

No entanto, sera que esse mesmo padrao achado continuara se repetindo no futuro?
4.4. AS CORRETORAS E SEUS INTERESSES

Atualmente existe um enorme numero de cursos de técnicas para day trade

(investimentos iniciados e finalizados em menos de um dia) oferecido por corretoras e
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diversos outros portais de investimentos?®’. Esses cursos ensinam diversas formas de
aplicar a analise técnica, algumas ja consagradas e outras novas, muitas vezes criada

por investidores da prépria corretora, para o curtissimo prazo.

E por que isso é importante de se saber? Uma das principais maneiras de obter-
se receita de uma corretora é através das taxas de corretagem que incidem sobre o
namero de investimentos que o investidor faz. Ou seja, quanto mais operacdes

financeiras sao feitas, maior o lucro da corretora.

Para a corretora € melhor que o investidor faca tradings com a maior frequéncia
possivel, independente dos seus resultados, pois assim, arrecadara mais taxas. O
trader, por sua vez, procura resultados altos, mas que nem sempre sdo compativeis
com as técnicas ensinadas. Dessa forma, pode-se inferir que a promogao destes cursos

possui outros interesses além da disseminacao do conhecimento da analise técnica.

As propagandas, no geral, focam em como as técnicas, simples e eficientes,
podem trazer resultados astrondmicos para quem seguir a técnica “de ouro” inventada
recentemente por um de seus analistas e que consiste em fazer diversas compras e
vendas no mesmo dia. Caso os resultados ndo sejam bons, o culpado é o timing, ou
entdo, o proprio investidor que nao soube interpretar adequadamente as novas

oportunidades.
4.4  AUTOCORRELACAO E A PRINCIPAL VARIAVEL EXPLICATIVA

A autocorrelacdo é muito semelhante a correlacdo, explicada anteriormente. Ela
basicamente consiste em uma diferenca: enquanto a correlacdo trata da relacéo
estatistica entre duas variaveis, a autocorrelacdo trata da relacdo estatistica de uma
variavel com ela mesma. Na estatistica, autocorrelacdo € uma medida que informa o
guanto o valor de uma realizagdo de uma variavel aleatéria € capaz de influenciar seus
vizinhos. Por exemplo, 0 quanto a existéncia de um valor mais alto condiciona valores

também altos de seus vizinhos.

Na andlise técnica, muitas vezes as explicagbes partem do principio de que a
principal variavel explicativa é ela propria. Ou seja, que a série histdrica de precos de
um ativo vai ser capaz de explicar completamente (ou quase) o comportamento dele
mesmo no futuro. A andlise parte do principio de que o pre¢o de uma acao, por exemplo,

€ muito autocorrelacionado.

2! http://edufinance.com.br/investir/day-trade-nao-funciona/ Acesso em 11/11/2017
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Ou seja, os indicadores técnicos usam modelos matematicos que incluem o
preco como Unica variavel para explicar o comportamento do proprio preco no futuro.
Sendo assim, é possivel chegar a seguinte duvida: serd que um valor que tem tantas
interacdes (politica, economia, aleatoriedade, erros) pode ser explicado apenas através
dele? Serd que é possivel considerar que as outras incontaveis variaveis tém um

impacto menor do que o impacto que a prépria variavel tem nela mesma?
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5. TESTE DAS HIPOTESES

Apbs elaboracgdo dos pontos apresentados ao longo do Projeto, iremos mostrar
e detalhar os resultados dos testes realizados. Como o foco do trabalho é em
investimentos de Day Trade, toda a simulacao foi feita com investimentos que iniciavam

no horario de abertura do pregéo e finalizavam no horario de fechamento.

Foram escolhidas as dez a¢bes com maior liquidez da bolsa de valores, segundo
a Exame??, e entdo analisamos um periodo de aproximadamente dez anos para todas
elas, janeiro de 2008 a novembro de 2017. Os ativos escolhidos foram: VALES (Vale —
acdo preferencial), PETR4 (Petrobras — acao preferencial), ITUB4 (ltat Unibanco — agéo
preferencial), BBDC4 (Bradesco — acéo preferencial), BBAS3 (Banco do Brasil — acao
ordinaria), ABEV3 (Ambev — acao ordinéria), CIEL3 (Cielo — agao ordinaria), VALE3
(Vale — acéo preferencial), ITSA4 (Itatsa — agdo preferencial), BRFS3 (Brasil Foods —

acao ordinaria).

