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RESUMO

Motivado pelo representativo aumento no numero de novos investidores na bolsa de
valores, este trabalho buscou verificar se a andlise técnica de acdes pode auxiliar o
investidor pessoa fisica, mesmo pouco experiente, na tomada de decisdo em
relacdo ao momento mais oportuno de comprar e vender acées no mercado de
capitais, aumentando a rentabilidade dos seus investimentos. Visando alcancar este
objetivo, foram analisadas individualmente as dez empresas mais representativas do
indice Ibovespa, no periodo que se estendeu de 2016 até 2020. Para verificacdo do
exposto foi utilizada na andlise a ferramenta da andlise técnica que € representada
pelo cruzamento de duas médias moveis, que tem a funcdo de sinalizar possiveis
tendéncias nos precos dos ativos. Como resultado concluiu-se que, apesar de
existirem fragilidades, ainda assim esta técnica de negociacdo mostrou-se eficaz
para auxiliar o investidor em sua tomada de decisdo, pois em todas as empresas
analisadas o resultado consolidado foi positivo, ou seja, houve valorizagdo sobre o
capital inicial. Além disso, no inicio dos periodos de turbuléncia no mercado em que
houve significativa desvalorizacdo nas cotacdes, a ferramenta protegeu o investidor,

sugerindo a venda dos ativos.

Palavras-chave: Mercado de Capitais. Acdes. Analise Técnica. Médias Moveis.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos quatro anos, apds sucessivos cortes na taxa basica de juros no
Brasil, realizados pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom), que reduziu a Selic
para 2,25% ao ano, alcangou-se nova minima historica nas taxas de juros. Este
novo cenario incentivou investidores, que outrora obtinham 6timos retornos com
ativos de renda fixa, a procurar alternativas para rentabilizar sua carteira de
investimentos, incorrendo em riscos antes desnecessarios (LEWGOQY, 2019).

Abaixo se apresenta o grafico do comportamento da meta para a taxa Selic

nos ultimos anos:

Grafico 1 — Comportamento da Taxa SELIC

P

/,(_‘,
3

Fonte: Banco Central, jun. 2020.

As recentes valorizacdes dos ativos listados em Bolsa de Valores, aliado com
os rendimentos das aplicacfes de renda fixa cada vez mais baixos, tem encorajado
investidores a ingressar nesse mercado. Segundo dados da B3 (2020), no més de
maio de 2020 a Bolsa alcancou a marca de 2,48 milhdes de pessoas fisicas que
investem diretamente em acfes. Este nimero € praticamente quatro vezes maior do

gue o observado trés anos atras, conforme demonstra a tabela 1:



Tabela 1 — Participacdo de Pessoa Fisica na Bolsa

Ano Homens Mulheres Total PF
Gitd U Gitd U Gitd
2010 459 644 75,24% 151.271 24 T6% 610.915
2011 437287 74,98% 145,915 25,02% h83.202
2012 438.601 T4 70% 148564 25,30% h87.165
2013 440727 T4 79% 1485449 25,21% h89.276
2014 426322 75,57% 137.794 24 43% h64.116
2015 424 632 7T6,23% 132 427 23,77% h57.109
2016 433758 76,90% 130.265 23,10% h64.024
2017 477887 T7,13% 141738 22,87% 619.625
2018 633.899 T7,94% 179.392 22,06% 813.291
2019 1.292.536 76,689% 388497 23,11% 1.681.033
2020 1.885.196 75,92% 588.090 24,08% 2.483.286

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados da B3, jun. 2020.

Os novos investidores em Bolsa de Valores, via de regra, ndo possuem
conhecimento adequado para investir por conta propria em acdes e este
comportamento pode acarretar em prejuizos substanciais ao patriménio do
investidor.

As pessoas fisicas que investem em acdes obtém, em média, um retorno
anual 8 pontos percentuais abaixo do Ibovespa, principal termémetro do mercado de
acOes brasileiro. Isso quer dizer que, em caso de uma alta de 10%, o investidor
comum teria, em média, valorizacdo de 2% em seus ativos. Ja se a bolsa caisse
10%, as pessoas fisicas perderiam 18% (LEWGOQOY, 2019).

Para Assaf Neto (2015), o investimento em acfes envolve aceitar certo grau
de risco com relacdo as oscilacdes de suas cotacfes de mercado. A compensacao
desse risco deve ocorrer na remuneracao oferecida pelo papel, sendo mais elevada
guanto maior for o risco.

Segundo Assaf Neto (2015, p.225) “Um aspecto fundamental para obter
ganhos com agdes € o timing (momento oportuno) de entrar e sair do mercado.” Ou
seja, o investidor precisa saber identificar e antecipar os movimentos de mercado,
adquirindo ac6es nos momentos de tendéncia de alta e retirando-se do mercado

(vendendo as ag¢des) no momento em que a tendéncia terminar.



1.1 Problema

Diante do contexto apresentado, € possivel, através da utilizacdo de
indicadores de Andlise Técnica, o investidor identificar o melhor momento de
comprar e vender agdes, aumentando a rentabilidade de sua carteira de

investimentos?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar se os indicadores Analise Técnica podem auxiliar o investidor pessoa
fisica na tomada de decisdo em relacdo ao momento mais oportuno de comprar e

vender agoes.

1.2.2 Objetivos Especificos

Buscando alcancar o objetivo geral deste trabalho, propdem-se os seguintes

objetivos especificos:

a) Apresentar o SFN e do Mercado de Capitais;

b) Apresentar a Analise Técnica de Acdes e descrever a estratégia adotada,
detalhando o indicador que sera utilizado;

c) Aplicar o indicador para os ativos que serdo alvo das andlises, com base
nos papéis negociados na B3 e verificar se a técnica de negociacao

utilizada é rentavel para o investidor.

1.3 Justificativa

Visto a popularizacdo dos investimentos em renda variavel nos ultimos anos,
€ relevante para estudiosos e investidores um trabalho que analisa a eficiéncia de
indicadores da andlise técnica que visam auxiliar na tomada de decisdo em relagéo

ao melhor momento de posicionar-se no mercado.
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O principal fator que determinou a escolha do tema se da pelo fato de ter
trabalho durante oito anos como assessor de investimentos em corretoras da bolsa
de valores. Neste periodo, pude constatar a dificuldade do investidor que é
inexperiente neste mercado em determinar os melhores momentos de entrar e sair
do mercado, ou seja, comprar e vender agoes.

Neste sentido, este trabalho busca desmistificar a utilizacdo de indicadores da
analise técnica de acdes, bem como, verificar a eficiéncia destas ferramentas a fim

de auxiliar o investidor na tomada de decisao.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo abordadas as referéncias teo6ricas que dardo
embasamento no contetdo da pesquisa e conceitos que serdo abordados.

2.1 Descritivo sobre o Sistema Financeiro Nacional (SFN)

A seguir serdo abordados o0s seguintes tdpicos: o Sistema Financeiro
Nacional, suas principais caracteristicas, seus sistemas, bem como, os mercados
gue o compde e a influencia da taxa de juros sobre os investimentos.

O Sistema Financeiro € composto por instituicbes financeiras publicas e
privadas, e através dele viabiliza-se a relagdo entre agentes carentes de recursos
para investimento e agentes capazes de gerar poupanc¢a e, consequentemente, em
condigdes de financiar o crescimento da economia (ASSAF NETO, 2015).

Assaf Neto (2015) define como tomadores os agentes de mercado carentes
de recursos para consumo e investimentos. JA 0S agentes superavitarios sao
aqueles capazes de formar poupanca para financiar os tomadores. O SFN pode ser
dividido em dois grandes subsistemas: subsistema normativo e subsistema de
intermediacéo financeira (operativo).

Para Pinheiro (2019, p. 36)

O sistema financeiro pode ser visto como uma rede de mercados e
instituicdes cuja fungéo é transferir os fundos disponiveis dos poupadores,
ou seja, aqueles cuja renda é maior do que seus gastos, para investidores,
isto €, aqueles cujas oportunidades de gastos sdo maiores do que sua
renda.
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O quadro 1 demonstra a estrutura do SFN, bem como, os Org&dos Normativos,

as Entidades Supervisoras e os Operadores.

Quadro 1 — Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Orgdos c Iho Monetario Nacional Conselho Nacional de Conselho Nacional de
Normativos -onseina Monetario Naciona Seguros Privados Previdéncia Complementar

|
l |

Entidades B Central do Brasil Comissao de Valores Superintendéncia de Superintendéncia Nacional
Supervisoras anco Lentral do brasi Mobiliarios Seguros Privados de Previdéncia

C ek 7

Sociedades
seguradoras

Instituicoes
financeiras Demais Bolsas de
captadoras instituicdes mercadorias
de depésito || financeiras e futuros
avista

Resseguradores Fundos de pensao

Bolsas de
valores

previdéncia complementar

I
|
|
I
I
|
|

Entidades abertas de |
|
I
|
|
I
|
I

Qutros intermediarios financeiros e
administradores de recursos de terceiros

Fonte: Elaboracéo prdpria com base no site do Banco Central do Brasil

Fonte: PINHEIRO (2019, p. 52)

O subsistema normativo € composto por instituicdes que definem e executam
as regras de funcionamento do SFN, exercem a fiscalizacdo das varias instituicoes e
definem as diretrizes basicas de seu funcionamento. Participam desse subsistema
as instituicées normativas: CMN — Conselho Monetario Nacional, BACEN — Banco
Central, CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios, e outras instituicdes classificadas
como especiais: Banco do Brasil, BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social e CEF — Caixa Econémica Federal (ASSAF NETO, 2015).

O subsistema de intermediacdo financeira € composto por instituicbes que
tém a funcao de realizar a transferéncia de recursos entre 0os agentes tomadores de
recursos e poupadores, respeitando as orientacfes e diretrizes do subsistema
normativo. Fazem parte desse subsistema operativo as instituicées financeiras
bancérias e ndo bancarias, instituicbes que compdem o Sistema Brasileiro de

Poupanca e Empréstimo, e outras instituicdes (ASSAF NETO, 2015).
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O mercado financeiro divide-se em quatro partes, cada um com objetivos
especificos de operagdes, mas sempre visando intermediar os agentes econdmicos
(BRITO, 2016).

a) Mercado Monetario — caracterizado por operag¢des de curto ou curtissimo
prazo, visa ao controle da liquidez da economia;

b) Mercado de Capitais — caracterizado pelo mercado n&o bancario de médio e
longo prazo, visa ao financiamento de investimentos, inclusive o imobiliario;

c) Mercado de Crédito — caracterizado por operac¢des de curto e médio prazo
gue visam ao financiamento do consumo e capital de giro de empresas;

d) Mercado Cambial — caracterizado por operagdes a vista e a curto prazo, visa

a conversao de valores em moeda nacional e estrangeira.

Visando atender os objetivos que compdem este trabalho, sera tratado em
detalhes apenas o Mercado de Capitais, ndo havendo necessidade de aprofundar as
especificidades dos demais mercados, sem prejuizo para a conclusdo do mesmo.

Em relagdo a taxa de juros, que é uma variavel-chave no comportamento do
investidor em acdes, € importante considerar que quando as taxas caem, 0S
investidores buscam novas formas de obter rentabilidade e consequentemente
migram para as aplicacbes de renda variavel, ou seja, passam a comprar mais
acOes e provocam alta nos precos dos ativos. JA quando as taxas de juros
aumentam, os investidores passam a considerar a atratividade das aplicacbes de
renda fixa e migram seus investimentos para esse tipo de operacdo, ocasionando
gueda nos precos das acoes (PINHEIRO, 2019).

Além disso, segundo Pinheiro (2019) as taxas de juros baixas supdem menos
custos financeiros para as empresas e maior consumo de familias e empresas. Isso
faz crescer os lucros empresariais, 0 que se traduz em cota¢cdes mais altas nas
acoes.

No Brasil a Selic é a taxa basica de juros da economia. Ela influencia todas as
taxas de juros do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos
e das aplicacdes financeiras e é o principal instrumento de politica monetéaria
utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo. A taxa Selic refere-se a
taxa de juros apurada nas operacdes de empréstimos de um dia entre as instituicdes

financeiras que utilizam titulos publicos federais como garantia (BCB, 2019).
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2.2 Descritivo sobre o Mercado de Capitais

Em seguida serd abordado o tema Mercado de Capitais, sua estrutura, os
ativos nele negociados, bem como, as principais caracteristicas das acdes, que
serao os ativos utilizados para media a eficiéncia dos indicadores da analise técnica.

O Mercado de Capitais tem papel relevante no processo de desenvolvimento

econdmico. Sobre o Mercado de Capitais, Assaf Neto (2015, p.87) cita:

E o grande municiador de recursos permanentes para a economia, em
virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca, ou
seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou
seja, que apresentam déficit de investimento.

Y

Em relacdo a estrutura do Mercado de Capitais e 0s seus principais
participantes deve-se ressaltar que devido ao objetivo deste trabalho terdo énfase os
membros que estdo diretamente relacionados a negociacao de acoes.

Segundo Brito (2016) a estrutura do Mercado de Capitais é formada por:

a) Bolsas de valores;

b) Sociedades corretoras;

c) Instituicdes financeiras autorizadas, além dos 6érgédos controladores e
fiscalizadores.

Brito (2016) ainda cita que o mercado de capitais € dividido em dois tipos:
Mercado Primario e Secundario, cujas caracteristicas sdo apresentadas a seguir.

O Mercado Primario de acbes € onde sdo negociados, pela primeira vez, 0s
titulos das companhias. Em um segundo momento, estes titulos séo revendidos no
mercado secundario (ASSAF NETO, 2015).

Sobre este tema, Assaf Neto (2015, p. 219) acrescenta que:

No mercado primério, quem vende os valores mobilidrios (a¢bes, por
exemplo) sdo as proprias companhias emissoras, que utilizam os recursos
para financiar seus investimentos. Este mercado constitui-se em importante
alternativa de captacgéo de recursos.
Ja em relacdo a funcdo do Mercado Secundario Assaf Neto (2015) afirma que
0 Mercado Secundario tem a funcéo de dar liquidez ao Mercado Primario, a fim de

viabilizar negd6cios com ativos financeiros.
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Abaixo, o quadro 2 demonstra que no Mercado Primario € onde ocorre a
criacdo de titulos e capitalizacdo das empresas. Ja no Mercado Secundario é onde

ocorre a negociacédo destes titulos.

