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CAPITULO 1-INTRODUCAO

A andlise técnica € o estudo da dindmica do mercado através dos sinais que o proprio merca do
emite.

Estes sdo 0s precos, 0 volume de negdcios e o total dos contratos em aberto.

O analista técnico acredita que todos os fatores que podem influir no preco de um determinado
produto séo descontados pel 0 mercado no processo continuo de negociacdo que determina este

preco.

O analista técnico diz que mesmo que alguém tenha conhecimento de todos os fatores
fundamentais que afetam o preco de uma mercadoriatais como clima, greves, decisoes
politicas, fatores de demanda, etc..., ele ainda assim néo tera todos os dados necessérios para
compreender aformagédo dos precos, porgque ndo sao estes dados em s que o0s afetam, mas sim
amaneira pelaqual os participantes do mercado a ele reagem.

Segundo a andlise técnica, 0 Unico local em que todos os fatores, tanto os de oferta quanto os
de demanda, somado & psicologia das massas com seus medos e esperancas - assim como as
suas estimativas e “ palpites’ - estdo reunidos, € no préprio mercado, e que este portanto € que
deve ser estudado.

A andlise técnica € o estudo de como 0s pregos se movimentam, ndo se preocupando do porque
estes se movimentam.

Ela parte de trés principios:

1o - A acdo do mercado reflete todos os fatores envolvidos neste;
20 - 0S pregos se movimentam em tendéncias;
3o - 0 futuro repete o passado.

Destes trés conceitos 0 mais polémico é o segundo. Muitos estudiosos pretendem ser este
falacioso, afirmando que os precos se movem de forma aleatoria, ndo se podendo portanto
prever os movimentos futuros pelo movimento passado. E no entanto dificil de se crer em tal
argumentacdo quando se vé movimentos tais como o do exemplo 1.1.

O terceiro conceito também esté relacionado com a psicologia das massas; apds quase cem
anos de existéncia da anélise técnica tém-se verificado com certa assiduidade que determina-
das formagdes tais como ombro-cabeca-ombro, tridngulos, etc... que veremos a seguir, refletem
as expectativas altistas ou baixistas dos mercados permitindo prever antecipadamente futuras
movimentacdes dos precos ou reversdes de tendéncias.



Exemplo 1.1 - Tendénciade Altae de Baixa
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CAPITULO 2

PREMISSASBASICASE BASE CONCEITUAL DA ANALISE TECNICA

2.1 CONSTRUGOES DE GRAFICOS

Existem diferentes tipos de grafico utilizados na andlise técnica. O mais
utilizado destes, pela sua praticidade e facilidade de elaboracéo € o gréfico de
barras. Construido por barras que ligam o preco méximo ao preco minimo em
gue foi negociado a mercadoria durante o pregéo, tendo-se normal mente um
pequeno traco horizontal adireita assinalando o preco de fechamento. Pode-se
utilizar também um trago horizontal a esquerda para assinalar o preco de
abertura. Neste manual, salvo ressalva em contrario, utilizar-se-a o gréfico de
barras diério com o preco de fechamento a direita.

Existem também gréaficos de barras de prazo mais longo, semanais ou mensais,
nos primeiros a barra horizontal assinala normalmente o prego de fechamento
da sexta-feira, enquanto nos mensais pdem-se o fechamento do dltimo dia (il
de cadamés. Gréficos de barras de prazo mais curto, de hora, ou mesmo de
guarto de horatambém existem e também podem ser utilizados, dependo da
estratégia e do tipo de operacdo objetivada.

Além do gréfico de barras, existem também graficos de médias moveis, gréficos
de ponto figura, gréficos continuos nos quais se ligam apenas 0s precos de
fechamento, e outros.

Neste manual trabal haremos apenas com gréficos de barras, visto ser seu uso
difundido e amaior facilidade de obtencdo de dados para a construcéo dos
mMesmos 0 que ja ndo ocorre com os graficos de ponto e figura que necessitam
um acompanhamento continuo do pregéo.

2.2 A TEORIA DOW E O CONCEITO DE TENDENCIA

O conceito de tendéncia é o principio bésico da andlise técnica. Todos 0s
instrumentos e andlises, com suas formacdes, linhas, indicadores, etc... visam
determinar qual adiregdo do mercado, as suas corregdes de meio de percurso e
as reversoes de tendéncia.

De um modo geral, tendéncia é exatamente isto, ou sgja, adirecdo do mercado.
Existem trés tendéncias:. altista, baixista e neutra. Com relagdo ao tempo,
existem também trés tipos de tendéncias: tendéncias de longo prazo, médio
prazo e de curto prazo.



De modo geral, no mercado futuro, trabal ha-se essencialmente com as duas
altimas.

CharlesH. Dow, que foi o primeiro a propor o conceito de tendéncia,
preocupava-se essenciamente com as duas primeiras, visto que estava voltado
para 0 mercado aciondrio no qual ndo existe o principio de alavancagem.

Ele comparava os diferentes tipos de tendéncia aos movimentos do mar, com as
suas marés, ondas e cristas.

Quando a maré est4 subindo, cada onda que quebra, quebra um pouco mais alto
gue aoutra e depois recua. Assim, se pusermos um bast&o assinalando o ponto
maximo atingido pela onda, em pouco tempo saberemos se a maré é montante
ou vazante, demorando-se um pouco mais a se perceber a tendéncia quando da
reversdo de uma para a outra.

Astendéncias de curto prazo, ou seja, didrias ou de poucas semanas, para Dow,
se comparavam as cristas, ndo tendo portanto maior relevancia. Nos mercados
futuros isto muda um pouco.

Além destes conceitos a teoriade Dow diz que:

I - Asmeédiaslevam tudo em consideracdo, ou seja, todos os fatores tanto
de demanda como os de oferta quanto as expectativas que existem no mercado
estéo ja embutidas no valor da média (no caso o indice Dow-Jones da Bolsa de
New York). A qualgquer momento o prego de mercado € o valor correto pois
sendo haveria variagdo imediata daquel e, pela entrada de novos participantes no
mercado.

[l - Astendéncias de longo prazo tem trés fases:
A primeira é afase da acumulacdo, na qual todas as més noticias ja foram
descontadas e na qual os investidores mais perspicazes comegam a comprar.

A segundafase, naqual os analistas técnicos comegam a entrar, € aguelana
gual os pregos comegam a subir rapidamente e as noticias comegam a ser
favoréveis.

A terceira e Ultimafase é caracterizada por uma grande entrada do publico
(“leigos’) com os jornais comegando a publicar cada vez mais noticias atistas,
os indicadores econdmicos melhores do que nunca, e o volume especul ativo
aumentando.