Os valores de abertura e fechamento de cada dia nos ultimos dez anos foram
transferidos da base de dados do Yahoo Finance para uma tabela de Excel, separando
0s ativos por abas. Entdo, foram inseridas as férmulas matematicas referentes a cada
indicador para que pudéssemos verificar como foi 0 desempenho de cada ativo na Ultima
década. Para relembrar, conforme explicitado no capitulo 3, abaixo esta a descri¢cdo de

como foi feito o processo para cada indicador:

- Médias moveis (MM): Se houve cruzamento das médias mdveis no dia anterior, no

dia seguinte sera inicializada e finalizada a operacao.

- Bandas de Bollinger (BB): Se, no momento de abertura, o preco estiver fora das

BB, a operacao sera realizada no mesmo dia.

- Indice de Forca Relativa (IFR): Quando, ap6s o fechamento do mercado, o valor
do indicador superar 80 ou estiver abaixo de 20, a operacgao iniciara e terminara no dia

seguinte.

Cada indicador foi dividido em duas partes, sendo que a primeira sempre
considera apenas os trades que comegaram com a compra do ativo e finalizaram com
a venda, enquanto a segunda parte contabiliza os trades que comegaram com venda e

finalizaram com a compra. Entdo temos as seis categorias: MM1 (operacédo de média

22 https://exame.abril.com.br/mercados/as-acoes-mais-negociadas-no-brasil-e-nos-estados-unidos/
Acesso em 10/10/2017
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mével comecando com a compra), MM2 (operacdo de média mével comecando com
venda), IFR1 (operacdo com o indice de Forga Relativa comecando com a compra),
IFR2 (operacdo com o indice de Forca Relativa comecando com a venda), BB1
(operagéo com as Bandas de Bollinger comecando com a compra) , BB2 (operagcdo com
as Bandas de Bollinger comecando com a venda).

A tabela 1 representa uma parte da aba com as informacdes referentes ao ativo
VALEDS para ilustrar como aparecem as operagdes na planilha de Excel.

VALE (VALES)

Data | Abertura Fechamento |Média Mavel Comprar Média Mavel Vender |FR Comprar IFRVender  Banda de Bollinger Comprar Banda de Bollinger Vender
02/05/2008) 5437 5245 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
05/05/2008] 5155 5085 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -1,36% 0,00%
06/05/2008] 52,05 53,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
07/05/2008| 53,00 5160 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
08/05/2008| 51,73 50,70 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
09/05/2008| 4867 4862 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 0,00%
12/05/2008| 48,60 4760 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -2 6% 0,00%
13/05/2008| 4840 4753 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
14/05/2008] 4780 4630 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
15/05/2008| 46,98 46,99 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 0,00%
16/05/2008| 4854 4780 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
19/05/2008| 4821 4890 0,00% 0,00% 0,00% -143% 0,00% 0,00%
20/05/2008) 4921 4370 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
21/05/2008| 4840 46,75 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
23/05/2008) 47,08 4750 0,00% 0,00% 0,00% -0,89% 0,00% 0,00%
26/05/2008| 4735 4820 0,00% 0,00% 0,00% -1,80% 0,00% 0,00%
27/05/2008| 4852 4943 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
28/05/2008| 4848 4702 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
29/05/2008) 4739 4706 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30/05/2008) 4751 4770 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
02/06/2008] 46,75 46,04 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N3 inc ivnng A4 30 A4 An n Ny M NN nonny N oAy ncon N AN

Tabela 1 — Operag6es VALES
Fonte: Elaboragao prépria

Quando havia a realizagdo de algum investimento, o valor do resultado da
operacgdo era levado em consideracdo para o calculo do rendimento final de todas as
operagfes. O rendimento final foi calculado de maneira similar ao calculo de juros
compostos. Ou seja, 0 investimento inicial era multiplicado pelo rendimento da primeira
operacgdo, depois pela segunda, terceira e assim por diante, até que todos os resultados
fossem levados em conta. Além do rendimento final, a tabela mostra também a taxa de

acertos para cada indicador e o resultado final do investimento inicial de R$100.000,00.
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A tabela 2 contém as informacgdes cruciais para a andlise dos resultados como

um todo.
PETROBRAS (PETR4)