Quadro 2 — Mercado Primario e Mercado Secundario

Mercado primario

* criacao de titulos;
* capitalizacao das empresas.

Mercado secundario

* negociacao de titulos;
* troca da propriedade do titulo;
* proporciona liquidez aos titulos e incentiva o mercado primario.

Fonte: PINHEIRO (2019, p.158)

A seguir, sem prejuizo para a pesquisa, que tem foco na analise de acoes,
serdo apresentados os atores do Mercado de Capitais que se envolvem nha
negociacao de acfes e na supervisao deste mercado.

Segundo ASSAF Neto (2015) as bolsas de valores sédo organizacbes que
mantém um local controlado e fiscalizado para a negociacao de titulos e valores
mobiliarios de pessoas juridicas publicas e privadas.

Conforme o site da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, a B3 € uma das principais
empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuacdo em
ambiente de bolsa e de balcdo. Relne grande expertise em relacdo a inovacao em
produtos e tecnologia e é uma das maiores em valor de mercado, com posi¢ao
global de destaque no setor de bolsas (B3, 2019).

As atividades incluem criacdo e administracdo de sistemas de negociacao,
compensacao, liquidacdo, depdsito e registro para todas as principais classes de
ativos, desde acdes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas,

operacoes estruturadas e taxas de juro e de commodities. A B3 também opera como
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contraparte central garantidora para a maior parte das operagbes realizadas em
seus mercados e oferta servicos de central depositaria e de central de registro. (B3,
2019).

Para Pinheiro (2019, p. 345) “A B3 é uma companhia que oferece local,
condicdes e sistemas necessarios para a realizacdo de negociacbes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios de forma transparente. ”

Assaf Neto (2115) define as sociedades corretoras como empresas que tém
exclusividade na intermediacdo financeira nos pregdes das bolsas de valores. O
autor cita alguma das competéncias das sociedades corretoras, entre elas
destacam-se:

a) Promover ou participar de langcamentos publicos de acoes;

b) Administrar e custodiar carteiras de titulos e valores mobiliarios;

c) Organizar e administrar fundos e clubes de investimentos;

d) Efetuar operacdes de intermediacéo de titulos e valores mobiliarios, por conta
prépria e de terceiros;

e) Efetuar operacdes de compra e venda de metais preciosos, por conta propria

e de terceiros;

f) Operar em bolsas de mercadorias e futuros, por conta prépria e de terceiros;

g) Operar, como intermediadora, na compra e venda de moedas estrangeiras,
por conta e ordem de terceiros (operacfes de cambio);

h) Prestar servicos de assessoria técnica em operacdes inerentes ao mercado
financeiro.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) constitui 6rgdo integrante do
subsistema normativo do mercado de valores mobiliarios. E uma autarquia vinculada
ao Ministério da Fazenda com a responsabilidade de disciplinar, fiscalizar e
promover a expansao, o desenvolvimento e o funcionamento eficiente do mercado
de valores mobiliarios, sob a orientacdo do Conselho Monetario Nacional. A CVM
tem por finalidade contribuir para a criacdo de estrutura juridica favoravel a
capitalizacdo das empresas por meio do Mercado de Capitais e defesa do acionista
e investidor (PINHEIRO, 2019).

Ainda segundo Pinheiro (2019), a CVM exerce as seguintes atribuicdes:

a) Estimular a formacé&o de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;
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b) Promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acOes e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

c) Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e do
balcéo;

d) Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra: emissdes irregulares de valores mobiliarios; atos ilegais de
administradores e acionistas controladores das companhias abertas ou de
administradores de carteira de valores mobiliarios negociados no mercado;

e) Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinada a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios
negociados no mercado;

f) Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

g) Assegurar a observancia de préaticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

h) Assegurar a observancia, no mercado, das condi¢cdes de utilizacdo de crédito

fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.

Pinheiro (2019, p. 158) define o Mercado de Capitais como “um conjunto de

instituicbes e de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios,

objetivando a canaliza¢do dos recursos dos agentes compradores para 0s agentes

vendedores.”

O objetivo do Mercado de Capitais é fornecer financiamento de médio e longo

prazos aos investimentos por meio dos recursos dos agentes superavitarios. O

financiamento dos investimentos por parte desses agentes ocorre com a aquisicao e
a negociacgao de ativos (BRITO, 2016).

Brito (2016) destaca os principais ativos negociados no mercado de capitais.

Sao eles:

a) Titulos representativos do capital das empresas (agdes);

b) Direitos e recibos de subscri¢ao de valores mobiliarios;

c) Empréstimos tomados via mercado por instituicdes, como debéntures
conversiveis em agdes, bonus subscricdo e commercial papers, permitindo a

circulagao de capital que refletira no desenvolvimento econdmico;
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d) Certificados de depdsitos de agdes.

Muitos sdo os ativos negociados no Mercado de Capitais, porém, neste
trabalho destacam-se as ac¢les, pois estes ativos serdo alvo das andlises que
medirdo a eficiéncia dos indicadores da analise técnica de acdes.

As acdes correspondem a menor fragdo do capital social de uma sociedade
andnima. Sao titulos negociaveis e distribuidos aos acionistas, de acordo com a
participacdo monetaria efetivada. O acionista ndo € um credor da companhia, mas
um coproprietario com direito a participacdo em seus resultados. (ASSAF NETO,
2015).

Sobre as agbes Pinheiro (2019, p. 192) diz que: “Elas podem ser
consideradas como um certificado ou titulo de propriedade, representativo das
partes do capital social de uma sociedade econdmica.”

As acdes dividem-se, basicamente, entre ordinarias e preferenciais. As acdes
ordinarias tém como principal caracteristica o direito de voto. Dessa forma, o
acionista pode participar ativamente das decisGes da empresa. Além disso, 0s
acionistas tém direito ao recebimento de dividendos, conforme previsto em lei, ou de
acordo com o percentual previsto no estatuto da companhia, se maior ao minimo
legal (ASSAF NETO, 2015).

Para Pinheiro (2019, p.198) “As agbes preferenciais tém como caracteristica
fundamental a prioridade sobre as acdes ordinarias no recebimento de dividendos e
de receber, no caso de dissolugdo da sociedade, a sua parte.”

Segundo Assaf Neto (2015) as acdes preferenciais apresentam as seguintes
preferéncias ou vantagens:

a) Preferéncia no recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos
acionistas ordinarios, ficando eles na dependéncia de saldo;

b) Vantagem no recebimento dos dividendos, com a fixacdo de um dividendo
minimo obrigatdrio ou fixo (caso bastante raro nas empresas brasileiras);

c) Preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidagcédo da sociedade;

d) Acumulacdo das vantagens e preferéncias enumeradas. Em razdo desses
privilégios na distribuicdo de dividendos, as acfes preferenciais ndo possuem

o direito a voto, ndo participando, em consequéncia, das deliberacdes da

empresa.

Segundo Assaf Neto (2015) as vantagens dos investidores na aquisicdo de

acOes podem ser definidas em quatro itens:



a)

b)
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Dividendos: € uma parte dos resultados da empresa, determinada em cada
exercicio social e distribuida aos acionistas sob a forma de dinheiro.
Bonificacdo: € a emisséo e distribuicdo gratuita aos acionistas, em quantidade
proporcional a participacao de capital, de novas acdes emitidas em funcéo do
aumento de capital efetuado por meio de incorporacao de reservas.

c) Valorizagdo: os subscritores de capital podem ainda beneficiar-se das

d)

valoriza¢ces de suas a¢bes no mercado, ganho este que dependera do preco
de compra, da quantidade de acbes emitidas, da conjuntura de mercado e do
desempenho econdmico-financeiro da empresa;

Direito de subscricdo: os atuais acionistas gozam do direito de serem
previamente consultados (preferéncia) em todo aumento de capital, visando a
aquisicdo de novas acgOes emitidas, em quantidade proporcional as acdes
possuidas. Com essa preferéncia, os atuais acionistas podem manter sua
participacédo no capital da empresa. O direito de subscricdo pode também ser

vendido em bolsa a terceiros, constituindo-se em novo tipo de remuneragao.

O quadro 3 demonstra os direitos do acionistas, segundo Pinheiro (2019):

Quadro 3 — Direitos dos Acionistas

direito de participar nos lucros;

direito de fiscalizacao;

direito a informacao;

direito de preferéncia na subscricao de agoes em aumento de capital;

direito de retirada (recesso);

direito de voto;

direito de indicagao de membros do conselho de administragao;

direito de requerer a convocacao e o adiamento de assembleias gerais;

direito de participar de oferta publica por alienacao de controle de com-
panhia aberta (tag along);

direito de transmissao;

direito de propor acoes indenizatorias em beneficio da companhia.

Fonte: PINHEIRO (2019, p. 193)
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O investimento em acdes envolve aceitar certo grau de risco com relacéo as
oscilagbes de suas cotacdes de mercado. A compensacao desse risco deve ocorrer
na remuneracao oferecida pelo papel, sendo mais elevada quanto maior for o risco
(ASSAF NETO 2015).

Em relacdo aos riscos do investimento em acdes, Assaf Neto (2015, p.225)

destaca o seguinte ponto:

Um aspecto fundamental para obter ganhos com acfes é o timing
(momento oportuno) de entrar e sair do mercado. Em outras palavras, o
diferencial de um bom investidor estd em saber antecipar-se aos
movimentos do mercado financeiro: adquirir agdes numa tendéncia de alta,
antes dos demais investidores e, em consequéncia de sua valorizagao,
vendé-las igualmente antes que outros o fagam (antes da desvalorizacdo).
A identificagdo desse timing exige acompanhamento e andlises de cenarios
econdmicos, do mercado financeiro e desempenho da empresa e seus
concorrentes.

O indice BOVESPA é o mais importante indicador do desempenho das
cotacbes do mercado de acgbes brasileiro, refletindo liquidez, transparéncia,
seguranca, confiabilidade e independéncia (GALLAGHER, 2016).

Gallagher (2016) ressalta que o valor atual do indice representa uma carteira
tedrica de acdes constituida inicialmente em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a
partir de uma aplicacao hipotética. O indice é considerado um indicador que avalia o
retorno total das acdes que o compde, pois reflete ndo apenas as variacbes dos
precos, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos.

A carteira do IBOVESPA é reavaliada ao final de cada quadrimestre,
utilizando-se os critérios e procedimentos de sua metodologia. Desta forma, as
alteracoes necessarias sdo feitas em inicio de janeiro, maio e setembro
(GALLAGHER, 2016).

Segundo Pinheiro (2019) “A finalidade basica do Ibovespa € a de servir como
indicador médio do comportamento do mercado acionario brasileiro. Para tanto, sua
composicdo procura aproximar-se 0 maximo possivel da configuracdo real das
negociacgoes a vista da B3.”

Em 29 de marco de 1999, iniciaram-se as operacbes com o home broker.
Assim, teve inicio um novo conceito de atendimento e de realizacdo de negdécios no
mercado acionario brasileiro. O home broker € um ambiente desenvolvido para

investidores pessoas fisicas acessarem o mercado de acfes através da internet.
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Essa ferramenta possibilita ao investidor, previamente cadastrado em uma corretora

de valores, emitir ordens de compra e venda (PINHEIRO, 2019).

2.3 Escolas de Andlise de A¢des

A seguir serdo abordadas as principais escolas de andlise de acdes, bem
como, suas especificidades. Devido aos objetivos deste trabalho, a escola de analise
técnica de acbes sera apresentada de forma mais profunda.

As principais ferramentas de andlise de a¢cdes como opc¢do de investimento
sdo: andlise fundamentalista e andlise técnica (PINHEIRO, 2019).

O quadro 4 demonstra as principais caracteristicas das escolas de andlise de

acoes:

Quadro 4 — Escolas de Analise de A¢des

[ Introducao

Analise Macroeconomica
e Setorial

Analise <
Fundamentalista |

Analise dos Fundamentos
Ferramentas de <" das Empresas
Analise de Acoes \

Valorizacao de Acoes

Analise Técnica de Acoes

Fonte: PINHEIRO, 2019.

2.3.1 Escola Fundamentalista de Analise de Acdes

A analise fundamentalista tenta explicar o porqué de aquele preco ter se
comportado como tal. Ela tem por base os fundamentos do mercado, segmento ou
empresa sob analise. Uma analise fundamentalista contempla os seguintes itens
sobre a empresa: analise do impacto das variaveis macroecondmicas; analise
econdmico-financeira; analise competitiva; analise do fluxo de caixa; analise

evolutiva; analise prospectiva; analise da gestdo estratégica; determinacdo do valor
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da empresa e de suas acgfes. A andlise destas informacdes permite que o analista
guantifique seus resultados financeiros e determine precos-alvo para as acodes
(GALLAGHER, 2016).

Para Pinheiro (2019, p. 455) "A analise fundamentalista € o estudo de toda
informacao disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de
obter seu verdadeiro valor e formular uma recomendacdo sobre sua compra ou

venda.”

2.3.2 Escola Técnica de Analise de Ac¢les

O inicio da anélise técnica de acbes se deu por volta do ano 1700, quando
algumas familias japonesas comecaram a formular o preco do que hoje
denominamos “Contratos Futuros de Arroz’, em que foi possivel verificar o
comportamento do preco do cereal e formular tendéncias. Esta analise é um estudo
dos movimentos passados dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos
financeiros, com o objetivo de fazer previsdes sobre comportamento futuro dos
precos (PINHEIRO, 2019).

Ainda segundo Pinheiro (2019) a andlise técnica ou grafica esta baseada na
tese de que os precos das negociacfes futuras sdo fortemente dependentes dos
precos das negociacOes anteriores, assim, € possivel prever as tendéncias de
precos valendo-se da observacdo dos movimentos passados. O que importa sdo 0s
fatores de procura e oferta internos ao mercado, sendo crucial entender a
“psicologia” do mercado.