E durante esta Ultima fase que o investidor “profissional” comega a sair do
mercado, vendendo em um momento que ninguém quer vender, apos ter
entrado no mercado quando ninguém queria comprar.



Il -  OVOLUME TEM QUE CONFIRMAR A TENDENCIA

Dow dava a esse aspecto (no mercado acionario), umaimportancia
secundéria, mas o fato € que numa tendéncia altista o volume deve subir
guando das altas e diminuir nas corregdes de meio de percurso. Novas
altas ndo confirmadas pelo volume indicam perda de forca da tendéncia.
Isto € geralmente verdade também na tendéncia de baixa, embora com
menor forga.

IV - ASSUME-SE QUE UMA TENDENCIA PROSSEGUE ATE SE TER
INDICACAO DO CONTRARIO

Este é um principio muito importante na andlise técnica. Embora que
devido a€le 0 analista técnico “desperdice” tanto 0 comego de uma
tendéncia quanto uma parte significativa do seu fim, por sair geralmente
“um pouco atrasado”, a verdade é que ndo existe formula ou método que
permita a entrada exatamente no fundo e a saida exatamente no topo, ou
vice-versa

Asinumeras tentativas feitas até hoje para a sua descoberta, além de
infrutiferas, custaram aos seus autores fortunas consideraveis.



2.3 CONCEITOS DE SUPORTE E RESISTENCIA

Suporte em andlise técnica define uma &rea do mercado abaixo do nivel em que 0 mercado esta
negociando no presente momento na qual a pressdo compradora supera a pressado vendedora.
Como resultado disto a queda é interrompida e o0s pregos voltam a subir.

Resisténcia € 0 oposto de suporte, ou seja, € umaregido do gréfico acima do nivel em que o
mercado esta negociando no presente momento na qual a pressao vendedora supera a pressao
compradora, ou, em termos mais técnicos, a pressdo da oferta supera a pressdo da demanda.

O modo de identificacgo de um suporte (resisténcia) passa em grande parte pelaidentificacgo
de antigos fundos (topos). Para se discutir isto deve-se voltar a um ponto anterior.

Como jafoi dito, 0 mercado ndo se move de umaformalinear e ssm é composto de “cristas’ e
“fundos’ que, pela sua direcdo, compdem uma tendéncia maior. Estas mesmas ondas se
subdividem em oscilagdes de ainda menor prazo e amplitude.

Os fundos dos movimentos anteriores permitem identificar previamente regifes no grafico nas
quais tende haver um aumento da demanda, o inverso ocorrendo nos topos anteriores.

Numa tendéncia de alta os niveis de resisténcia representam pausas dentro desta tendénciae
tendem a ser superados num momento seguinte. Numa tendéncia de baixa, niveis de suporte
também ndo sdo capazes geralmente de reverter a tendéncia mas sdo capazes de interrompé-la
por algum tempo.

Volta-se aqui a discusséo sobre tendéncia. Para que uma tendéncia de alta continue, cada fundo
gue se sucede deve estar em plano mais ato do que o fundo anterior. Cada movimento de alta,
ou rally como também € conhecido, supera o topo formado anteriormente.

Se uma corregdo técnica da tendéncia de alta desce até o fundo formado no movimento
anterior, isto pode ser um sinal de que a tendéncia de alta esta revertendo-se ou se
transformando de uma tendéncia de ata para uma tendéncia neutra. Se o nivel de suporte foi
guebrado, umareversdo datendéncia de alta para atendéncia de baixatorna-se provavel.

Cadavez que o nivel anterior de resisténcia é testado, a tendéncia de ata se encontraem uma
regido critica. A incapacidade dos pregos quebrarem essa resisténcia, ou, em umatendéncia de
baixa, quebrarem um suporte, € normalmente um dos primeiros sinais de que a tendéncia esta
mudando para neutra ou ent&o revertendo.

Um dos aspectos interessantes dos suportes e resisténcias € a sua mudanga de um para o outro
no caso de sua quebra. Um suporte, apds ser quebrado pelo fechamento transforma-se em
resisténcia e vice-versa. Esta reversao, no entanto, tem uma forca menor e deve ser encarado
mais para o curto prazo. Deve ser enfatizado alias o aspecto de psicologia de mercado que leva
asua feitura. Suportes e resisténcias existem pelalembranca que o mercado tem destes pontos
significativos embora, é 6bvio, existatambém o aspecto de real aumento de demanda e oferta
em certos niveis de pregos.



Por esta série de caracteristicas, suportes e resisténcias nos mercados de commaodities so
geralmente tanto mais fortes quanto mais recentes forem. Isto deve ser contrabal ancado porém

Exemplo 2.3.1 - Exemplos de Suporte e Resisténcia
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pelo aspecto de relevancia de um fundo ou topo, a méxima de um dia atrés néo pode ser
comparada neste sentido com o topo de um movimento de vérios meses.

Outras caracteristicas que devem ser consideradas:

la-  Quanto maistempo os precos negociam proximos deste nivel, mais relevante se tornaa
resisténcia ou o suporte.

Se 0s precos negociam em uma faixa de congestdo durante algumas semanas por

exempl o, a quebra do suporte ou da resisténcia formada neste periodo assume uma

importancia significativa, em contraste, a quebra do suporte de um movimento de trés

dias € bem menos relevante.

2a-  Um grande volume de negdcios num determinado nivel de suporte ou resisténcia é um
bom indicador de suarelevancia, ja que assinala que neste nivel surge um interesse
redobrado de negociag&o constituindo, por conseguinte, este nivel umareal “barreira’
para oS precos.



24  GAPS: TIPOS E SIGNIFICADOS

Gaps sdo areas no grafico na qual ndo ocorreu negociacdo. Um gap numatendéncia de ataé
formado quando os pregos abrem acima da cotacdo do dia anterior e este hiato ( “gap” ) ndo é
fechado durante o preg&o. Numa tendéncia de baixa ocorre o inverso: os precos abrem num
nivel mais baixo do dia anterior e este hiato ndo € fechado posteriormente.

“Gaps’ para cima sdo mostras de vitalidade do mercado, enquanto “gaps’ para baixo séo
demonstractes da sua fraqueza. “ Gaps’ aparecem mais em graficos de barras diérios mas
podem também aparecer (emborararos) em graficos semanais e mensais.

Acreditou-se durante muito tempo na maxima de que “ gaps devem ser sempre fechados’ ou
Sga, que apos um gap ser criado o mercado deve sempre voltar para fecha-lo, mas na verdade
isto nem sempre ocorre.

EXISTEM QUATRO TIPOS DE GAP:

| - O GAPCOMUM

O gap comum € formado geralmente em mercados de pouca liquidez ou entédo em
faixas de congestdo. Neste caso o gap € pouco significativo e demonstra mais uma falta
de interesse por parte de um dos lados de negociagéo do que qualquer outra coisa.