Data | Abertura Fechamento|Media Movel Compra Média Movel Vende IFR Comprar IFR Vender  Banda de Bollinger Comprar  Banda de Bollinger Vender
19/10/2017] 16,00 16,15 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
20/10/2017] 16,19 16,22 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
23/10/2017| 16,9 16,20 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
24/10/2017] 16,29 16,51 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
25/10/2017] 16,53 16,72 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
26/10/2017| 16,78 16,73 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,30%
27/10/2017| 16,7 17,03 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
30/10/2017] 1697 16,78 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1L12%
31/10/2017] 1690 16,77 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
01/11/2017] 1698 1690 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
02/11/2017 16%0 16,90 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
03/11/2017] 1696 16,94 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Total RS 65,383,33 RS8938284  RS6590644 ROB042812 RS 105.719.%0 RS 100.227,65
% Acertos: 2951% 47,46% 38.81% &4,95% 47,79% 51,02%
Rendimento: +34,62% -10,62% -34,09% 19,57% 5,12% 0,23%

Tabela 2 — Operagdes PETR4
Fonte: Elaboragdo propria

Para cada um dos seis indicadores foi feita a média dos resultados e taxa de
acertos para cada ativo, obtendo-se o valor final de cada um deles. Com o intuito de
verificar se o os indicadores foram eficazes em suas operacbes, comparamos 0
resultado de cada um deles com o resultado que o investidor teria caso investisse na

taxa livre de risco, a SELIC.O compilado com os resultados pode ser visto na tabela 3.

A tabela de resultados finais contém trés informagfes importantes, a média, o
rendimento médio e a taxa de acerto. A média, conforme explicado anteriormente,
calcula a média dos resultados de cada indicador técnico para cada ativo. O rendimento
médio mostra o rendimento real, em porcentagem, da média em comparagdo ao
investimento inicial. A taxa de acerto é a porcentagem de acertos para cada indicador,
ou seja, 0 numero de operac¢des com rendimento positivo sobre o nUmero de operagdes

total.
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I Investimento Inicial: RS 100.000,00 |
MM 1 MM 2 IFR1 IFR2 BB1 BB2
VALES RS 99.714,27 RS 115.104,88 RS 99.546,46 RS 104.576,27 RS 109.311,51 RS 123.503,93
PETR4 RS 65.383,33 RS 89.382,84 RS 65.906,44 RS 80.428,12 RS 105.719,90 RS 100.227,65
ITUB4 RS 91.201,79 RS 86.747,77 RS 76.595,91 RS 129.673,54 RS 214.515,84 RS 92.664,32
BBDC4 RS 116.989,64 RS 64.882,35 RS 83.787,95 RS 137.383,83 RS 173.140,57 RS 98.662,53
BBAS3 RS 111.086,27 RS 137.651,54 RS 169.822,53 RS 109.724,14 RS 70.251,58 RS 43.939,83
ABEV3 RS 137.918,31 RS 94.830,51 RS 186.723,68 RS 110.523,42 RS 183.038,52 RS 136.219,63
CIEL3 RS 137.918,31 RS 94.830,51 RS 186.723,68 RS 110.523,42 RS 183.038,52 RS 136.219,63
WALE3 RS 99.714,27 RS 115.104,88 RS 99.546,46 RS 104.576,27 RS 109.311,51 RS 123.503,93
ITSA4 RS 108.832,84 RS 90.541,54 RS 78.794,41 RS 83.114,67 RS 178.368,98 RS 89.963,17
BRFS3 RS 97.063,12 RS 102.351,09 RS 108.627,16 RS 86.175,00 RS 138.969,45 RS 139.999,48
Média RS 106.582,22 RS 99.142,79 RS 115.607,47 RS 105.669,87 RS 146.566,64 RS 108.490,41
Rendimento Médio 6,58% -0,86% 15,61% 5,67% 46,57% 8,49%
Taxa de acerto 48,96% 49,67% 49,15% 53,26% 55,20% 49,89%