Segundo Pinheiro (2019) a andlise técnica parte de trés principios:

a) A acao do mercado reflete todos os eventos nele envolvidos;
b) Os precos movimentam-se em tendéncias;

c) O futuro tende a refletir o passado.
Pinheiro (2019) acrescenta que as principais premissas da analise técnica
a) Todo fator que afeta o preco de um valor estd descontado: os fatores

fundamentalistas, econdémicos, psicolégicos ou politicos, que possam

influir no preco de um ativo ja se encontram refletidos em seu preco.
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b) Os precos movem-se em tendéncias: o conceito de tendéncias é de
grande relevancia, pois o proposito da andlise técnica € identificara
direcdo em que 0s pre¢cos movem-se.

c) A histéria se repete: na andlise técnica supdem que o investidor tende a
reagir de forma similar a situa¢des anteriores.

Sobre este tema Gallagher (2016, p. 244) relata que:

Para a Escola Técnica a resposta esta nos graficos de precos e volume. Os
graficos traduzem o comportamento do mercado e avaliam a participacao
de massas de investidores que influenciam a formagéo dos precos.

A teoria Dow, exposta por Charles H. Dow entre 1900 e 1902, tinha como
objetivo a identificacdo das tendéncias do mercado. Ela é considerada a mais antiga
das explicacbes tedricas sobre a existéncia de grandes tendéncias no mercado de
capitais (PINHEIRO, 2019).

A teoria sustenta que as ac¢des negociadas seguem uma tendéncia de alta ou
baixa, a qualquer momento, e que para estudar o mercado é necessaria a
construcdo de uma meédia da evolucdo dos precos, por meio de uma amostra
representativa de ativos. Dai o surgimento, nos Estados Unidos, do conhecido indice
Dow Jones, que até hoje € o indicador geral mais acompanhado pelo publico
(PINHEIRO, 2019).

Segundo Pinheiro (2019) a teoria Dow foi baseada em dois pressupostos:

a) As alteracdes diarias que ocorrem nos indices consideram o julgamento de
todos os investidores. Portanto, essas alteracdes descontam tudo o que
pode afetar a oferta e a demanda de acfes: “Os pregos descontam tudo”.

b) O mercado apresenta movimentos oscilatorios de trés amplitudes distintas:
longo prazo, compreendendo periodos de um ano ou mais; médio prazo,
com duracédo de trés semanas a alguns meses; e curto prazo, com duracao
de seis dias a trés semanas.

Ainda segundo Pinheiro (2019) Dow dividiu as tendéncias em trés categorias:

a) Tendéncia primaria: € a tendéncia principal e mais importante, podendo
durar varios anos. Pode refletir tanto uma evolucdo altista como uma
evolucdo baixista. Dentro dela a direcdo do movimento tende a mudar
subitamente durante curtos espacos de tempo, sendo conhecidos como

reagcbfes ou sacudidas. Dentro de uma tendéncia de alta é frequente
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encontrarmos reacgdes baixistas, que, apesar de poderem alcancar certa
intensidade, ndo ameacam a tendéncia principal. O mesmo podemos dizer
da tendéncia baixista, que periodicamente pode ser interrompida por
reagOes altistas.

b) Tendéncia secundéria: ocorre nos mercados dentro da tendéncia primaria.
Sua amplitude é muito menor e pode durar de varias semanas a uns poucos
meses, sendo também considerada de correcdo na tendéncia principal.

c) Tendéncia terciaria: essa tendéncia dura curto espaco de tempo, que pode
ser de algumas horas ou de no maximo algumas sessées. E considerada
uma pequena flutuacdo da tendéncia secundéria, sendo, portanto,
movimentos do dia a dia.

Dow reconhecia a importancia do volume na confirmagdo dos sinais gerados
pelos graficos dos precos. O principio € simples: o volume deve expandir na diregéo
da tendéncia principal, ou seja, numa tendéncia de alta, o volume deve aumentar
guando os precos das acdes subirem e diminuir quando eles cairem. Se o volume
cair quando aumentarem o0s precos, entao a tendéncia de alta esta perdendo forcas.
Numa tendéncia de baixa ocorre o contrario (PINHEIRO, 2019).

Abaixo serdo apresentados os principais tipos de graficos utilizados na
analise de acodes. Neste trabalho os gréaficos utilizados estardo formatados como
candlesticks, devido as suas caracteristicas, que serdo apresentadas em seguida.

Para Pinheiro (2019) Os gréficos registram a evolucdo das cotacbes no
decorrer do tempo e podem ser de diferentes formatos, segundo a informacéo que
nos fornecem ou como esta disposta essa informacdo. Ele acrescenta que os
graficos utilizados pela analise grafica nas previsdes futuras dos precos das acoées,

0s mais utilizados sao:

a) Grafico de linha;

b) Gréfico de volume;
c) Grafico de barras;
d) Grafico ponto-figura;

e) Grafico candlestick.
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Os graficos de candlesticks sao ferramentas da andlise grafica que
proporcionam uma compreensao da psicologia do mercado. Mais que uma forma de
reconhecimento de figuras ou formacdes, os graficos nos mostram a interagéo entre
compradores e vendedores. Esses graficos surgiram no século XVII no Japao,
guando comecaram as negociacdes com os contratos futuros de arroz. O nome
candlestick resulta de sua utilizagdo no Ocidente, que traduzido para o portugués
seria “velas”, representando algo que se assemelha as figuras basicas produzidas
com essa ferramenta (PINHEIRO, 2019).

Pinheiro (2019) ressalta as principais caracteristicas do grafico de candlestick:

a) Cada periodo € representado por uma “vela” formada pelos pregos de
abertura e fechamento;

b) Se no final de um pregéo o preco de fechamento terminar acima do preco de
abertura, o corpo da vela sera transparente. Se o preco de fechamento estiver
abaixo do preco da abertura, o corpo da vela sera escuro, ou seja, a cor
utilizada para preenchimento da vela varia de acordo com 0 movimento;

c) As linhas finas que saem do corpo da vela sdo chamadas de sombras e
correspondem ao pavio da vela. Essas linhas representam o preco maximo e
0 minimo que uma ac¢ao alcangcou durante um pregao; e

d) Uma vela longa e transparente nos indicara que os compradores sao 0s que
tiveram maior participacdo nas negociagdes, mas se ela se apresenta longa e

escura, serdo os vendedores que tiveram maior participacao.

Abaixo, tem-se a representacdo do grafico de canclesticks, constando as

informacdes contidas em cada vela:
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Quadro 5 — Representacédo do Candlesticks

Maximo Maximo
Sombras

/ (Pavios) \

Fechamento Abertura
H CORPO DA VELA

Abertura
\ Sombras /

. (Pavios) '
Minimo Minimo

Fechamento

Fonte: PINHEIRO (2019)

Existem diversos tipos de indicadores de analise técnica que podem ser
utilizados para auxiliar a tomada de decisdo do investidor. Em seguida seréo

apresentados alguns deles, em especial as médias moveis, que serdo utilizadas
para atender aos objetivos deste trabalho.

Pinheiro (2019) diz que na andlise técnica, além dos graficos, sédo utilizados
também os indicadores técnicos, que procuram auxiliar a tomada de decisdo do
investidor sobre os movimentos de mercado. Esses indicadores técnicos podem ser
divididos em duas categorias principais:

a) Indicadores de tendéncia (média movel etc.); e

b) Osciladores (momentum, indice de forca relativa, estocastico, ADX etc.).

MATSURA (2007, p. 16) relata como é possivel identificar uma tendéncia:

Uma tendéncia parece visualmente evidente no gréfico de precos, mas,
para detecté-la corretamente, é necessério recorrer a uma definicdo mais
técnica. A partir desta definicdo, serd possivel analisar padrdes graficos
mais elaborados, matéria-prima no processo da andlise técnica.

A seguir, como forma de apresentar algumas das ferramentas amplamente
utilizadas na andlise técnica, serdo detalhados os seguintes indicadores: Médias

Moveis, MACD, Bandas de Bollinger e indice de Forca Relativa. Porém, neste

trabalho o indicador que sera utilizado a fim de atender aos objetivos da pesquisa,
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bem como responder a pergunta problema, sera o indicador de Médias Moveis,
portanto, este indicador sera apresentado em maiores detalhes.
Sobre os indicadores de tendéncia, LEMOS (2015 p. 175) fala o seguinte:

Um dos principais beneficios em usar os indicadores seguidores de
tendéncia é a capacidade de capturar um movimento e permanecer em uma
mesma operacgdo. Desde que o ativo em questio sustente o0 movimento, 0s
indicadores atrasados podem ser extremamente rentaveis e faceis de usar.
Quanto maior a duracdo da tendéncia, menos sinais e operacdes
envolvidas.

As médias moveis sdo indicadores técnicos que possibilitam a analise dos
movimentos dos precos de uma acédo. Elas séo utilizadas para suavizar variagdes de
curto prazo e proporcionar a identificacéo da tendéncia e suas reversoes de direcao.

As médias moveis nada mais sao do que linhas tracadas dentro de um grafico
de preco que se movem sempre que um novo preco € inserido no grafico
(MARTINS, 2010).

Matsura (2007, p. 68) diz que “A principal vantagem da média movel é o
alisamento dos ruidos do grafico de precos, facilitando assim a determinacdo da
tendéncia”.

Para a construcdo da média movel, escolhe-se determinado periodo de tempo
e calcula-se a média dos precos dos dias para precos de fechamento. Essa média é
chamada de mével porque serd sempre a média do ultimo periodo acompanhado,
ou seja, a cada novo dia de negociacao subtrai-se da média o primeiro dia e soma-
se 0 novo dia PINHEIRO (2019).

Ainda segundo Pinheiro (2019, p. 571) “Gragas a sua simplicidade de
construcdo e a objetividade de seus resultados, a média movel de preco de acdes
tornou-se um dos mais objetivos e versateis indicadores de tendéncia.”

Sobre este tema, Lemos (2015, p. 175) diz que: “As médias modveis sao
atrasadas porque sdo baseadas em precos passados. Apesar desse atraso, elas
ajudam a suavizar o preco e filtrar o ruido.”

Segundo Pinheiro (2019) existem basicamente trés tipos de médias e as suas
definicbes sao as seguintes:

a) Média movel simples: E equivalente a uma média aritmética, ou seja, somam-
se as cotacdes de determinado periodo e divide-se por esse numero de

periodos para obtencdo do numero representativo desses periodos.



28

b) Média mével ponderada: Nessa média, cada uma das cotagdes € ponderada
por sua vez. Por exemplo, se considerarmos um periodo de dez pregdes, 0
primeiro serd multiplicado por um, o segundo por dois, e assim
sucessivamente até o ultimo, que serd multiplicado por dez.

c) Média exponencial: Essa média prioriza as cotagbes mais recentes em
relacdo as mais antigas, possibilitando, com isso, maior peso aos eventos
atuais do ativo.

Existem inUmeras estratégias de andlise que utilizam médias moéveis como
referéncia. Na sequencia serdo destacadas algumas destas estratégias:

Matsura (2007) cita a estratégia que mede o comportamento do preco em
relacdo a sua média mével. Sinalizando que se deve comprar acdes quando 0 prego
do ativo cruza a média movel para cima e vender quando o pregco cruza a média
movel para baixo, pois, pode estar iniciando uma tendéncia. Contudo, o autor avalia
gue o numero de cruzamentos que nao dao origem a tendéncias consistentes é
bastante frequente, levando o investidor ao prejuizo.

Uma forma de contornar este problema, segundo Matsura (2007), € incluir
mais uma média moével e utilizar o método do cruzamento de duas médias moveis,
desprezando o grafico do preco, conforme sera detalhado na sequencia.

Para Lemos (2015) existem sistemas de sinais com apenas uma média
moével. Neles, o preco cortando de baixo para cima a Média Mdvel Simples nos
fornece um sinal de compra, e o preco cortando de cima para baixo a Média Movel
Simples, o sinal de venda.

Outra ferramenta muito utilizada é o cruzamento de duas médias moveis.
Neste caso, sdo utilizadas duas médias mdveis e os pontos de compra e venda se
dao quando ha o cruzamento destas duas médias.

Sobre esta técnica, Martins (2010) cita a utilizacdo de duas médias
exponenciais, uma de 10 periodos e uma de 20 periodos. Desta forma, estabelece
0s pontos de operacao da seguinte forma:

Quando a média moével de 10 periodos cruzar a média mével de 20 periodos
para cima, inicia-se uma possivel tendéncia de alta, logo, deve-se comprar as acées

gue estdo sendo analisadas.



29

Quando a média mével de 10 periodos cruzar a média mével de 20 periodos
para baixo, inicia-se uma possivel tendéncia de baixa, logo, deve-se sair do
mercado, vendendo as acdes objeto de andlise.

Sobre a técnica de cruzamento de duas médias moéveis, Matsura (2007) utiliza
um namero maior de periodos na calibragem da média longa. Ele utiliza 50 periodos
para a média longa e 10 periodos para a média mais curta. Segundo o autor, o
método de cruzamento das médias mdveis, visa minimizar o problema de “falsos”
cruzamentos, porém, apresenta uma desvantagem que € o atraso dos proprios
cruzamentos.

O MACD - Moving Average Convergence Divergence € um indicador criado
na década de 1960 por Gerald Appel e seu conceito mostra a diferenca entre duas
médias exponenciais, uma rapida de doze periodos e uma lenta de vinte e seis
periodos. O MACD é um rastreador de tendéncias, ou seja, ele identifica a mudanca

de direcdo no preco de um ativo (MARTINS, 2010).

Sua férmula é a seguinte:

MACD = MME 12 — MME 26

Em que:

MME 12 = Média Mével Exponencial de 12 periodos
MME 26 = Média Mével Exponencial de 26 periodos

Para completar o indicador, deve-se tracar uma linha de sinal, que é
representada por uma média mével exponencial de nove periodos.

Segundo MARTINS (2010) existem diferentes formas de utilizar o indicador,
porém a regra de operacdo mais comum € quando a linha MACD cruza a linha de
sinal. Se o cruzamento for para cima, temos compra. Caso 0 cruzamento seja para
baixo, temos venda.

Como base em uma média movel simples e seu desvio padréo, John Bollinger
criou este indicador, conhecido como Bandas de Bollinger. Ele consiste no calculo
de uma média moével simples de vinte periodos, bem como o célculo do desvio
padrao destes vinte precos de fechamento. O valor encontrado deve ser multiplicado
por dois e somado a média mével, formando a banda para cima. Quando subtraido

da média mével, forma a banda para baixo. Assim, por uma questao estatistica
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espera-se que 95% do movimento do preco figue dentro desta faixa de preco
MARTINS (2010).