Os gaps comuns s&o em sua grande maioria prontamente fechados, ndo sendo
relevantes na determinagdo do estagio em que se encontra a tendéncia analisada.

- O BREAKAWAY GAP

O breakaway gap normalmente ocorre no final de umaformagdo qualquer ou quando
da quebra de um importante suporte ou resisténcia.

Breakaway gaps sdo geralmente formados quando da quebra de um triangulo ou da
“linha de pescogo” de um ombro-cabega-ombro.

Séo também formados quando da quebra de uma faixa de congestéo dentro de uma
tendénciamaior de alta (baixa) dos precos.

Breakaway gaps ocorrem geral mente acompanhados de um grande aumento no volume
de negdcios confirmando-os, e sdo raramente fechados. Os precos podem
posteriormente vir cobri-los parcialmente, ndo completamente, devendo ser por isto
considerados como importantes niveis de suporte e resisténcia quando de posteriores
corregOes técnicas da tendéncia.

Por contraste, no caso de seu fechamento, isto deve ser considerado como uma
indicacdo significativa de reversdo de tendéncia ou de um falso breakout da formacéo
anterior.



- MIDWAY GAP

Depois de umatendénciajavir se desenvolvendo héa algum tempo, os pregos formam
por volta do meio do movimento um ou varios gaps seguidos.

Estes gaps sdo conhecidos como “midway gap” e permitem que se faga uma projecéo
para cima (no caso de umatendéncia de alta) igual ao movimento total ja ocorrido.
Estes gaps sdo evidentemente uma demonstracéo de forca da tendéncia (sgjade ataou
de baixa). Mas sdo de dificil identificagdo num primeiro momento ja que podem ser
confundidos com os gaps de exaustdo que ocorrem no final de umatendéncia. Eles séo
geralmente acompanhados por alto volume de negdcios com o preco de fechamento
ocorrendo proximos ao “high” do dia.

Os midway gaps ndo sdo prontamente fechados, constituindo-se em importantes niveis
de suportes ou de resisténcias quando de posteriores corregdes técnicas ou reversao de
tendéncia.

Exemplo 2.4.1 - Exemplos de Gap’s
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Vé-se neste exemplo (Café - Nova Y ork) o gap de exaustéo (5) e midways gaps (1) e (2) com
seu objetivo técnico tendo sido atingido. Notar que 0 midway gap serviu de suporte
posteriormente no ponto (3). Notar também o breakway gap (4) formado quando da quebra do
topo atingido em comego de Novembro/85.

IV - GAPDE EXAUSTAO

Este dltimo tipo de gap que ocorre no final de uma tendéncia, ocorre normalmente depois de
um rapido avango ou declinio dos precos o que faz confundi-lo com o “midway gap”. Na
maioria dos casos as tendéncias comecam acel erando-se cada vez mais até que pouco a pouco
perdem forca quando resisténcias (ou suportes) cada vez mais fortes comegam a diminuir-lhes
0 seu “impeto”. Entretanto, existem casos nos quais tendéncias com grande forga ndo mostram
evidéncias de perder “momento” mas, ao contrario, vao acel erando-se cada vez mais até que
em um determinado ponto revertem radicalmente de direcéo.

Os gaps de exaustdo sdo formados exatamente no final da tendéncia quando esta, num
“Ultimo suspiro”, forma um gap, negocia um ou poucos dias neste nivel de pregos, e
depois reverte de diregdo fechando-o prontamente.

25 LINHAS DE TENDENCIAS E CANAIS
a) Linhas de tendéncia

Um dos mais conhecidos, utilizados e importantes instrumentos da andlise técnica sdo as
chamadas linhas de tendéncias.

Linhas de tendéncia sdo linhas tragadas ligando os fundos de uma tendéncia de alta ou os topos
de uma tendéncia de baixa.

A condi¢do basica para que estas sejam tragadas é a existéncia datendéncia. A partir do
momento que o analista técnico comega a suspeitar que existe um movimento (altista ou
baixista) ele normalmente comega também a tentar tragar linhas de tendéncia paraum
acompanha- mento mais preciso desta. A utilidade das linhas paraisto € muita, jaque ela
permite identificar onde se encontram os fundos (topos) das corregdes de umatendéncia de ata
(baixa), permitindo assim a entrada no mercado em um ponto 6timo. Por outro lado a sua
guebra € umaindicacao importante de uma possivel reversdo de tendéncia.

Como tracar umalinha de tendéncia:

Embora a prioridade de tracar uma linha de tendéncia seja questdo apenas de constatar-se a
existéncia de um movimento, ou sgja, no caso de um movimento de alta, dois topos com o
segundo maior do que o primeiro juntamente com dois fundos com o segundo em um nivel
mais alto que o primeiro, tragar linhas de tendéncias e determinar aimportancia de sua quebra
depende de fatores que somente a experiéncia e a prética levam a um dominio mais compl eto.
Muitas vezes vemos movimentos, por exemplo, se iniciarem com uma inclinacéo muito forte,
quebrarem depois alinha que foi tracada acompanhando esta inclinacéo, corrigirem



tecni camente de uma forma mais forte para depois voltarem a subir (descer) dando seqiiénciaa
tendénciainicial.



Exemplo: 25.1 - Linhas de Tendéncia
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Outro problema que se apresenta € se determinar quando uma linha foi quebrada, j& que
ocorrem vezes em que 0s precos chegam a negociar abaixo (acima) dela sem no entanto
descaracterizé&la. Usa-se normalmente o critério de prego de fechamento paraisto, ou sgja, no
caso em que o prego de fechamento quebre a linha esta é abandonada (revertendo de suporte
pararesisténcia ou vice-versa) e passa-se atentar umanova linha

O critério que deve ser utilizado para a determinacdo da importancia de umalinha de tendéncia
passa entéo pelareal determinacdo de umatendéncia, e, pela existéncia de reais topos e fundos.



O problema da precocidade quando se traga uma linha & uma limitac&o que deve ser
considerada, em balango com seu reverso, de que quanto mais cedo se determine alinha, maior
proveito se pode tirar dela.

O critério daimportancia da linha passa também por outros fatores:
| - quanto mais tempo uma linha se mantiver, maior a suaforcga.

[l - quanto mais vezes elativer sido confirmada, maior também a suafor¢a. Umalinhade
tendéncia que tiver sido confirmada quatro vezes tem uma forca maior do que uma gue passa
por somente dois pontos.

Outro fator que deve ser considerado € que certas tendéncias comegam com poucainclinagdo e
depois passam ater um grau de progressdo maior. Neste caso ndo faz sentido seguir com uma
linha pouco inclinada muito afastada do nivel atual de negociacdes. Faz-se mister entdo tracar
uma nova linha mais inclinada que acompanhe os precos mais de perto e que permita, portanto,
avisos de fundos (topos) de correcéo ou de mudanca de tendéncia de umaformamaisvélidae
antecipada.