Tesouro Direto - SELIC
Rendimento

RS 275.339,55
175,34%

Tabela 3 — Resultados Finais
Fonte: Elaboragdo propria




48

6. ANALISE CRITICA

Ao analisarmos a tabela 3, podemos perceber que nenhum dos indicadores trouxe
rendimento acima da SELIC. Enquanto o maior rendimento médio em dez anos foi de
46,57% o rendimento da taxa livre de risco foi de 175,34%, ou seja, cerca de quatro

vezes maior.

Quando se faz um investimento, mede-se de acordo com 0 risco seu retorno
esperado. Como a SELIC é considerada uma taxa livre de risco, ela muitas vezes é
utilizada como benchmark, igual fizemos nesse caso. Qualquer outro investimento ira
apresentar uma taxa de risco maior, por isso, devera ter também um retorno maior. No
estudo pudemos verificar que nenhuma das estratégias de investimento foi capaz de
atender esse requerimento. Além disso, as taxas de acerto dos indicadores oscilaram
no intervalo de 48,96% a 55,20%, o que, para uma série histérica com mais de 20000
amostras, se assimila muito a um langcamento de moeda — 50% de chance de cara ou

de coroa.

Entretanto, vale ressaltar que o periodo da pesquisa analisada representa um
intervalo de tempo onde a taxa SELIC teve um grande crescimento no Brasil. Este
crescimento teve como um dos seus principais objetivos, a estabilizacdo da inflacdo
segundo as metas estipuladas pelo Banco Central do Brasil. Desta maneira, a taxa
SELIC utilizada na pesquisa ainda possui um valor elevado se comparado com as taxas
basicas de juros das outras principais economias do mundo. Assim, é importante
destacar que a rentabilidade da taxa SELIC na pesquisa foi alta, pois tratou-se de um

momento macroecondmico atipico por conta do aumento da inflacdo.
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7. CONCLUSAO

Conforme demonstrado neste estudo, foram apresentados os trés pilares e alguns
dos principais indicadores da analise técnica. A partir destes indicadores foram testadas
as eficacias de rentabilidade de cada estratégia de investimento no day trade para o
longo prazo, de acordo com as referéncias da literatura da andlise técnica. Por fim, os
resultados das estratégias de investimentos para a amostra de ativos da pesquisa foram
comparados com um possivel resultado gerado a partir do benchmark do mercado (taxa
SELIC). Portanto, pode-se afirmar que os objetivos geral e especifico foram cumpridos

ao longo deste trabalho.

Além disso, comparando-se os valores para cada estratégia de investimento,
verifica-se que hipétese inicial do trabalho foi validada. Ou seja, para este conjunto de
ativos na amostra e no intervalo de tempo da pesquisa, a analise técnica utilizada para
investimentos para o day trade ndo foi capaz de trazer ganhos superiores aos

rendimentos da taxa SELIC.

E valido ressaltar que existem diversas maneiras de aplicar os mais diversos
indicadores técnicos, e que os resultados apresentados mostram um periodo de tempo
especifico para determinados ativos e também para uma das variadas interpretacées
do uso dos indicadores técnicos para investimentos. Sendo assim, o trabalho ndo tem
como escopo avaliar todo o universo da analise grafica, mas apenas o formato que foi

apresentado.

Por fim, acredita-se que este estudo pode contribuir para eventuais trabalhos
futuros. A partir dos dados e das informagfes apresentadas na pesquisa e nas analises

deste projeto, 0s autores sugerem o0s seguintes temas para trabalhos futuros:
¢ Analise fundamentalista versus investimentos em renda fixa no Brasil.

¢ Andlises da rentabilidade de estratégias de investimentos geradas a partir

das combinagfes destes e outros indicadores de analise técnica.
e Estudo sobre o papel das corretoras no mercado financeiro brasileiro.

e Impactos da era digital (Big Data, Robés, lot, Inteligéncia Artificial) no

mercado financeiro.

e Rentabilidade dos Indicadores de analise técnica versus taxas basicas de

juros das principais economias do mundo.
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