Segundo MATSURA (2007) o momento de reversdo de tendéncia acontece
guando o preco se afasta da banda superior ou inferior. Quando o afastamento do
preco se da em relacdo a banda superior os compradores estdo perdendo forca, ou
seja, € hora de vender. JA& nos momentos em que o0 preco se afasta da banda
inferior, os vendedores estao perdendo forca, neste caso, € hora de comprar. Ainda,
deve-se observar que quando ha um estreitamento nas bandas, € forte a sinalizacéo
de rompimento dos prec¢os para cima ou para baixo.

Desenvolvido por J. Welles Wilder em 1978, o Relative Strength Index (RSI)
ou Indice de Forca Relativa (IFR) é um oscilador que mede a velocidade e a
mudanca dos movimentos de precos de um ativo, comparando a variagdo meédia de
precos dos periodos de alta com a variacdo média dos periodos de queda. Apesar
de ter sido desenvolvido antes da era do computador, os indicadores de Wilder tém
resistido ao teste do tempo e continuam a ser extremamente populares. (LEMOS,
2015).

O IFR varia entre 0 e 100%, conforme a magnitude dos recentes ganhos do
ativo com a de suas perdas. Wilder recomenda a calibragem do indicador com 14
periodos. As areas de sobrecompra séo indicadas quando o indicador esta acima de
70% e de sobrevenda abaixo de 30% (LEMOS, 2015).

Sua férmula é a seguinte:

IFR =100 —[100/ (1 + RS)]
Em que:
RS = Média (n) fechamentos de alta (A) / Média (n) fechamentos de baixa (B) =A /B

n = periodo a ser analisado

Conforme alguns analistas determinam a faixa acima de 80% como zona de
sobrecompra, indicando esta zona como uma area de risco, porém uma reversao de
tendéncia alta se daria somente no momento em que o indicador saisse da regiao
de sobrecompra. No mesmo sentido, a regido de sobrevenda se daria quando o
indicador estiver abaixo de 20% e a indicacéo de reversao desta tendéncia de baixa

se daria quando o indicador superasse o nivel de 20%. Ainda, os sinais de
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negociacao tornam-se mais visiveis quando o indicador é calibrado com periodos
mais curtos, como sete, nove ou dez (MARTINS, 2010).

Para verificar a eficiéncia de uma técnica de analise, é possivel testar os
resultados obtidos através de softwares que analisam dados histéricos do ativo a fim
de verificar se a estratégia seria vencedora ou ndo no longo prazo. Deve-se ressaltar
que apesar de lucros passados ndo garantirem lucros no futuro, essas sao as unicas
informacdes de que o analista dispde para tomada de deciséo (LEMOS, 2019).

Lemos (2019, p. 176) acrescenta que:

Por meio de dados histéricos, o backtesting determinard as melhores
condicOes de entrada e saida que um sistema apresentou, ou seja, revelara
se a estratégia sera — teoricamente — vencedora no longo prazo, baseada
nos eventos passados.



32

3 METODO E MATERIAIS

Neste capitulo serd apresentada a metodologia da pesquisa, que visa atender
aos objetivos gerais e especificos do trabalho, bem como responder a pergunta
problema, que consiste em verificar se através da utilizacdo de indicadores de
Andlise Técnica o investidor tem condi¢cdes de identificar o melhor momento para
comprar e vender agbes, aumentando a rentabilidade e a seguranga nos seus
investimentos.

Mesmo que nesta pesquisa predomine caracteristicas quantitativas, ainda
assim, possui caracteristicas qualitativas, descritivas e bibliograficas, pois o Sistema
Financeiro Nacional foi descrito utilizando bibliografia especializada. Assim, esta
pesquisa caracteriza-se como uma pesquisa de métodos mistos. Segundo GIL
(2019, p 57) “Ha, também, pesquisas que se valem tanto de procedimentos
quantitativos quanto qualitativos, designadas como pesquisas de métodos mistos.”

As pesquisas quantitativas caracterizam-se por utilizar nimeros e medidas
estatisticas que possibilitam descrever fenbmenos e verificar a existéncia de relacéo
entre eventos (GIL, 2019).

A adocdo de um paradigma quantitativo ou positivista levara a escolha de
métodos que envolvam o emprego de instrumentos de coleta de dados estruturados
e da guantificacdo tanto na coleta de informac¢des quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples, como percentual, média e
desvio padrédo, as mais complexas, como coeficientes de correlacdo e analise de
regressédo (RICHARDSON, 1999).

De acordo com GIL (2019) as pesquisas quantitativas sdo caracterizadas por
utilizar nimeros e medidas estatisticas que possibilitam descrever fendmenos e
verificar a existéncia de relacdo entre eventos. Em relacdo a este tema, Walliman

(2015) os métodos quantitativos de pesquisa podem ser:

“Medidos, com maior ou menor precisdo, porque contém alguma forma de
magnitude, habitualmente expressa em numeros. E possivel usar
procedimentos matematicos para analisar dados numéricos. Eles podem ser
extremamente simples, como contas ou porcentagens, ou mais sofisticados,
como testes estatisticos ou modelos matematicos.”(Walliman, 2015, p. 71)
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A seguir serdo apresentadas as caracteristicas e definicdes relacionadas a
estratégia adotada, bem como sera detalhada a técnica utilizada para pesquisa.

O investidor menos experiente em bolsa de valores, muitas vezes, ao iniciar
0S seus investimentos em agdes, questiona-se em relagdo ao momento certo para
comprar ativos para sua carteira. Evidentemente existem diferentes perfis de
investidores, alguns com perfil mais arrojado, que estdo dispostos a arriscar mais,
movimentando-se no mercado de forma especulativa e com bastante frequéncia,
buscando obter grandes retornos em curtos espacos de tempo. Porém, nesta
pesquisa, a estratégia adotada visa auxiliar o investidor mais conservador, que
deseja estar posicionado no mercado apenas em momentos de tendéncia de alta
dos ativos, ou seja, periodos que tecnicamente sdo favoraveis a valorizacdo dos
precos das acdes. Da mesma forma, este investidor deseja proteger-se em periodos
turbulentos no mercado.

Assim, as premissas basicas para determinar a estratégia de investimento
adotada neste trabalho considera que seja de facil entendimento, simples de
executar, objetiva em relacdo aos pontos de compra e venda e, acima de tudo,
acessivel a todos investidores.

Existe uma grande quantidade de estratégias que usam indicadores técnicos
para tomada de decisdo entre comprar ou vender acdes. Neste trabalho, a estratégia
adotada consiste em utilizar um rastreador de tendéncias como forma de identificar
possiveis valorizacdes nos precos dos ativos. Neste sentido, o timing (momento) de
compra e venda de acles € fundamental para adquirir ativos no instante em que a
tendéncia de alta esta iniciando e retirar-se do mercado no momento em que a
tendéncia terminar.

Sobre os rastreadores de tendéncia, LEMOS (2015, p. 175) diz que “eles sao
projetados para fornecer aos investidores pontos de entrada em operacfes e manté-
los dentro da operacéo pelo tempo em que a tendéncia permanecer intacta.” Lemos
(2015) ainda cita uma das principais desvantagens dos indicadores de tendéncia

guando diz que:

“Como desvantagem, os beneficios dos indicadores atrasados séo perdidos
guandoum ativo se move em uma faixa lateral de negociacdo. Outra
desvantagem dos indicadores de tendéncia é que 0s sinais se inclinam
a ser tardios. No momento em que um cruzamento de média modvel ocorre,
uma parte significativa do movimento ja ocorreu. “
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A técnica de analise que indicara o timing de negociagdo, a compra ou venda
do ativo, é a de cruzamento de duas médias moveis, que sera detalhada a seguir.

Esta técnica consiste no calculo de duas médias de preco referentes as
tltimas cotacdes da acdo. Uma média curta — representando o curto prazo - e outra
longa — representando o longo prazo. Estas médias, apés calculadas, sao inseridas
no grafico do ativo e a sinalizacdo de compra e venda se d& quando h& o
cruzamento destas duas medias.

O sinal de compra é no momento em que a média mével curta cruzar a média
movel longa para cima, pois, segundo a técnica de cruzamento de duas médias
moveis, inicia-se uma possivel tendéncia de alta nos precos. O momento da venda
se da quando a média movel curta cruzar a média moével longa para baixo, neste
caso, inicia-se uma possivel tendéncia de baixa.

A titulo de exemplo, em seguida temos a representacéo grafica das cotacdes
do indice Ibovespa - IBOV. Os gréaficos estdo configurados do tipo candles, em que
cada barra representa um dia de negociacdo. Uma barra vermelha representa um
dia de queda nas cotacBes e as barras verdes representam os dias de alta nos
precos.

Nos graficos foram configuradas, separadamente, duas medias: a média
curta, representada na cor azul no grafico 1 e da média longa, representada na cor
verde no grafico 2. Percebe-se que a média curta acompanha os precos de forma
mais proxima em relacdo a média longa, ou seja, a média curta responde as
mudancas de precos de forma mais rapida.

Os graficos a seguir foram extraidos do software Proftchart, que sera

apresentado no trabalho mais a frente.
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Gréafico 2 — Média Mével Curta

IBOV (78.151,87 80.556,62 78.151,87 80.263,35 2,75%), Média Mével E [10] (79.371,20)
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Grafico 3 — Média Movel Longa

IBOV (78.151,87 80.556,62 78.151,87 80.263,35 2,75%), Média Mével E [40] (81.840,19)
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Em uma estratégia com médias mdveis é necessario definir a parametrizacéo,
ou seja, o numero de periodos em que serdo calculadas as médias de pre¢co. Em
relacdo ao numero de periodos utilizados para parametrizacdo das médias moveis,
MARTINS (2010, p.33) diz que:

“Elas, em geral, sdo calculadas sobre os pre¢cos de fechamento e podem
representar tendéncias de curto, médio ou longo prazo: quem define isso &
0 proprio investidor, que escolhe qual o nimero de precos histéricos a ser
utilizado para o célculo da média.”

Neste trabalho a parametrizacdo utilizada para calibrar os periodos das
médias mdveis replicara a estratégia apresentada por Martins (2010 p. 35), que
utiliza 20 periodos para a média longa e 10 periodos para a média mais curta,
ambas calculadas de forma exponencial, em que se da maior valor as cota¢des dos

periodos atuais, conforme detalhamento da férmula a seguir:

Formulas das médias moveis:

P +P,+. 4P,

1

MMS =

)
MME, = MME, +——x (P, — MME, )
o d—1 “+| d d—1

Em que:

MMS = Média Mavel Simples

MME, = Média Mével Exponencial Atual
MME, , = Média Movel Exponencial Anterior
P = Valor de Fechamento

d = Periodo atual entre | e n

Fonte: MARTINS (2010)

A média exponencial prioriza as cotacdes mais recentes em relacdo as mais
antigas, possibilitando, com isso, maior peso aos eventos atuais expressados no
preco do ativo. Segundo LEMOS (2015, p.181) “médias mdveis exponenciais
reduzem o atraso em relacdo aos precos, aplicando maior peso aos precos mais
recentes.”

Cabe destacar que nas analises os gréficos utilizados estardo na formatacéao
de candles, em que cada barra no grafico representa o periodo de um dia e que nos
estudos realizados as cotacdes foram ajustadas a proventos, dividendos e

bonificacdes.
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Abaixo se observa o grafico do indice Ibovespa com exemplo de operagéo
utilizando a técnica de cruzamento das médias moveis. O inicio da operacao, ou
seja, a compra das acles, € sinalizada no dia 15/10/2019. A operacdo teve a
duracao de setenta e oito dias Uteis, até que em 31/01/2020 houve o sinal de venda

das acg0es, representando o final da operagéo.

Gréfico 4 — Cruzamento das Médias Moveis no Gréfico do Ibovespa

IBOV (78.151,87 80.556,62 78.151,87 80.263,35 2,75%), Média Mével E [20] (79.104,11), Média Mével E [10] (79.371,20)
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Cabe observar que o investidor pode utilizar o préprio sistema de home broker
da corretora que utiliza para operar no mercado, pois, mesmo assim €& possivel
parametrizar as médias méveis propostas neste trabalho, ou seja, o investidor pode
visualizar os sinais de compra e venda no grafico, sem necessariamente contratar
outra ferramenta ou plataforma adicional.

E importante destacar que serdo consideradas para efeito de analise apenas
as operacbes de compra. Portanto, no momento em que a ferramenta indicar que
pode estar iniciando uma tendéncia de queda, o investidor apenas retira-se do
mercado, vendendo suas acfes, até que uma nova oportunidade de compra seja
indicada pelo cruzamento das médias moveis. Deste modo, mesmo sendo possivel
especular no mercado de agdes, realizando operacdes de venda, para buscar lucros

com a queda no preco dos ativos, nesta pesquisa, 0s cruzamentos das médias para
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baixo servirdo unicamente como indicacdo de saida das posicbes compradas

anteriormente, nunca abertura de novas operacoes.

3.1 Coleta e Tratamento dos Dados

A seguir serdo apresentadas as definicdes em relacdo a amostra para a
pesquisa, a periodicidade da analise e como foi realizado o teste da técnica adotada
na pesquisa.

Segundo Walliman (2015) é dificil a representacdo de um grande nimero de
pessoas ou coisas, visto que € dispendioso o demanda-se muito tempo envolvido.
Walliman (2015, p.94) ainda afirma que “a solugdo € entrevistar ou examinar apenas
alguns deles e esperar que os dados obtidos sejam representativos (ou tipicos) de
todo o resto.”

Para a selecdo das empresas alvo da andlise utilizou-se o critério de maior
relevancia na carteira teorica do Ibovespa, valida para o quadrimestre Jan. a Abr.
2020. Nesse sentido, foram analisadas as dez maiores empresas em participacao do

indice, conforme quadro abaixo:

Tabela 2 — Representatividade das Empresas no Ibovespa

Nome da Empresa Cddigo da Acdo Participacéo
(%) Ibovespa

PETROBRAS PETR4 10,819
BRADESCO BBDC4 8,817
ITAUUNIBANCO ITUB4 8,573
VALE VALE3 8,189
B3 B3SA3 4,313
AMBEV S/A ABEV3 3,958
BRASIL BBAS3 3,663
ITAUSA ITSA4 3,055
LOJAS RENNER LREN3 2,145
JBS JBSS3 2,14

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados da B3.
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E importante destacar que somadas as participacdes das dez mais
representativas empresas do Ibovespa, teremos a representacédo de 55,67% do total
do indice. Analisando as dez mais representativas empresas do indice, também é
possivel verificar a eficiéncia da técnica utilizada para companhias de diferentes
atividades, como por exemplo: produtora de petréleo, exportadora de commodities,
bancos, varejistas e empresas do ramo de bebidas e alimentos.