O critério para estas novas linhas € igual aos dos casos anteriores, ou seja, tomar-se os fundos
ou topos da tendéncia.

Outro aspecto é gue, assim como existemn tendéncias de curto, médio e longo prazo, existem
linhas de curto, médio e longo prazo, dependendo a sua utilizagdo de com que tendéncia se esta
trabal hando.

b) Canais

A linha de canal é alinha paralela alinha de tendénciatragada. No caso de umatendéncia de
alta € uma linha tragada sobre os topos.

Tracar umalinhade cana é relativamente simples.

Primeiro traga-se uma linha de tendéncia, depois traga-se uma linha paralela a esta, partindo-se
do primeiro topo significativo. Ambas as linhas se movem para a direita formando um canal.
Se no préximo topo formado os precos chegam nalinha do canal e depois retraem-se, esta
confirmada a existéncia deste.

No caso de umatendéncia de baixa, o fendbmeno € o mesmo sb que na direcdo inversa (de
tendéncia).

A utilidade da linha de canal é evidente. O investidor pode numa situac&o desta entrar
comprando quando os precos chegam na linha de tendéncia e liquidar sua posi¢éo quando
chegam nalinhade canal.



A verdade €, no entanto, que estas situagdes ndo sdo a via de regra sendo mais comum
situagdes em que o mercado tem de fato uma linha de tendéncia, mas apresenta seus topos de
umaformamaisirregular.

Fig. 25.2: - Canaisde Altae Baixa
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26  CORRECOESTECNICAS

Como foi dito anteriormente o mercado se move na direcdo da tendéncia em movimentos
ondulados e ndo de umaforma linear. Um dos aspectos que assume portanto grande
importancia é qual a percentagem de correcdo datendéncia principal, que pode ser esperada
sem que esta retrac8o a descaracterize. Isto porque geralmente usa-se estas corregoes para
entrar no mercado no sentido da tendéncia a um prego mais favoravel do que aqueles préximos
ao topo (fundo) anterior.

As corregdes técnicas normal mente corrigem entre um terco a dois tergos do movimento
anterior. Correces de mais de dois tercos descaracterizam a tendéncia, podendo-se a partir dai
esperar uma correcdo de 100% ou segja, voltarem os pregos ao seu ponto original.

A corregdo mais comum de tendéncia é de 50%, ou sgja, apds uma alta que leve os precos de
20 a 30 € de se esperar uma correcdo até 25. Sendo 0 minimo de aproximidade 1/3 e 0 méximo
de 2/3 do momento.

Sendo assim, um bom ponto de compra situa-se entre 26,5 e 25. No caso de uma correcéo
maior, a compraa 23,4 € muito interessante ja que fica muito proximo a uma ordem de “ stop”
e possui um grau de confiabilidade el evado.

As correcOes tendem a ser proporcionais tanto em intensidade quanto em duragéo ao
movimento que as antecedeu. Desta forma, a movimentos bruscos correspondem geralmente
corregdes igual mente acentuadas assim como a movimentos paul atinos correspondem

usual mente correcdes suaves.

A corregao € entretanto na maioria das vezes mais rgpida do que 0 movimento que a precedeu.



“SWING MEASUREMENT”

O swing measurement € a projecdo de um tamanho igual ao do movimento anterior no sentido
datendéncia, feito a partir do ponto mais pronunciado da corregéo técnica.

Deve ser observado que a utilizag8o desta técnica e do seu consequiente objetivo técnico so
pode ser feita em movimentos muito regulares de pregos, ndo devendo ser portanto utilizado
para qual quer oscilacéo destes.

27  VOLUME DE NEGOCIOS

Como javem sendo dito a andlise técnica € um estudo do comportamento passado dos pregos
com afinalidade de determinar possiveis tendéncias futuras. Nesse estudo os principais
elementos sdo as variacdes nos pregos e as variagdes no volume de. Neste ponto, nos deteremos

auma andlise em separado do volume de negocios.

Volume € o total de contratos negociados de uma determinada mercadoria, em um determinado
periodo de tempo. O volume diario é o mais comumente utilizado.

No quadro abaixo, podemos ver como o volume vém apresentado graficamente. Normalmente,
este diagrama se apresenta abaixo do gréfico de barra.

Exemplo 2.7.1: - Gréfico de barras e volume
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COMO INTERPRETAR O VOLUME

Depois do comportamento dos precos, o nivel do volume pode ser encarado como 0 mais
importante demonstrativo de comportamento de determinada mercadoria ou agdo; umavez que
ele representa a pressdo vendedora e aforga compradora. A andlise do volume permite que se
confirme determinada tendéncia ou entdo que se sinalize seu enfraquecimento. No diagrama
abaixo, procuraremos demonstrar o volume em 3 situagdes bésicas de umatendéncia. A sua
confirmagao, 0 seu enfragquecimento e a suainversao ou quebra.

Exemplo. 2.7.2 - Interpretagcdo do volume
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Nos pontos —1- e —3- 0 elevado volume vem a confirmar a alta nos pregos, enquanto a correcao
técnicas no ponto —2- vém acompanhado de volume relativamente baixo. Assim, o volume
tende a aumentar com os pregos se movendo na direcéo datendéncia e diminuir no caso
contrério. Entretanto no ponto —3- 0 volume esta mais abaixo do que no momento inicial da
altaponto —1- . Na corrego técnica no ponto —4- o volume ndo cai demonstrando que a
tendéncia pode reverter. No ponto —5- 0 volume cai com a alta dos pregos demonstrando que a
altando é consistente. No ponto —6- 0 volume fraco demonstra que a tendéncia da baixa esta
perdendo for¢a. No ponto -7- o ato volume confirma a quebra da linha de tendéncia de baixa e
indica o principio datendéncia de alta. Apds a quebra o mercado acumula em corregdo no
ponto —8- com volume baixo. No ponto —9- o volume retorna e confirma o retorno a tendéncia
altista.
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Como sera visto em capitulo posterior, existem uma série de formagdes que gjudam o analista
no estudo do comportamento dos mercados. O surgimento de formagdes do tipo ombro-cabeca-
ombro, tridngulo, topos duplos ou triplos, etc, antecedem normal mente mudangas significativas
no comportamento dos pregos. Entretanto, uma anélise mais correta e significativa de tais
formacOes sO sera possivel desde que acompanhada da respectiva andlise do comportamento do
volume.

Como exemplo podemos ver aformacgao triangular e o respectivo comportamento do volume
no quadro abaixo. Frizamos entretanto que tais comportamentos seréo detal hadamente
analisados, quando do estudo em separado das formacdes.

Exemplo. 2.7.3 - Consideragdes sobre 0 volume no breakout de um triangulo.
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Algumas vezes a utilizag&o das barras verticais nem sempre é suficientemente precisa para
detectar alteragGes no volume. Para melhorar a visualizagdo do comportamento do volume,
costumam-se utilizar diagramacOes diferentes, que entretanto, ndo alteram os principios acima
descritos. O mais comum é o “Om Balance Volume” (OBV). O OBV produz umalinhaou
curva gque pode ser usada tanto para confirmar tendéncias como para antecipar reversoes,
através da visualizacdo de divergéncias entre o OBV e o gréfico de barras.




Exemplo. 2.7.4 - O.B.V. comparado ao gréfico de barras.
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CAPITULO3 - FORMACAO DE REVERSAO DE TENDENCIA

3.1 A “PadeVentilador”

Essa interessante formagéo frequentemente aparece quando uma tendéncia comega a
se esgotar. Seu desenho € obtido a partir de um mesmo ponto de origem, mediante o
retracado da linha de tendéncia em consequiéncia da movimentagdo dos precos.

Quando se obtém num grafico um conjunto de trés linhas de tendéncia, o
rompimento da ultima caracteriza com firmeza uma reversdo datendénciaoriginal.

Se atendénciaorigina erade alta - gréfico abaixo - o corte dalinha LT3 indicaum
ponto de venda.

Linha 1
Linha 2

Linha 3

Pi de Ventilador

Se atendéncia era de baixa - gréfico abaixo - o rompimento indica um ponto de
compra.

Pa de Ventilador

Linha 2
Linha 1 Linha 3




Outro aspecto que deve ser lembrado é que areversdo de uma tendéncia de baixa
para uma de alta, sO se comprova quando - a partir do ponto de corte - , se constata
aumentos das quantidades negociadas. Ja nos casos de reversao para tendéncia de baixa,
esse fato ndo é imprescindivel.

A criticamais severa a este instrumental grafico - cujo apelido derivadaformade
seu desenho - € que suas indicagfes sdo dadas com certo atraso em relacdo a outras técnicas
(asquais por suavez ndo sao tao precisas).

32 OMBRO-CABECA-OMBRO

O ombro-cabega-ombro € talvez a mais conhecida e mais importante formacéo de reversdo de
tendéncia. Suaimportancia € acrescida pelo fato de outras formactes de reversdo serem dela
derivada, como por exemplo, os topos triplos que veremos a seguir.

V gjamos entdo como se caracteriza tal formag&o assim como suas principais nuances. 0 ombro-
cabega-ombro (O-C-0) se situa em um contexto onde uma tendéncia altista tende a perder
momento, se neutraliza por um certo tempo e finalmente se torna baixista. Vejamos entéo este
esquema onde tal situacdo esté descrita.

Exemplo. 3.1.1 Ombro-Cabegca-Ombro
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A tendéncia altista segue indicada pelalinha—A-. A quebra desta no ponto —1- indicaum
enfraquecimento da citada tendéncia. O “Pull-Back” posterior dalinha—A- no ponto —O2-
forma o segundo ombro daformagdo de ombros e cabega (O-C-O). O rompimento da linha de
pescoco (-3-) indica areversdo datendéncia de alta.

Temos assim caracterizada a formag&o O-C-O onde a primeira alta (O1) representa o ombro
esquerdo, a segunda alta (C) acabecae aterceiraata (02) o ombro direito. A linha que une os
fundos —2- e —4- é conhecida como linha de pescoco. Essa linha tem normal mente uma
pequena inclinacéo positiva apesar de poder ser horizontal ou mesmo com inclinagdo negativa.
Finalmente, a penetracéo de tal linha pel os precos desde que acompanhada por um aumento no
volume vem a caracterizar o O-C-O como uma formagéo de reversdo, dando inicio auma
tendéncia de baixa. Muitas vezes as cotagles tendem a voltar aos niveis dalinha de pescogco
onde, apds encontrarem resisténcia, tornam acair. Ta movimento é conhecido como “pull-
back”. O “pull-back” nem sempre ocorre, enquanto em outros casos pode ndo chegar alinha
de pescoco. A andlise do volume certamente gjudara a determinar o tamanho do “pull- back”.
Assim, se aquebra dalinha de pescoco vier acompanhada de alto volume, a probabilidade de
ocorrer um “pull-back” diminui, umavez que isto representa um aumento de presséo
vendedora. Por outro lado, se a quebra da linha de pescogo vier acompanhada de um volume
ndo t&o grande, aumentam as chances de ocorrer um “pull-back”. Em qualquer dos casos este
deve ser acompanhado de baixo volume.

Exemplo 3.1.2: - O-C-O Invertido
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Com efeito, a andlise do volume é de fundamental importancia para uma perfeitainterpretacéo
do O-C-O e portanto seria conveniente resumir 0 seu comportamento nas diferentes fases desta
formagéo:

- No ombro esquerdo o volume deve ser crescente na alta e decrescente na corregéo
técnica.

- Na cabega 0 volume deve ser crescente na alta atingindo porém niveisiguais ou
inferiores ao de ombro esquerdo demonstrando que a tendéncia altista tende a perder
momento.

[11 - Noombro direito a ata vem necessariamente acompanhada de baixo volume dando
evidentes sinais de enfraquecimento da tendéncia.

IV - Finalmente a penetracéo dalinha de pescogo deve vir acompanhada de um aumento de
volume. Quanto maior for o volume, menores séo as chances de ocorrer um “pull-
back”, ao contrario quanto menor for esse volume maiores serdo as chances e maior
serd o “pull-back”.

Apesar destas caracteristicas se apresentarem com freqiiéncia, € bom notar que elas ndo séo
rigidas e que a sua auséncia ndo descaracteriza a formacéo. No entanto, a presencade baixo
volume no ombro direito tende a ser um requisito bastante importante.



Em andlise técnica € muito comum determinarem-se projecdes para 0S precos apos a
confirmagdo de uma determinada formagéo. Tais projecdes sdo conhecidas como objetivo
técnico (projecdo técnica).

No ombro-cabega-ombro o objetivo é determinado da seguinte forma: pega-se adistancia
vertical entre 0 ponto mais alto da cabeca e alinha de pescoco, em seguida, projeta-se essa
disténciaa partir do ponto em que alinha de pescoco foi penetrada por um prego de
fechamento.

E bom lembrar que o objetivo técnico é uma projecio geométrica e minima e que obviamente
ndo é obrigatorio que os pregos se detenham uma vez alcangado o nivel determinado. A
importancia de se estabel ecer um objetivo é fornecer ao analista um parametro para medir o
movimento potencial dos pregos apos o “breakout” da formacao.