Ainda, as ag¢des que aparecem mais de uma vez entre os dez ativos mais
representativos no indice Ibovespa foram apenas uma vez citadas e o percentual de
representatividade somado.

Por fim, cabe observar que as analises foram realizadas, em todos os casos,
com um lote integral de acbes, ou seja, cem acbOes por operacdo realizada,
independentemente do valor das agoes.

De acordo com o site da B3 (2020), cresceu muito nos ultimos trés anos o
numero de novos investidores que ingressaram na Bolsa de Valores. Buscando uma
amostra robusta e um numero consideravel de eventos para responder a pergunta
problema deste trabalho, a pesquisa foi realizada com dados histéricos dos ultimos
guatro anos, compreendendo os periodos de abr/2016 a abr/2020.

Como forma de verificar a eficiéncia da estratégia de negociacdo adotada
neste trabalho, se fez necesséria a realizacdo de backtesting, ou seja, a simulacao
com dados historicos da técnica adotada para pesquisa. Para isso, utilizou-se como
ferramenta a plataforma Proftchart da empresa Nelogica.

Portanto, apos a calibragem do Proftchart com relacdo a estratégia e
periodicidade adotada, de acordo com o0s parametros pré-estabelecidos, foram
obtidos dados estatisticos referentes a aplicacdo da técnica em periodos passados,
para cada ativo. Assim, para cada acdo analisada pela técnica de cruzamento de
duas médias moveis, a plataforma retorna com informacdes estatisticas tais como: a
guantidade de operacdes vencedoras e perdedoras, o0 resultado financeiro e
percentual de cada operacéao, a evolucao do patrimdénio aplicado, o retorno sobre o
capital inicial, dentre outros.

Nesta plataforma, além da funcdo de backtesting, existem diversas
funcionalidades para auxiliar o investidor, dentre elas destacam-se: 0S recursos
graficos, com uma gama enorme de indicadores técnicos e de fluxo; as ferramentas
operacionais que permitem o envio de ordens para abertura de posicbes no

mercado; ferramenta para desenvolver estratégias operacionais, permitindo criar e
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editar novos setups. Estd ferramenta esta disponivel para assinatura no site

https://www.nelogica.com.br/produtos/profit-pro, mas existe a possibilidade de testa-

la gratuitamente, por um periodo determinado.
Os dados referentes a carteira tedrica do Ibovespa foram obtidos no proprio

site da B3.


https://www.nelogica.com.br/produtos/profit-pro

41

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos de acordo com a
metodologia e estratégia apresentada.

As analises dos resultados serdo apresentadas individualmente por empresa,
utilizando a estratégia, periodicidade e parametrizacdes anteriormente explicadas.
Os resultados estardo organizados por ordem de maior relevancia no indice

Ibovespa.
4.1. Petrobras — PETR4

Na sequencia observam-se as informacdes extraidas apds a coleta de dados
utilizando a¢gbes da empresa Petrobras, bem como a analise dos resultados obtidos.
O quadro abaixo contém o resumo das operacOes realizadas com acdes da

Petrobras no periodo analisado.

Tabela 3 — Resumo das Operacdes em Petrobras

ATIVO PETR4

DATAINICIAL 01/04/2016
DATAFIMAL 01/04/2020
MUMERC TOTAL DE CPERACCES 17
OPERACCES VENCEDORAS 8
OPERACOES PERDEDORAS g
PERCENTUAL DE OPERACOES VENCEDORAS 47 065%
SALDOLIQUIDS TOTAL R 1.105,08
LUCROBRUTC RE 212065
PREJUIZD BRUTO -RE 1.015,57
MEDIADE OPERACOES VEMCEDORAS RE 265,08
MAIOR OPFERACAC VENCEDORA RF 5433586
MEDIADE CPERACOES FERDEDORAS -RE 112,84
MAIOR COPERACAC PERDEDORA -RF 351,00
RETORMO PERCEMTUAL MO CAPITAL IMICIAL 37,18%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Utilizando a estratégia previamente demonstrada, entre abr/2016 e abr/2020,

foram realizadas dezessete operacdes de compra e venda de acbes da empresa
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Petrobras (PETR4). Destas, oito foram vencedoras, ou seja, geraram lucro, e nove
foram perdedoras. Assim, o percentual de acerto da estratégia foi de 47,06%,
gerando um retorno positivo sobre o capital inicial de 37,18% no periodo.

E possivel identificar que mesmo com um ndmero maior de operacdes
perdedoras, o resultado consolidado do periodo é positivo. Este evento explica-se
pelo fato da estratégia manter o investidor “comprado” nas ac¢fes apenas nos
momentos em que, de fato, existem tendéncias de alta estabelecidas.

No quadro abaixo é possivel verificar o resultado detalhado de cada uma das

operagOes realizadas:

Tabela 4 — Resultado das Operacgfes em Petrobras

Abertura Fechamento Tempo Prego Prego Resultado Resultado(%) Total (R$)
Operagdo Compra Venda (R$)
21/06/2016 11/M11/2016 4mz23d R% 895 R% 1315 R§ 42066 47,01 R% 420,66
07/12/2016 09M2/2016 2d RE 14,89 R§ 14,63 -R% 26,29 =177 R% 394,37
05/01/2017 010202017 27d R% 1479 RE§ 1410 -R§ 638,55 -4 G4 R% 325,82
14/02/2017 02/03/2017 16d RE 1485 RS 14,19 -R§% 66,67 -4 49 RE 259,15
04/04/,2017 18/04/2017 14d R% 1294 R§ 13,24 -R% 70,42 -5,05 R% 188,73
10/05/2017 22052017 12d R% 1283 RE 1258 -RF 124,88 -0.03 RE 632,85
14/07/2017 16112017 4mbsd R% 1225 RE 1485 R§ 25915 21,15 R% 323,00
27212017 03/04/2018 am7d R% 15,07 R§ 1945 R§ 43756 29,03 R% 760,56
12/04/2018 16/04/2018 4d RE 2036 RE 1936 -R% 9953 -4 .89 R% 661,03
18/04/2018 25/05/2018 1m7d RE 2047 RS 18,62 -R§ 18464 -a.02 RE 476,39
05/07/2018 20/08/2018 1m16d RE 16,80 RS 1731 RS 50,69 302 RE 527,08
17/09/2018 21/M11/2018 2msd R% 1828 R§ 2372 R§ 54386 2074 RE 1.070,94
04/01/2019 15/04/20149 3m11d R% 2404 RS 2522 Ry 1768 489 RE 1.188,62
10/06/2019 25/07/20149 1m15d R% 26,02 R§ 2626 R§ 2344 0,9 RE 1.212,06
04/09/2019 0amos2o149 1mdd R% 2581 R§ 2558 -R% 23,59 -0,91 RE 1.188,47
14/10/2019 16/01/2020 Imdd R% 2684 RE 2952 R§ 26761 9497 RE 1.456,08
13/02/2020 26/02/2020 13d RE 2972 RS§ 2621 -R§ 351,00 -11.81 RE 1.105,08

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

E interessante observar que a técnica mostra-se eficaz também para proteger
o investidor em momentos de grandes quedas no mercado. No dia 26/02/2020, ao
preco de R$26,21, foi finalizada a operacdo que havia iniciado em 13/02/2020 ao
preco de R$29,72. Neste caso, apesar de observarmos um prejuizo de 11,81% na
operacdo, a estratégia indicou ao investidor retirar-se do mercado antes da forte
tendéncia de queda verificada recentemente no més de marco de 2020, que
acarretou em desvalorizacao superior a 45% até o dia 01/04/2020, quando a cotac¢ao
estava valendo R$14,30.
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O resultado financeiro, considerando as operacoes realizadas entre abr/2016
e abr/2020 gerou lucro liquido de R$1.105,08, ou seja, 37,18% superior ao capital

inicial.

4.2 Banco Bradesco — BBDC4

Observam-se abaixo as informacdes, bem como resultados obtidos referentes

as operacdes com acdes da empresa Bradesco.

Tabela 5 — Resumo das Operac¢des em Bradesco

ATIVO BEDC4

DATAINICIAL 01/04/2016
DATAFINAL 01/04/2020
MUMERC TOTAL DE OPERACCES 16
OPERACCES VENCEDORAS T
OPERACCOES PERDEDORAS g
PERCEMTUAL DE CPERACCOES VENCEDORAS 4375%
SALDOLIQUIDO TOTAL R 1.272,60
LUCROBRUTOS RE 213322
PREJUIZD BRUTO -RF 86062
MEDIADE CPERACCOES VENCEDORAS RF 30475
MAICOR CPERACAC VENCEDORA RF 989382
MEDIADE CPERACOES FERDEDORAS -RE 0562
MAIOR CPERACAC PERDEDORA -RF 287,03
RETORMO PERCEMTUAL NC CAPITAL IMICIAL 39,16%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

No periodo analisado foram observadas dezesseis operacdes com acdes do
banco Bradesco. Destas, sete deram lucro e nove geraram prejuizo, refletindo em
um percentual de acerto de 43,75%.

Percebe-se que a média de retorno das operac¢des lucrativas é de R$304,75 e
0 maior retorno foi de R$989,82. Assim constata-se que grande parte do lucro obtido
no periodo concentrou-se em apenas uma operacao.

Abaixo é apresentado o quadro com o detalhamento das operacbes

realizadas.
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Abertura Fechamento Tempo Prego Prego Resultado Resultado(%) Total (R$)
Operagdo Compra Venda (R%)
22/06/2016 14092016 2m24d R% 1331 RS 15,04 RF 17305 13 R% 173,05
22/09/2016 11112016 1mz20d R% 16,02 R§ 16,00 -R§ 252 -0.16 R% 17053
03/01/2017 13032017 2mad R% 16,68 RS 18,02 R¥ 13355 8,01 RE 304,08
03/04/2017 06042017 3d R% 18,11 RS% 1768 -R% 42 54 -2.35 R% 26154
270042017 19/05/2017 22d R% 18,65 RS 17,01 -R% 164,21 -8,81 R% 97,33
03/07/2017 30102017 3Im29d RE 1739 RS 2172 RF 43301 249 R% 53034
221212017 15/03/2018 2mz23d R% 21,07 RS§ 2412 R¥ 304M 14,43 R§ 83445
02/04/2018 100042018 ad R% 2475 RS 2408 -R§ 67,79 -274 R% 766,66
06/07/2018 16/08/2018 1m11d R% 1976 RS 2072 R§ 95,77 4,85 R% 86243
21/09/2018 01/03/2019 5m11d R% 2054 RS 3044 REF 989452 4818 R% 1.852,25
13/03/2019 22/03/2019 9d R% 3250 RS 2053 -R% 297,03 -9.14 R% 1.555,22
03/05/2019 06/05/2019 3d R% 3091 RE 30,08 -R% 83,38 =27 RE 1.471,84
29/05/2019 26/07/2019 1mz28d R% 3131 RS§ 3131 -R§ 0,26 -0.01 RE 1.47158
10/09/2019 021042019 22d R% 2977 RS 2782 -R3 195,00 -6,55 R% 1.276,58
1410/2019 13112019 30d R% 2985 RS§ 2088 RS 391 013 RE 1.280,49
05M2/2019 15/01/2020 1m11d R% 3098 RS 30,90 -R% 7,89 -0,25 RE% 1.272,60

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Analisando as operacdes pode-se verificar com maiores detalhes a operacéo

gue gerou o maior retono financeiro da série. Ela tem inicio em 21/09/2018, teve

duracéo de cinco meses e onze dias e gerou um retorno superior a 48%.

A evolucéo patrimonial do capital investido em Bradesco entre 01/04/2016 e

01/04/2020, que foi de R$1.272,60, representando um retorno sobre o capital inicial

de 39,16%.
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Os resultados da andlise dos dados obtidos utilizando as a¢des do banco Itau

— ITUB4 seguem a seguir.

No quadro abaixo se observa o resumo das operacdes realizadas no periodo

analisado:

Tabela 7 — Resumo das Operacdes em Ital

ATIVO
DATAIMICIAL

DATAFINAL

MUMERC TOTAL DE CPERAGCES
OPERACCES VENCEDORAS

OPERACOES PERDEDORAS

FERCEMTUAL DE OPERACCES VENCEDORAS

SALDOLIQUIDS TOTAL
LUCRCBRUTOC
FREJUIZD BRUTOC

MEDIADE CPERACOES WVENCEDORAS
MAIOR CPERACAC VEMCEDORA
MEDIADE CPERACOES FERDEDORAS
MAIOR CPERACAC FERDEDORA

RETORMO PERCENMTUAL MO CAPITAL IMICIAL

TUB4
01/04/2016
01/04/2020

22

g

13

40,91%

R$ 652,17
R$ 2.289,24
RS 1.637.07
RS 254,36
R$ 53521
-R$ 12593
RS 264,83
18,43%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Foram vinte e duas operacgdes no periodo, sendo que nove foram vencedoras,

gerando lucro. Isto representa um percentual de acerto de 40,91% sobre o total de

operacoes.

O lucro médio obtido nas operacées ganhadoras foi de R$254,36, enquanto o

prejuizo médio observado nas operacdes perdedoras foi de R$-125,93.

Abaixo o quadro tras detalhes de cada operacao realizada. Destaca-se que a

operacdo em gque houve o maior retorno percentual, de 18,49%, teve duracao de

guatro meses e dois dias. Ja4 o prazo da operacdo em que houve o maior prejuizo,
de -10,56%, foi de vinte e dois dias.