O O-C-O invertido apresenta basicamente as mesmas caracteristicas do que acabamos de ver
sendo que ele se insere no contexto de uma tendéncia baixista.

No entanto, uma diferenca fundamental ha que ser discutida: Trata-se do comportamento do
volume. Tal diferenca baseia-se no fato que € muito mais dificil aum mercado subir apds ter
atingido um fundo do que cair apés ter atingido um topo. Para que o mercado suba é necesséario
um significativo aumento na pressao compradora sendo que essa pressao deve-se manter para
permitir a continuidade do movimento. Ja a queda do mercado tende a se sustentar pelo seu
proprio peso. Grosseiramente comparando, um corpo ndo precisa de energia além do seu
préprio peso em uma queda livre. Entretanto, para que este mesmo corpo produza um
movimento ascendente é necessario que se |he forneca uma energia adicional, considerando-se
apresenca da gravidade.

Na primeira metade da formagao (ombro esquerdo e formagdo de cabega) o comportamento do
volume é igual ao anterior. Ele tende a crescer na queda e diminuir na corregdo técnica quando
daformagdo do ombro esquerdo. Ao voltar a cair dando inicio a formagéo da cabeca o volume
tende a ser menor que na queda anterior. E no entanto, na alta subsequente que comegam a se
verificar diferencas. Devido a mencionada dificuldade dos precos em subir apés atingido um
fundo, faz-se necessario um aumento na for¢a compradora para que tal movimento ocorra. A
consegiiéncia € um volume crescente que chega inclusive a ultrapassar o volume registrado na
gueda do ombro esquerdo.

Ao contrario do O-C-O de topo, o fato de quebra da linha de pescogo vir acompanhada de um
forte aumento do volume de negdcios ndo diminui a chance de ocorrer um “pullback”.

3.2 TOPOS (FUNDOS) TRIPLOS E DUPLOS

A analise do topo triplo envolve todas as questdes vistas no ombro-cabeca-ombro por dele se
tratar uma variagdo. A formagdo do topo triplo ocorre com muito pouca frequénciae a
principal diferenca com relagdo ao O-C-O é que todos 0s seus topos (fundos) se situam
aproximadamente no mesmo nivel. Assim o volume deve ser sucessivamente menor em cada
topo (fundo) e grande no “breakout”. Este breakout sera dado por um preco de fechamento



abaixo do nivel das duas correcdes técnicas. Nas corregdes técnicas 0 volume deve ser baixo.
Assim como no O-C-O, um “pullback” pode ser esperado, dependendo a sua intensidade do
volume verificado no “breakout”.

Exemplo. 3.2.1: - Topo duplo
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O topo (fundo) duplo &, juntamente com o O-C-O, uma das mais frequientes formagdes de
reversdo bem como uma das mais faceis de serem identificadas e analisadas.

Assim, em umatendéncia de alta 0 mercado atinge um novo maximo (1) acompanhado de ato
volume e corrige tecnicamente até ao ponto (2) o que normal mente ocorre acompanhado de
baixo volume. As cotacBes tornam a subir ndo conseguindo, porém, ultrapassar o nivel
alcancado na ultima alta, comecando a dar mostras de enfraquecimento da tendéncia. Um
volume mais baixo acompanha esse movimento. Em seguida 0s pregos novamente corrigem
completando a formacdo. O topo duplo sb sera realmente caracterizado quando houver uma
penetracdo por um preco de fechamento ao nivel de suporte criado na primeira correcdo técnica
(2). Este “breakout” deve vir acompanhado de forte volume n&o devendo deixar-se de
considerar a possibilidade de um “ pullback”, assim como nas outras formagdes. O objetivo
técnico em ambos os casos é tragcado com a projecao vertical de sua amplitude “breakout”.

Assim, resumindo, o topo duplo deve apresentar as seguintes caracteristicas:

1- Os dois topos devem ser aproximadamente no mesmo nivel.
2- O volume tende a ser maior no primeiro topo do que no segundo.
3- Um fechamento decisivo abaixo da primeira correcdo técnica confirma aformagédo de

um alto volume.
4 - Um pullback pode ser esperado.

Algumas vezes, no entanto, 0 segundo topo ultrapassa ou fica aquém do primeiro por uma
peguena margem, ndo descaracterizando, porém, a validade da formagao.

A disténcia entre os 2 topos € também importante assim como a sua amplitude. Quanto mais
afastados e maiores forem os topos mais representativa sera a formacéo como sinal de reversao.
O ideal é haver pelo menos um més entre cada topo.

Tudo o quefoi dito até agora sobre o topo duplo refere-se também ao fundo duplo anéo ser a
guestéo do volume ja vista no caso de O-C-O.



Exemplo. 3.2.2: - Fundo e topo duplo Interpretacdo

Formagao de Topo Duplo 1 -

1 3 — - Formagio de funde duplo
‘Tamanhe
da
Projecao Linha de tendéncia

Linha de tendéncia

Tamanho

da

Projegao

33 FORMACAO ARREDONDADA

Estes tipos de formagdo sdo as menos frequientes e representam variacgoes lentas e graduais em
umatendéncia. Vejamos afigura:

Assim, o volume tende a diminuir gradual mente, enquanto o mercado vai perdendo momento,
para comegar a crescer gradual mente quando o mercado comegar a se movimentar na direcéo
da novatendéncia. Algumas vezes o mercado pode ter, préximo a metade da formacéo, uma
forte oscilagédo dos pregos acompanhado por ato volume para em seguida dar continuidade ao
movimento anterior. Outras vezes pode-se formar uma pequena faixa de congestéo na parte
final daformac&o. Tal faixa é conhecida como plataforma. N&o € umatarefa fécil saber-se
guando uma formac&o €é caracterizada através de um breakout por ndo saber-se em que nivel
este se daria. Se os dois casos mencionados ocorrerem, entéo a confirmacdo poderia ser dada
tanto pela penetragcdo por um preco de fechamento acima da plataforma como acima do ponto
mais alto do dia da perturbacdo dos precos, ocorrida no meio do movimento.

N&o existe uma técnica especia para determinar objetivos das formagdes arredondadas. No
entanto, fatores como a duragéo da tendéncia anterior e da préopria formacéo permitem que se
possa medir 0 movimento potencial dos pregos em seguida.

Os fundos arredondados verificam-se com mais freqiiéncia que os topos arredondados, o que
ilustra ainda melhor aja discutida inércia dos pregos em subir apos atingir um fundo.




34 DIA CHAVE DE REVERSAO

Este tipo de formagéo por si s ndo é de fundamental importancia. Entretanto, tomando
juntamente com outros i nstrumentos técnicos pode-se tornar muito Util.