Tabela 8 — Resultados das Operacdes em Itau

Abertura Fechamento Tempo Prego Prego Resultado Resultado(%) Total (R$)
Operagao Compra Venda (R$)

12/05/2016  13/05/2016 1d R 1581 RS 1522 R 59,61 =377 -RE 59,61
01/07/2016  16/09/2016 2m17d R$ 1499 RS$ 1715 RE 215,08 14,34 R$ 15547
22/09/2016 17112016 1m26d R 1775 R$ 1892 RF 11653 6,56 R§ 272,00
03/01/2017  20/03/2017 2m16d R 1811 RS$ 2147 RE§ 23575 12,33 RF 50775
2600412017 18/05/2017 22d R$ 2159 RS 1931 -R§ 22799 -10,56 R§ 27976
30062017 30M10/2017 4m2d R 2047 RS 2425 RE 37847 18,49 R¥ 65823
26M2/2017  21/03/2018 2m25d R 2411 RS 2046 RF 53521 222 RE 1.193 44
06/04/2018 09/04/2018 3d R$ 3016 R% 2049 -R% 67,09 -222 RE 1.126,35
12/04/2018 16/04/2018 4d R 30,39 R% 2025 -RF 11417 -3,76 RE 1.01218
19/04/2018 25/04/2018 6d R 30,01 R% 2068 -R% 33,55 -1,12 R¥ 978,63
26/04/2018  02/05/2018 6d R$ 3037 RS% 2867 -R§ 169,83 -5.59 R$ 808380
06/07/2018 15/08/2018 1m10d R 2479 R 2603 RF 12399 5 R§ 93279
19/09/2018 26M2/2018 3Imad R 26,02 R% 3038 RF 436,09 16,76 R% 1.368,88
02/01/2019  18/02/2019 1m17d R% 3334 RS 3326 -R% 772 -0.23 RE 1.361,16
19/02/2019  20/02/2019 1d R 3403 RS 3360 -R% 4327 -1.27 RE 1.317 .89
21/02/2019  01/03/2019 8d R 3421 R% 3288 -R§ 13278 -3,88 R% 1.18511
11/03/2019  21/03/2019 10d R% 3485 RS 3263 -R§ 22179 -6,36 R$ 96332
27/05/2019  31/07/2019 2msd R 3132 R$ 3292 RE§ 16052 513 R 1.123 .84
09/08/2019 12/08/2019 3d R 3473 RS 3329 -R§ 14377 -4.14 R¥ 980,07
09/09/2019 02M10/2019 23d R% 3488 RS 3223 -R§ 26483 -7.549 R 71524
18M10/2019  19/11/2019 1m2d R 3316 R% 3404 RE 87,60 2,64 R$ 802584
05M2/2019  09/01/2020 1mbd R 3538 R% 3388 -R§ 15067 -4.26 R¥ 65217

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

E possivel verificar que no inicio da série analisada, entre os anos de 2016 e

2018 houve um periodo de boa tendéncia no preco do ativo, gerando excelente
indice de acerto nas operacdes. Das sete primeiras operacdes cinco regaram
resultado financeiro positivo. Ainda, pode-se observar que 0s maiores retornos estao

concentrados em trés operacdes, ja 0s prejuizos estdo distribuidos de forma mais

uniforme.

Em relacdo a evolucdo do patrimoénio investido em Ital, a valorizagdo no

periodo analisado foi de R$652,17, gerando um retorno sobre o capital inicial de

18,43%.



4.4

Vale do Rio Doce — VALE3

apresentados a seguir.

durante o periodo considerado na andlise:

Tabela 9 — Resumo das Operacdes em Vale do Rio Doce

ATIVO VALE3

DATAIMICIAL 01/04/2016
DATAFINAL 01/04/2020
NMUMERD TOTAL DE CPERAGCES 22
OPERACOES VEMCEDORAS 9
OPERACCES PERDEDORAS 13
FERCEMNTUAL DE CPERACCES VENCEDORAS 40,91%
SALDOLIQUIDC TOTAL R 131887
LUCROBRUTOD R 419214
FREJUIZD BRUTO -R§ 287327
MEDIADE OPERACOES VENCEDORAS R§ 46579
MAICR CPERACAC VENCEDORA R§ 76707
MEDIADE CPERACCES PERDEDORAS -RF 221,02
MAICR CPERACAC PERDEDORA -RF 1.106,18
RETORMO PERCEMTUAL MO CAPITAL INICIAL 23,10%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica
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O resultado das operagbes com a empresa Vale do Rio Doce sao

Abaixo se verifica 0 quadro com o resumo das operacdes realizadas no ativo

Houve vinte e duas operacfes no periodo, com indice de acerto de 40,91%.

Chama atencéo o expressivo valor da maior operacao perdedora, que gerou prejuizo

de R$1.106,18, impactando bastante no resultado final.

Esta operacdo, conforme se pode visualizar no quadro abaixo foi iniciada em

09/01/2019 e teve duracdo de dezenove dias e gerou prejuizo de 21,07%. Este

resultado é bastante incomum devido as caracteristicas da técnica que foi adotada

na pesquisa.
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Abertura Fechamento  Tempo Prego Preco Resultado  Resultado{®%) Total (R$)
Operagao Compra Venda (R$)
08/06/2016  13/06/2016 5d R 1541 RS 1378 -R§ 16316 -10,59 -RE 16316
23/06/2016  27/06/2016 4d R% 15,04 RS 1342 -R§F 16226 -10,79 -RE 32542
3J0/06/2016  30/08/2016 2md R% 1475 RS% 16,00 RE 12509 8,48 -R§ 200,33
28/09/2016  21M12/2016 2m24d R 16459 RS 2412 RE§ 76343 46,3 R$ 56310
11012017 06/03/2017 1m24d R 26,54 RS 28332 RE 17947 6,76 R$ 74257
23052017  05/06/2017 13d R% 2647 RS 2481 -RF 165,80 -6,26 R$ 576,77
27062017 22/09/2017 2m27d R$ 2615 RS% 2989 R§ 37374 14,29 R$ 95051
23102017 3110/2017 8d R% 3064 RS 30,07 -R% 5713 -1,86 R$ 89338
01M11/2017 16112017 15d R 3074 R% 3054 -R% 20,61 -0,67 R$ 87277
21112017 08/02/2018 2m17d R 31,89 RS 3956 RE V67,07 24,05 R% 1.639,84
06/04/2018  15/06/2018 2m10d R% 4079 R% 4688 RE 609,79 14,95 R§ 2.249 63
16/07/2018  1910/2018 3m5sd R% 4771 RS 5529 R§ 75751 15,88 RE 3.007 14
2210/2018 2310/2018 1d R 5708 R3 5550 -RF 15844 -2,78 RE 2.84870
08M1/2018 0911/2018 1d R 5577 RS 5345 -R§F 231,80 -4.16 R¥ 2.616,80
09/01/2019  28/01/2019 19d R% 5251 R% 4145 -RF1.106,18 -21,07 RE 1.510,72
06/03/2019  26/04/2019 1m21d R% 4700 RS 4931 R§ 23180 493 RE 1.742 52
30/05/2019  05/06/2019 6d R 4391 RS 4733 -RF 15845 -3.24 R¥ 1.584,07
11/06/2019  25/07/2019 1m14d R 50,30 R% 4938 -R% 81,94 -183 RE 1.49213
09/09/2019 02M10/2019 23d R% 46,84 RS$ 4411 -R§F 272,88 -5,83 RE 1.219.25
141M0/2019  18M10/2019 4d R$ 4694 RS% 4502 -R§ 19170 -4.08 RE 1.027 55
25M0/2019  18M11/20149 24d R% 4745 RS 46 57 -R% 9292 -1,96 R$ 93463
21M11/2019  28/01/2020 2mad R 4736 RS 51,20 RF 38424 8,1 R%¥ 1.318,87

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Neste sentido, € importante verificar o motivo que gerou este prejuizo

bastante consideravel nas acdes da empresa Vale do Rio Doce.

Em 25/01/2019 houve o rompimento da barragem de Brumadinho, localizada

na cidade de Brumadinho, MG. O tragico evento gerou grande desvalorizacdo nas

acOes da empresa, conforme se observa no grafico a seguir. As acdes encerraram o

pregdo do dia 28/01/2019 - primeiro dia de negociacdo depois do rompimento da

barragem - com queda de 24,52%. Este evento, totalmente inesperado, fez com que

a ferramenta indicasse o cruzamento das médias para venda das acBes no dia

28/01/2019, acarretando em um prejuizo de 21,07% na operacdo, 0 maior

observado na série.
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Gréfico 5 — Agbes da Vale do Rio Doce — Barragem Brumadinho
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Fonte: Proftchart - Nelogica

Percebe-se que salvo este evento extraordinario, os resultados negativos,
apesar de frequentes, sdo pouco representativos financeiramente frente as
operagdes com lucro.

Do ponto de vista da evolugéo patrimonial, houve crescimento de R$1.318,87
no patrimoénio investido em Vale do Rio Doce, representando um retorno sobre o

capital inicial de 23,10%.
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B3 - B3SA3
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A seguir observa-se o resultado da andlise com as acfes da empresa B3, a

Bolsa de Valores oficial do Brasil. Abaixo se apresenta o quadro com o resumo das

operacoes realizadas no periodo da andlise.

Tabela 11 — Resumo das Operac¢des em B3

ATIVO
DATAIMICIAL
DATAFIMNAL

MUMERC TOTAL DE OPERAGOCES
OPERACCES VENCEDORAS

OPERACOES PERDEDORAS

PERCENTUAL DE GPERACCES VENCEDORAS

SALDOLIQUIDC TOTAL
LUCRCBRUTC
FPREJUIZD BRUTO

MEDIADE CPERACOES WVENCEDORAS
MAICOR CPERACAC VENCEDORA
MEDIADE CPERACOES FERDEDORAS
MAIOR CPERACAC PERDEDORA

RETORMNO PERCENTUAL MO CARITAL IMICIAL

BiISA3
01/04/20186
01/04/2020

21

g

12

42 B6%

R 1.22971
R 2.771,99
RE 1.54282

RS 308,00
RS 904,87
R$ 128,57
-R$ 253,01

25,48%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

seja, geraram lucro. O indice de acerto observado foi de 42,82%.

Foram realizadas vinte e uma operacdes. Destas, nove foram vencedoras, ou

Destaca-se a operacdo com maior rentabilidade dentre as vencedoras, com

lucro de R$904,87. Esta operacdo foi responsavel por grande parte do resultado

positivo verificado no ativo B3. A referida operacdo iniciou em 22/05/2019 e foi

encerrada apenas em 16/09/2019, ou seja, a tendéncia perdurou durante

aproximadamente quatro meses, resultando em lucro de 27,63%.
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Abertura Fechamento Tempo Prego Prego Resultado Resultado({%) Total (R%)
Operagdo Compra Venda (R%)
21/06/2016  18/08/2016 1m2ad R% 1522 RE§ 16,50 RF 12767 3,39 R§ 12767
0702016 111112016 1mad R% 16,10 RE 1537 -R% 73,25 -4 55 R% 54 42
29M22016  08/032017 2mad R% 1515 R§ 16,83 R 168,07 11,09 R§ 22249
15032017 16/03/2017 1d R% 1771 RE& 16,82 -R§ 28,16 -4 98 RE 13433
291032017 28/04/2017 30d R% 1777 RE& 1746 -R§ 31,22 -1.76 RE 10311
02052017  22/05/2017 20d R% 1795 RE 17,00 -R% 95 51 -h 32 R% 760
220062017 06M122017 4m17d R% 1749 RE 21556 RF 40595 2322 R 41355
2312017 022017 ad R% 2264 R& 2130 -RF 13419 -5.93 R% 27936
030172018  23/03/2018 2m19d R% 2178 R& 2377 RF 199710 914 R 47846
29/03/2018  17/04/2018 144d R% 2495 R§ 2399 -R% 95 34 -3,82 R% 38312
06/07/2018  17/08/2018 1m12d R% 2059 R§ 2135 R% 75,73 3,68 R% 45885
20/09/2018 19122018 2m30d R% 2146 R$ 2492 RF 346,50 16,15 RE 80535
03/01/2019  28/02/2019 2ma24d R% 2781 R% 3091 R§ 30965 11,13 RE 1.115,00
08/04/2019  09/04/2019 1d R¥ 3181 R§ 3086 -R% 94 45 -2.97 RE 1.020,55
24/04/2019  16/05/2019 22d R¥ 3229 R§ 30,75 -RF 15421 -4.78 RE¥ 866,34
22/05/2019  16/09/2019 3mavd R¥ 3275 R§ 41,80 RF 90487 27,63 RE 1.771.21
18/09/2019  02M10/2018 14d R 4359 R§ 4210 R} 14913 -3,42 RE 1.622,08
1110/2019 271112018 1m17d R% 4401 R§ 46,35 R 23445 533 RE 1.856,53
04122019  1012/2018 Gd R% 4824 R 4571 -RF 25301 -5,25 RE 1.603 52
20MA2019 231272018 3d R% 4796 RE 4579 -RF 21784 -4 54 RE 1.285,68
2301/2020  05/03/2020 1m12d R% 4794 RE 4637 -RF 15651 -3,26 RE 1.22917

Observa-se a

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

rentabilidade por

operacao

realizada,

fica nitida a

representatividade do lucro obtido na maior operacdo vendedora da série. E

importante observar que é justamente este 0 objetivo da técnica utilizada para

analise: permanecer o maior tempo possivel “comprado” nas agbes, enquanto

houver tendéncia de alta.

Houve lucro liquido de R$1.229,71 com a adog&o da técnica de negociacao

nas acdes da B3. O retorno sobre o capital inicial, neste caso, foi de 25,48%.
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Os resultados obtidos com as agcbes da empresa Ambev séo apresentados a

seguir. Abaixo o quadro com o resumo das operacdes realizadas no periodo

analisado.

Tabela 13 — Resumo das Operacdes em Ambev

ATIVO ABEV3

DATAIMICIAL 01/042016
DATAFIMAL 01/04/2020
MUMERC TOTAL DE OPERACOES 22
OPERACCES VENCEDORAS 7
OPERACCES PERDEDCRAS 15
PERCENTUAL DE CPERACCES VENCEDORAS 31,82%
SALDOLIQUIDO TOTAL RF 21377
LUCROBRUTO RE 69369
PREJUIZO BRUTO -RF 48482
MEDIADE CPERACCES VENCEDORAS R 99,81
MAIOR CPERACAC VENCEDORA RF 24509
MEDIADE CPERACOES FERDEDORAS -RE 32,33
MAIOR COPFERACAC PERDEDORA -RE 77,28
RETORMNO PERCENTUAL MO CAPITAL IMICIAL 10,84%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Em ABEV3 foram realizadas vinte e duas operacdes, sendo que em sete

houve resultado positivo, gerando um indice de acerto de 31,82%.

O retorno médio das operacBes vencedoras foi de R$99,81, enquanto o

prejuizo médio verificado nas operacdes perdedoras foi de R$-32,33.

O detalhamento das operacdes realizadas pode ser observado no quadro a

seqguir:
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Abertura Fechamento  Tempo Prego Preco Resultado  Resultado(%) Total (R$)
Operagao Compra Venda (R%)

15/04/2016 13/05/2016 28d R% 1713 R$ 16,92 -R§ 20,74 -1,21 -R% 20,74
31/05/2016 14/06/2016 14d R% 1723 R$ 16,75 -R§ 43,70 -2,83 -R% 69,44
01/07/2016 03/08/2016 1m3d R% 1733 RS 16,92 -R§ 40,97 -2.36 -RE 110,41
09/08/2016 31/08/2016 22d R% 1749 RS 1742 -R§ 6,35 -0.36 -R¥ 116,76
01/09/2016 21/09/2016 20d R% 17,86 RS 1767 -R% 19,06 -1,07 -RE 135,82
22/09/2016 11M10/2016 19d R% 1786 RS 1766 -R% 19,97 -1.12 -R% 155,79
2110/2016 261072016 Ad R% 17,93 R$ 1774 -R§ 19,07 -1,08 -RE 174,86
12/01/2017 07/03/2017 1m24d R% 1568 RS 1564 -R% 3,87 -0.25 -R§ 17873
2410312017 01/06/2017 2mad R% 1640 R$ 1725 R% 85,56 522 -R% 9317
06/06/2017 0B/06/2017 2d R 1774 RS 1723 -R§ 50,22 -2.83 -RE 143,39
12/07/2017 271002017 3m17d R% 1750 R% 1962 R¥ 21205 12,12 R% 68,66
081212017 13/04/2018 4mGd R 1972 RS 2217 RE 24509 12,43 R§ 31375
18/07/2018 22/08/2018 1m&ad R% 18,04 RS 1817 RS 13,46 075 R% 32721
29/08/2018 3000872018 1d R% 1851 R3 1827 -R% 24,04 -1,3 R 30317
29M11/2018 07H2i2018 ad R 16,00 RS 1549 -R§ 50,96 -319 R§ 25221
04/01/2019 01/03/2019 1m26d R% 16,19 R3 1646 R3 27 39 1,69 RE 279,60
08/04/2019 13/05/2019 1m&ad R% 16,87 RS 16,64 -R% 33,26 -1,96 R% 245634
31/05/2019 2310712019 1m23d R% 1717 R% 1764 R% 46,96 2,74 RE 29330
2510712019 18/08/2019 25d R% 19,07 RS 18,69 -R% 37T -1,95 R% 25613
12/09/2019 031002019 21d R% 18,95 R$ 18,18 -R§ 77,28 -4,08 RE 178,385
04/10/2019 0710/2019 3d R 1879 RS 1846 -R% 33,26 177 R% 14559
28M11/2019 29/01/2020 2ma2d R% 17,62 R$ 1830 RS% 68,18 3,87 R% 21377

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Destacam-se as duas operacoes realizadas entre os periodos de 12/07/2017

e 13/08/2018, com rentabilidade aproximada de 12% em cada operacao.

E possivel observar que a propor¢do do retorno das duas operacdes

destacadas anteriormente em relacdo aos outros resultados. Ainda, € possivel

verificar que no inicio da série houve uma sequéncia de oito operacdes que geraram

prejuizos. Entretanto, no momento seguinte, houve duas operacdes com lucros

bastante representativos, que impactaram positivamente o resultado consolidado no

ativo.

Apesar de apenas 31,82% das operacdes gerarem lucro, ainda assim, houve

resultado liquido positivo no consolidado do periodo analisado. O patrimdnio

investido em acdes da Ambev teve valorizacdo de R$213,77, refletindo em um

retorno sobre o capital inicial de 10,84.
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Os resultados obtidos com as a¢cfes do Banco do Brasil séo apresentados a

seguir. Abaixo o quadro com o resumo das operacdes realizadas no periodo

analisado.

Tabela 15 — Resumo das Operacdes em Banco do Brasil

ATIVO BBAS3

DATAIMICIAL 01/04/2016
DATAFIMNAL 01/04/2020
NMUMERC TOTAL DE CPERACCES 19
OPERACCES VENCEDORAS 8
OPERACCES PERDEDORAS 11
FERCEMTUAL DE OPERACCES VENCEDORAS 42 11%
SALDOLIQUIDO TOTAL R$ 1.738,62
LUCROBRUTOC RE 4.39457
FREJUIZD BRUTC -RE 2.655,95
MEDIADE CPERACCES VENCEDORAS RF 54832
MAIOR CPERACAC VENCEDORA R$ 1.879,53
MEDIADE CPERACCES FERDEDORAS -RE 241,45
MAIOR OPERACAC PERDEDORA -RE 560,31
RETORMO PERCENTUAL NC CAPITAL INICIAL 34,08%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Em Banco do Brasil foram realizadas dezenove operacdes no periodo de

analise, destas, oito obtiveram lucro e onze geraram prejuizo. O indice de acerto foi

de 42,11%. Ao analisar os retornos médios, observa-se que a operacdo com maior

retorno positivo foi muito mais representativa das demais.

No quadro abaixo é possivel verificar os detalhes de todas as operacdes

realizadas. Destaca-se a operacdo iniciada em 02/10/2018 e finalizada em
07/03/2019 que resultou em lucro de R$1.879,53 ou 63,71%.
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Tabela 16 — Resultados das Operacdes em Banco do Brasil

Abertura Fechamento  Tempo Prego Prego Resultado Resultado(%) Total (R%)
Operacao Compra Venda (R$)
10/05/2016  11/05/2016 1d R 1856 RE 1772 -RE 83,94 -4 52 -R% 83,84
05/07/2016  19/09/2016 2m16d R% 14,82 RE§ 1951 R§ 45907 30,78 R$ 37513
21/09/2016  11M11/2016 1m21d RE 2068 RS 2106 RS avaz 1.8 RE 41235
22112016 12M2/2016 20d R% 2541 RS 2290 -RF 25164 -8.8 R$ 160,71
2TM2/2016  07/04/2017 3m11d RE 2438 RS 2004 R 46622 1812 RF 626,93
02/105/2017  09/05/2017 7d R 3029 RS 2895 -RF 13315 -4.4 R$ 49378
10/05/2017  18/05/2017 ad R 2880 RS 2420 -R§ 56031 -18.8 -R% 66,53
12007/2017 31102017 amz21d R% 2599 RS§ 31,27 R§ 52817 2032 R% 461,64
02/01/2018 27/03/2018 2m24d RE 3014 RS 3727 Ry TIZ67 2365 RE 1174 31
04/07/2018 20/08/2018 1m17d R% 2833 R% 2827 -R% 6,50 -0,.23 R% 1.167.81
27/09/2018  01M0/2018 4d R 2843 RS 2648 -RF 18525 -6.87 RE 497256
0210/2018 07/03/2019 SmEd R% 2050 RE% 4830 RF 187953 63,71 R§ 2.85209
08/03/2019  22/03/2019 14d RE 48999 RE 4575 -RF 42448 -3.49 RE 2427 61
30/04/2019  15/05/2019 15d R% 4770 RE% 4523 -R§ 24675 =517 R§ 2.180,86
27/05/2019  17/07/2019 1m21d RE 483892 RS 5021 RF 12888 2,63 R§ 230974
09/09/2019  25/08/2019 16d R% 4888 RS 4470 -RF 41754 -3,54 R§ 1.882 20
22102019 14M11/20189 23d RE 4653 RE 4565 -RE 87 .36 -1.88 R§ 1.804 84
28M1/2019  16/01/2020 1m18d R% 4704 RE 4887 RF 18281 3,89 R$ 1.98765
12/102/2020  17/02/2020 5d R 51,01 RE 45352 -R§ 24903 -4 88 RE 173862

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

E possivel constatar que apenas uma operacdo bem sucedida pode alterar
significativamente o resultado de todo periodo, portanto a disciplina do investidor é
fundamental para seguir todos os sinais de compra e venda da ferramenta, sem
subjetividade.

O retono liquido sobre o patriménio investido em acées do Banco do Brasil
durante o periodo de analise foi de R$1,738,62, resultando em um retorno sobre o
capital inicial de 34,08%
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Os resultados obtidos com as agOes da holding Itausa sdo apresentados a

seguir. Abaixo o quadro com o resumo das operacdes realizadas no periodo

analisado.

Tabela 17 — Resumo das Operac¢des em Itausa

ATIVO
DATAIMICIAL
DATAFIMNAL

MUMERC TOTAL DE OPERACOES
OPERACOES VENCEDORAS

OPERACOES PERDEDORAS

FPERCEMTUAL DE OPERACOES VENCEDORAS

SALDOLIQUIDO TOTAL
LUCRCBRUTOC
FREJUIZO BRUTO

MEDIADE CPERACCES WENCEDORAS
MAICR CPERACAC VENCEDORA
MEDIADE CPFERACOES FERDEDORAS
MAIOR CPERACAC FERDEDORA

RETORMO PERCEMTUAL NC CAPITAL IMICIAL

TSAA
01/04/2016
04/04/2020

18

8

10

44,44%

R$ 462,81
R$ 81470
R 351,89
R$ 101,84
R$ 239,93
RS 3519
R$ 87,12
34,98%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Na empresa Itausa foram realizadas dezoito opera¢cdes no periodo analisado.

Oito delas geraram lucro e dez prejuizos. O aproveitamento foi de 44,44%.

Abaixo se apresenta o quadro com o detalhamento de cada operacao

realizada.
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Tabela 18 — Resultados das Operacdes em Itausa

Abertura Fechamento  Tempo Preco Preco Resultado Resultado(%) Total (R%)
Operagdo Compra Venda (RS)

11/05/2016  18/05/2016 7d R% 526 RS§ 501 -R% 25,10 -4.78 -R% 2510
30/06/2016  13/09/2016 2m15d it 516 RE§ 572 RE§ 55,69 10,8 R% 3059
28092016  29/09/2016 1d it 591 R§ 574 -R% 17,15 -29 R% 1344
06M0/2016  14M11/2016 1mad it 591 RS§ 588 -RS% 343 -0,58 R% 10,01
03012017 21/03/2017 2m17d R 6,07 R& 681 RS% 7438 12,26 R 8439
270042017 19/05/2017 22d R 705 R§ 663 -R% 41,99 -h .96 R 42 40
05072017 30M0/2017 Im27d R 6,60 RE 793 R 13270 20,11 RE 17510
2122017 11/04/2018 Im21d R 802 RS 1042 RE 23993 29,83 RE 41503
12/04/2018  13/04/2018 1d R% 1058 RE§ 1035 -R§ 22,75 -2,15 R 39228
27/04/2018  02/05/2018 Ad R% 1074 RE§ 10,04 -R§ 69,81 -6,5 R 32247
10/07/2018  14/08/2018 1mad R$ 842 RS$ 881 RS 3975 472 R 36222
19/09/2018 26M2/2018 3mead R$ 875 R% 1028  R§ 152,52 17,43 RE 51474
28M2/2018  06/03/20149 2mad R$ 1070 R% 1132 R§ 61,63 5,76 R 57637
11032019 22/03/20149 11d R$ 12,05 R§ 11,18  -R§ 87,12 -7.23 R 48925
28/05/2019  31/07/20149 2m4dd R$ 11,12 R§ 11,70 RE 58,10 5,22 R 54735
06/09/2019  04M10/2019 28d RE 1250 R% 12,08 -R§ 42,49 -34 R% 50436
16M0/2019  26M11/20149 1m11d RE 1272 R% 1261 -R% 10,62 -0,84 R 494 24
09M2/2019  10/01/2020 1mad R% 1323 R§ 12,81 -R§ 3143 -2.38 RE 46281

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

A operacdo que gerou o maior retorno percentual resultou em ganho de
29,93% e teve duracédo de trés meses e vinte e um dias. O pior retorno foi de -7,23%
em operacdo com duracdo de onze dias. E interessante verificar este
comportamento, pois a estratégia utilizada tem como premissa manter o investidor o
maior tempo possivel na operacao durante a tendéncia de alta e rapidamente retira-
lo do mercado caso a tendéncia ndo se confirme.Ainda, € possivel ver que os
retornos positivos sdo, proporcionalmente, maiores do que 0s prejuizos.

As operacoes realizadas em lItausa geraram lucro liquido de R$462,81. O

retorno sobre o capital inicial foi de 34,98%.
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Lojas Renner — LREN3
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Em lojas Renner foram realizadas dezesseis operacdes entre abr/2016 e

abr/2020. Destas, sete geraram resultado positivo e nove deram prejuizo, resultando

em um indice de acerto de 43,75%.

lucro foi de R$540,80, enquanto nas operacdes perdedoras foi de R$-109,92.