Um diade reversdo ocorre quando apos uma tendéncia de alta, 0s pregos negociam durante o
pregao em novos maximos, mas acabam perdendo a forca nesse mesmo dia chegando a fechar,
inclusive, abaixo do fechamento anterior. O mesmo se aplica no caso datendéncia ser baixista
guando no dia em questéo 0s precos negociam em novos minimos mas fecham acima do dltimo
fechamento. Normal mente estes dias apresentam uma grande amplitude de precos e sdo,
invariavel mente, acompanhados por um alto volume de negdcios. Quanto maior for o volume e
aamplitude dos precos, mais representativo tera sido o dia de revers&o.

Na maioria das vezes esses dias de reversao consistem apenas em pequenas pausas, que
conforme foi visto, acabam se tornando niveis de suporte ou resisténcia. No entanto, em alguns
casos esses dias podem de fato representar pontos onde ocorre umainversao natendéncia.
Esses dias sdo conhecidos como dias chave de reverséo.

As vezes areversio se da em dois dias a0 invés de um sb. Assim, no primeiro dia 0s pregos
atingem um novo maximo (minimo) fechando préximo a esse nivel. No segundo dia, ao invés
de continuarem a alta (baixa) os precos abrem préximos ao fechamento do dia anterior mas
acabam por fechar proximo ao seu minimo (méaximo). A questéo do volume e da amplitude é
igualmente aplicada neste caso.

Exemplo. 3.4.1: - Diachave dereversdo

[E= EEY 0= 18-85

11 .00 e R — 11 .00

2 00 ﬂ}mllll['* ............................................................... 1 e

\ ................................................... “[lHl_ I

S | I'I ................................ “”r \ | i[
oo L l . FM ........... “H _______ IJ.'IH ....... I i 'I ............... hi"[ ......... m[ ............ i R
V IH g i ITRLIE T
o0 o il “ ......... “ ..................... h bl'}“”” ......... U, .
U I | e 1 ..,

|
B WHHHIH Il |||||| ||I Ll .||..|‘|||I\I I ||||||||||||||H‘||l|l|.|n..||||.I|.u I||||||||I|||||I|||| ol L B

ZEF acr HOW DEC TAH FEE HAR




35 ILHA DE REVERSAO

Algumas vezes, apos a formagao de um gap de exaustéo, os precos podem negociar
normalmente com pequena amplitude por um ou mais dias, para depois formarem um
“breakaway gap” no sentido contrario. Essa situag&o caracteriza aformagéo dailhade
reversdo. Naturalmente aimportancia dessa formacéo depende da magnitude e da duragéo da
tendéncia anterior. Em alguns casos, as ilhas de reversdo ocorrem juntamente com outras
formagdes de reversao.

Nesse tipo de situagdo as ilhas de reversdo ganham maior importancia, servindo como sinal
antecipado de possiveis alteragcdes no comportamento dos pregos.

Exemplo. 3.5.1: - Ilhadereversdo
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CAPITULO 4 FORMACOESDE CONTINUACAO DE TENDENCIA

As formagdes tratadas até aqui sdo chamadas de formagdes de reversdo de tendéncia
exatamente por indicarem namaior parte das vezes uma exaustao da tendéncia anterior e sua
posterior reversao.

As formagdes que trataremos a seguir recaem no fendémeno inverso, ou sgja, indicam namaior
parte das vezes uma pausa dentro de uma tendéncia maior da qual elas sdo apenas uma
correcdo técnica de meio de caminho.

Isto ndo €, no entanto, uma verdade absoluta (como alias nada o é em andlise técnica), assim
como existerm ombro-cabega-ombro de meio de percurso, existem casos em que triangulos (que
veremos a seguir) sinalizam reversdes de tendéncia e assim por diante. Esta divisdo é por
conseguinte arbitréria baseada, no entanto, no que € o caso mais comum deles.

41  TRIANGULOS: SIMETRICOS, ASCENDENTES E DESCENDENTES

Existem trés tipos de tridngulos: os simétricos, os ascendentes e os descendentes, cada um
deles tem uma forma um pouco diferente do outro.

Fig. 4.1.1: - Triangulo Simétrico
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A linhavertical a esquerda, medindo a altura da formagéo, é a utilizada para se determinar a
projegdo do objetivo técnico quando da quebra da formacdo. O ponto a direita onde as duas
linhas se encontram € chamado de apex. Para a existéncia de um triangul o faz-se necessario &
existéncia de pelo menos quatro pontos. Na verdade, quanto mais vezes as linhas convergentes
forem confirmadas, maior forca e significado tera a quebra da formacéo. Estes quatro pontos
devem ser alternados, ou sgja, primeiro um topo (fundo) depois um fundo (topo) e assim por
diante.

Existe um limite de tempo também para que um tridngulo seja quebrado. O tridngulo deve ser
quebrado entre a sua metade e trés quartos da sua extensdo total. No caso do triangulo ser
quebrado no apex, ou proximo dele, atendéncia neutra deve perdurar.

A indicac&o da quebrado triangulo é um preco de fechamento acima (abaixo) da linha superior
(inferior) deste. A partir deste momento pode-se fazer a projegdo técnica do tridngulo tomando-
se o tamanho da base e medindo uma distanciaigual a esta acima (abaixo) do ponto em que foi
quebrada aformac&o. Deve-se lembrar que este € 0 objetivo minimo com os precos podendo,
na verdade, superar em muito a este com a continuagdo da tendéncia.

Um aspecto que deve ser observado sempre é o volume. O volume no trigngulo deve ir caindo
gradual mente dentro da formag&o, aumentando fortemente no “breakout” confirmando-o. No
caso de um “pullback” paraalinha, coisa que ocorre algumas vezes, 0 volume devera ser baixo
ou moderado.

No caso do tridngulo, como o de todas as formagdes, aimportancia do aumento do volume é
maior para a retomada de umatendéncia de alta do que para uma de baixa.
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Tudo o que dissemos até agora se aplica sobretudo para o tridngulo simétrico. Existem algumas
diferencas no triéngulo ascendente e descendente.

TRIANGULO ASCENDENTE E DESCENDENTE

Enquanto o tridngulo simétrico € uma formagéo essencial mente neutra, o tridngulo ascendente

€ umaformagdo namaioria das vezes dtista. O “breakout” atista daformagéo é dado quando @
da quebra da linha superior horizontal por um fechamento. Como sempre, no caso de uma
tendéncia altista, um “pullback” para a entdo linha de suporte, pode ser esperado e deve ocorrer
com um volume baixo.

A forma de medir o objetivo técnico é semelhante ao do triangulo simétrico.