Abaixo 0 quadro com o resumo das operagcdes em LREN3:

Tabela 19 — Resumo das Operacdes em Lojas Renner

ATIVO
DATAINICIAL
DATAFINAL

MUMERD TOTAL DE OPERAGOES
OPERACOES VENCEDORAS

OFERAGCES PERDEDOCRAS

FPERCENTUAL DE CPERACOES VENCEDORAS

SALDOLIQUIDO TOTAL
LUCROBRUTO
FREJUIZZ BRUTO

MEDIADE CPERACOES VENCEDORAS
MAICR CPERACAC VENCEDORA
MEDIADE CPERACCES FERDEDORAS
MAICR CPERACAC FERDEDORA

RETORMNO PERCENTUAL NC CAPITAL INICIAL

LREN3
01/04/20186
01/04/2020

16

7

g
4375%

RE 2.79632
RE 3.78558
-RE 98827

RF 54080
R 1.12568
-RF 109,82
-RF 23042

54,94%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

O quadro abaixo tras o detalhamento das dezesseis operacdes realizadas:

O resultado financeiro médio nas operacdes vencedoras, ou seja, que deram
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Abertura Fechamento Tempo Prego Prego Resultado Resultado(%) Total (R$)
Operagao Compra Venda (R$)

02/05/2016  30/05/2016 28d R$ 16,63 RS$ 16,18 -R$ 4500 -2,71 -R% 45,00
02/06/2016  19/08/2016 2m-18d R% 17258 RS 20,30 RE 20161 17 .45 R$ 25661
10/10/2016 04112016 25d RE 2046 RS 1927 -R§ 11977 -5,85 R¥ 136584
02/01/2017  25/05/2017 4m23d RE 1840 RS 2369 RF 52852 2872 R% 66536
09/06/2017  13/06/2017 4d RE 2429 R% 2366 -R% 62,53 -2.57 RF 602,83
16/06/2017  21/06/2017 5d R$ 2400 R% 2329 -R% 70,45 -2,94 R$ 53238
03/07/2017 311102017 3m30d R% 2431 RS 3048 RE 616,83 2537 RE 1.149.21
27212017 0B/02/2018 1m13d R$ 3144 RS 3080 -R% 63278 -2.03 RE 1.085432
15/03/2018  19/03/2018 4d R% 3140 RS 3056 -R% 24 15 -2 68 RE 1.001.28
05/07/2018 13/08/2018 1m9d RE 2670 RS 2696 RE 25,89 0,497 R 1.027 17
18/09/2018 01/03/2018 5m14d RE 2759 R 3885 RE 112568 40,8 R% 2152 85
11/03/2019  21/03/2018 10d RE 4091 RS% 38,60 -R§ 23042 -5,63 RE 192243
24/04/2019  26/08/2019 4mdd R$ 3916 RS% 46,83 RE 767,00 19,59 RE 2.68943
20/08/2019 03M10/2019 1mbad R% 4994 R$ 4862 -R§ 13278 -2,66 RE 2.556,65
14/10/2019  08M11/2018 25d R$ 5056 RS% 4876 -R% 18039 -357 RE 237626
18M11/2019  06/02/2020 2mz20d R% 5080 RS 5510 RE 42006 8,25 R% 279632

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

A operacdo mais lucrativa teve a duragdo de cinco meses e quatorze dias,

gerando resultado positivo de 40,8%. A operacdo que gerou percentualmente o

maior prejuizo teve a duracao de vinte e cinco dias, resultando em perda de -5,85%.

Percebe-se, ainda, que proporcionalmente as operacdes lucrativas sdo muito

mais representativas do que as operagcdes negativas.

O lucro liquido obtido em Renner, que foi de R$2.796,32, resultando em um

retorno sobre o capital de 54,94% no periodo.
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Na empresa JBS S.A foram realizadas dezoito operacdes, sendo que em oito

delas o resultado obtido foi positivo. O indice de acerto no periodo foi de 44,44%.
O quadro abaixo trads o resumo dos resultados obtidos em JBSSS:

Tabela 21 — Resumo das Operac¢des em JBS

ATIVO
DATAIMICIAL

DATAFIMNAL

MUMERC TOTAL DE OPERACOES
OPERACOCES VENCEDORAS

OPERACOES PERDEDORAS

PERCENTUAL DE CPERACOES VENCEDORAS

SALDOLIQUIDD TOTAL
LUCROBRUTO
PREJUIZD BRUTOC

MEDIADE OPERACOES VENCEDORAS
MAICQR OPERACAC VENCEDORA
MEDIADE OPERACOES PERDEDORAS
MAIOR OPERACAC PERDEDORA

RETORMO PERCEMTUAL NC CAPITAL IMICIAL

JBSS3
01/04/2016
01/04/2020

18

g

10

44 44%

R$ 1.578,36
RS 2.214,67
R$ 63531
RS 276,83
RS 685,16
RS 6358
RS 150,67
60,23%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

O valor médio obtido nas operacdes lucrativas foi de R$276,83, enquanto nas

operac0Oes perdedoras foi de R$-63,58.

O quadro abaixo mostra os detalhes de cada uma das dezoito operacdes

realizadas:
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Abertura Fechamento  Tempo Prego Prego Resultado Resultado{%) Total (R$)
Operagdo Compra Venda (R%)

12/05/2016  15/06/2016 1md4d R% 1021 RS 946 -R% 75,58 -7.4 -R% 75,58
15/07/2016  25/10/2016 3m12d R¥ 980 RE 1142 R 162,78 16,62 R¥ 87,20
07TM 272016  23/02/2017 2m18d R% 11,09 RS 1153 RS 4360 3,93 R$ 130,80
02/05/2017  17/05/2017 15d R¥ 1074 RE 923 -R¥ 15067 -14.03 -R3 19,87
1710772017 12/09/2017 1m27d R$ 7.01 RS 785 RS 84 57 12,07 R% 64,70
14/09/2017  18M10/2017 1m4d R$ 835 RS 7492 -R§ 42 77 512 R% 21,93
2712017 29/11/2017 2d R$ 7.70 RS 758 -R§ 11,67 -1,52 R% 10,26
JOM12017  16/02/2018 2m18d R$ 769 RS 933 RF 16428 21,37 R$ 17454
21/02/2018  06/03/2018 13d R¥ 971 RE 920 -R¥ 51,52 -5,31 RE 123,02
13/03/2018  20/03/2018 7d R 1011 RS 944 -R§ 67,08 -6,64 R% 55,94
16/05/2018  05/06/2018 20d R¥ 8921 RE 841 -R¥ 79,16 -8.6 -R3 2322
21/06/2018  31/07/2018 1m10d R$ 811 RS 8,682 -R§ 29,32 -3,22 -R% 52,54
24/108/2018  04/10/2018 1m11d R$ 527 RS 864 -R§ 63,53 -6,85 -RE§ 116,07
18M10/2018  27/02/2019 4m12d R$ 834 RE 1345 R 41046 43,93 R§ 29439
15/03/2019  17/06/2019 3md4d R% 14 51 R$ 2041 R3 58954 40,62 R§ 88393
25/06/2019  26/06/2019 1d R¥ 21,41 R¥ 2076 -R% 64,51 -3,01 RE 819,42
01/07/2019  11/10/2019 3m12d R% 2188 RS 2874 R3 GB516 31,31 R% 1.504 53
06/01/2020  31/01/2020 25d R¥ 26,21 R¥ 2696 R% 74,28 283 R¥ 1.578,86

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica

Dentre os resultados destacam-se as operacdes realizadas entre 18/10/2018

e 17/06/2019, que juntas resultaram em valorizacdo superior a 80%.

Destacam-

se os resultados obtidos no final da série, onde se encontram o0s lucros mais

representativos.
O resultado liquido obtido em JBS, que foi de R$1.578,86, refletindo em um

retorno sobre o capital inicial de 60,23%.
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4.11 Consolidacdo dos Resultados e Sintese Conclusiva

Verifica-se no quadro a seguir o resumo do percentual de acerto da
estratégia, bem como o retorno sobre o capital inicial para cada ativo analisado no
trabalho. Neste sentido, é possivel observar que o percentual de acerto é bastante
parecido para os diferentes ativos, na média, é de 42,31%. Ja o retorno sobre o
capital inicial, apesar de positivo em todos os casos, tem uma variacado maior nos
resultados. O menor retorno observado foi de 10,48% na empresa Ambev e 0 maior
retorno foi na empresa JBS, de 60,23%. Na média, o retorno sobre o capital inicial
foi de 33,91%.

Ainda, € possivel verificar o retorno financeiro (em Reais) para cada ativo
analisado. Porém, é importante ressaltar que se utilizou nas operacdes sempre um

lote padréo de 100 agdes, independentemente do valor de cada ativo.

Tabela 23 — Retorno Consolidado dos Ativos

Nome da Percentual de Retorno Retorno Sobre o Capital
Empresa Operagoes Percentual Inicial (R$)
Vencedoras Sobre o
Capital Inicial

Petrobras 47,06% 37,18% RE 1.105,08
Bradesco 43 75% 39,16% R 1.272 .60
Bancoltad 40,91% 18,43% R 65217
Vale do Rio Doce 40,91% 23,10% RE 1.218,87
B3 42 86% 2548% R 122871
Ambev 32.82% 10,48% R 213,77
Bancodo Brasil 42 1% 234 .08% R 1.738,62
ltausa 44 44% 34 ,98% R 46281
Lojas Renner 43 75% 54 94% RS 279632
JBS 44 44% 60,23% RE 1.578,89
Media 42.31% 33.91%

Fonte: Elaborado pelo autor do trabalho com dados do Proftchart — Nelogica
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Abaixo serdo detalhadas as principais conclusdes que foram observadas
durante a analise:

Dentre os pontos positivos da estratégia, destacaram-se:

Apesar do indice de sucesso das operagbes sugeridas pela técnica de
negociacdo ser em média de apenas 42,31% considerando todas as operacdes
realizadas durante o periodo de analise, ainda assim, em todos 0s casos 0 retorno
sobre o capital inicial foi positivo, na média a valorizacao foi de 33,91%.

Além da rentabilidade observada, a técnica utilizada mostrou-se eficaz
também no sentido de proteger o investidor de grandes quedas nos precos das
acOes causadas por momentos de incertezas no mercado, pois, no momento em
gue o inicia-se uma tendéncia de baixa, ha o cruzamento das médias moveis
sugerindo que o investidor venda as suas acoes.

Dentre os diferentes setores analisados dois destacaram-se positivamente: as
empresas ligadas ao comércio de roupas e proteina animal, representadas por Lojas
Renner e JBS, obtiveram retornos sobre o capital inicial de 54,94% e 60,23%
respectivamente. Bastante superior ao retorno médio observado nos ativos que foi
de 33,91%.

Também ficaram evidentes algumas caracteristicas negativas da técnica
adotada, neste sentido, destacaram-se:

Foi evidenciado que os sinais de compra e de venda sinalizados pelas médias
moéveis acontecem depois dos precos dos ativos ja terem feito uma consideravel
movimentacdo de alta ou de baixa. Isto se da pelo fado das médias demorarem a
responder as oscilacbes dos precos, ou seja, pode-se afirmar que a técnica de
negociacdo empregada neste trabalho é lucrativa apenas quando grandes
tendéncias de alta forem observadas, caso contrario o cruzamento das médias
fornece um sinal falso de tendéncia, gerando prejuizo ao investidor.

Mostrou-se bastante comum termos uma sequencia de operagdes perdedoras
(sinais falsos de tendéncia) antes de, efetivamente, a acdo entrar em uma grande
tendéncia de alta nos precos. Isto faz com que o investidor tenha que ter muita
disciplina para continuar seguindo a estratégia mesmo depois de consecutivos
prejuizos.

Dentre os dez ativos analisados, muitas vezes observou-se que o resultado

final foi impactado positivamente pela lucratividade alcangcada em operacbes
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pontuais, ou seja, uma Unica negociacdo pode afetar positivamente a rentabilidade
de um periodo inteiro.

Por fim, foi observado que ndo h& protecdo contra eventos pontuais e
extraordinarios, que provocam grandes variacdes nas cotacbes das acbes em
curtissimo espaco de tempo — como, por exemplo, o rompimento da barragem de
Brumadinho-MG - que impactou negativamente os pre¢cos das acdes da empresa

Vale do Rio Doce em apenas um dia de negociacgao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal verificar, sob a otica da analise
técnica de acdes, se os indicadores da analise técnica podem auxiliar o investidor
pessoa fisica na tomada de decisdo em relacdo a0 momento mais oportuno de
comprar e vender agoes.

Neste sentido, para atingir os objetivos especificos, primeiramente, foi
apresentada a ferramenta da andlise técnica médias modveis. Em seguida, foi
descrita detalhadamente a técnica de negociacdo em que se considera o
cruzamento de duas Médias Médveis, que foi adotada para testar a eficiéncia no
sentido de auxiliar o investidor, mesmo que pouco experiente, na tomada de decisao
sobre quando comprar e vender acdes, com base nas dez empresas mais
representativas no indice Ibovespa.

Em relacdo a eficacia da técnica utilizada, concluiu-se que analisando o
resultado consolidado do periodo entre abr/2016 a abr/2020 para cada acéo,
mostrou-se rentavel em todos os ativos. Na analise dos resultados também se
observou que esta forma de negociacdo possui outros pontos favoraveis ao
investidor, dentre eles destaca-se que a técnica mostrou-se eficaz também no
sentido de proteger o investidor de grandes quedas no mercado, pois, NnO momento
em que o inicia-se uma tendéncia de baixa, ha o cruzamento das médias, sugerindo
gue o investidor venda as suas acdes e, consequentemente evitando a
desvalorizacao ainda maior da sua carteira de investimentos.

Porém, observou-se que existem pontos de fragilidade em relacdo a esta
ferramenta, dentre eles destacam-se dois pontos: esta técnica tem indice de acerto
de apenas 42,31% das operacdes sugeridas pela ferramenta. Além disso, os sinais
de compra, por exemplo, sdo verificados apds os precos do ativo ja terem subido
durante alguns dias, ou seja, quando a tendéncia ndo é duradoura caracteriza-se um
sinal falso de compra, acarretando em prejuizos para o investidor.

Neste trabalho, no que compete a analise de dados, os estudos foram
realizados em uma janela de tempo, que compreende o periodo de quatro anos
entre abr/2016 e abr/2020, portanto, ndo se tem a garantia que o resultado seria o
mesmo em periodos diferentes. Da mesma forma, utilizando diferentes
parametrizacdes para as médias moveis, os resultados certamente seréo diferentes,

podendo ser melhores ou piores.
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Ainda, em relacdo aos ativos que foram alvo da pesquisa, foi utilizada apenas
uma amostra das empresas que tém suas acdes negociadas em bolsa de valores,
portanto, ndo ha garantia de que a mesma técnica, replicada a outros ativos, trara
resultados similares.

E importante ressaltar que n&o existe estratégia de negociacdo perfeita, cada
uma possui pontos positivos e negativos, cabe ao investidor verificar se as
caracteristicas da técnica escolhida estdo alinhadas com os seus objetivos de
investimento e com o seu perfil.

Frente ao trabalho finalizado, e em relagdo ao tema aqui proposto, sugere-se
para pesquisas futuras um estudo em outros periodos de tempo e com diferentes
parametrizacdes em relacdo aos periodos das médias moéveis. Também seria
interessante aliar a técnica de cruzamento de médias moveis com outros indicadores
da analise técnica, buscando aumentar o indice de acertos, resultando em retornos

ainda mais consistentes para o investidor.
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