Exemplo4.1.2 - Tridngulo Ascendente e descendente
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breakout
momento em que uma ação quebra um suporte ou uma resistência


42 CUNHA

A formagéo de cunha é similar ao tridngulo tanto no tempo de sua formagdo quanto pelo
aspecto das linhas convergentes. O que distingue a cunha do tridngulo é a sua nitida orientacao,
sgja para cima, sgja para baixo, no grafico de barras.

Sendo uma formag&o de continuagédo de tendéncia ela €, no entanto, orientada no sentido
contrério a esta, como conseqliéncia, uma cunha cunha para cimatem implicacdo baixistae
uma cunha para baixo implicagéo altista.

Ao contréario do tridngulo, a cunha € quebrada geralmente entre seu terco final e o apex, o que,
quando ocorre, ndo a descaracteriza; o volume deve diminuir progressivamente quando da sua
formac&o e aumentar no seu breakout para confirma-lo.

Exemplo. 4.21 - Exemplo de cunha
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43 RETANGULO

A formacdo de retdnaul o é uma das mais facei s formacdes de serem distinguidas no aréfico, ele.
aparece entdo como uma faixa com niveis de suporte e resisténcia bem nitidos e confirmados
duas ou mais vezes. Ele representa normal mente uma faixa de consolidac&o da tendéncia
embora ndo sejaincomum seu surgimento como formagao de reversdo, o que o faz parecer um
pouco neste sentido com o triéngulo simétrico s que com linhas paralelas e ndo convergentes.

O volume no retangulo normalmente € um bom indicador de qual sera a proxima tendéncia dc
mercado, devendo no caso de um retangulo dentro de uma tendéncia altista aumentar quando
das altas e diminuir nas baixas. Um volume indefinido no entanto ndo o descaracteriza.

O objetivo técnico do retangulo é dado tomando-se a sua amplitude e projetando-a na diregéo
do breakout. E comum aliés que ocorra um “pullback” para alinha que foi quebrada sendo
esta, no entanto, uma importante resisténcia (no caso de quebra para baixo) ou suporte (no
caso de quebra para cima) para o mercado.

Exemplo 4.3.1: - Formagao Retangular ou Canal Lateral
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4.4 BANDEIRASE FLAMULAS

Uma das formagfes mais tradicionais da andlise técnica sdo as bandeiras e flamulas. Bandeiras
e fldmulas sdo correcdes técnicas de meio de percurso que se formam apds movimentos
acentuados de precos. Elas se caracterizam por serem correcdes de curto prazo, trés a cinco
dias, e por sua confiabilidade no que diz respeito a continuag&o posterior da tendéncia.

Bandeiras sdo formagtes que tém a aparéncia de um reténgulo, geralmente indicando na
direcdo contréria a tendéncia e com volume baixo, o que contrasta com o alto volume que a
precedeu quando da forte movimentagédo anterior dos pregos. Elas representam “ pausas para
respirar” num movimento que foi além das suas pernas no momento anterior, e que deve
retomar logo apos esta breve parada.

Flémulas por sua vez guardam semelhancgas com o tridngulo so que, ao contrario deste, € um
movimento de curto prazo, enquanto o triangulo é uma formacéo de médio prazo, entre umaa
trés semanas para se formar. A flamula € mais horizontal do que a bandeira assumindo portanto
uma aparéncia neutra no curto prazo. O volume assume caracteristica semelhante ao da
bandeira, ambas devendo também ter um aumento sensivel no volume quando do seu
“breakout” para sua confirmagao.

OBJETIVO TECNICO DASBANDEIRAS E FLAMULAS

Pode-se tomar geralmente como objetivo destas formagdes um movimento para cima (baixo)
do breakout igual ao movimento anterior dos precos. Bandeiras e flamulas sdo portanto
formacOes de meio de percurso, este objetivo sd sendo valido quando o breakout ocorrer na
mesma diregdo do movimento anterior dos pregos.

Exemplo. 4.4.1 Exemplo. 4.4.2
Exemplo de bandeira: Exemplo de flamula:
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Exemplo. 4.4.3: - Bandeirade Alta
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CAPITULO5 INDICADORES

51  SIGNIFICADO E UTILIZAGAO

A andlise técnicatradicional ou a andlise gréfica € bastante subjetiva e dificil de ser testada.
Conseguentemente esta andlise torna-se quase que incompativel com a sistematizacéo. Os
indicadores técnicos, por sua vez, podem ser facilmente programados em um computador,
sendo assim transformados em sistemas operacionais que gerardo sinais especificos de compra
e venda. Enquanto dois analistas técnicos podem discordar quanto a uma determinada
formac&o gréfica, ou se as caracteristicas do histograma do volume sdo altistas ou baixistas, o
cruzamento entre duas médias moveis ou a passagem de um indice do campo negativo parao
positivo ndo sdo gquestionaveis.

N&o ha entretanto, nenhum indicador ou sistema operacional que dé sinais consistentemente
lucrativos em todos os mercados. Existem basicamente dois tipos de indicadores técnicos:
aqueles que funcionam melhor em mercados com tendéncias definidas, cujo objetivo é o de
identificar o comego de novas tendéncias e a sua continuagdo. Seus exemplos mais conhecidos
s80 as médias moveis e 0 Parabolic de Welles Wilder. O segundo tipo de indicador € aquele
cujos melhores resultados sdo obtidos em mercados que se encontram em uma fase sem
tendéncia definida ou com tendéncia neutra onde os precos “andam de lado”. S&o chamados de
osciladores. Estes sistemas operacionais possibilitam aos investidores deles munidos tirar
proveito dessas situagdes onde, por exemplo, médias méveis simplesmente ndo funcionam.

Pode-se concluir, desde j&, que apesar dos indicadores técnicos fornecerem ao analistasinais
autométicos de compra e venda, € preciso que os mercados disponiveis sejam, deinicio,
classificados entre mercados com ou sem tendéncia.

O uso dos osciladores ndo se restringe, entretanto, aos mercados de pequena amplitude de
oscilagdo de pregos, que encontram-se em uma tendéncia neutra. O seu uso conjugado com o
gréfico de barras em periodos de tendéncia definida é extremamente valioso, pois alerta o
investidor quanto a picos e fundos de curto prazo, normal mente ocorrentes em situagdes em
gue 0 mercado encontra-se excessivamente comprado (overbought) ou vendido (oversold). Os
osciladores podem dar indicios de que uma determinada tendéncia perde “ momentum” antes
gue isto se mostre evidente nos proprios precos, além de sinalizar que a tendéncia pode estar se
completando, através de divergéncias que ocorrem quando os seus topos (fundos) séo
comparados ao grafico de barras (precos).

52 A ANALISE DE CONVERGENCIA / DIVERGENCIA

Apesar de existirem muitas maneiras diferentes de se construir um indicador técnico, sua
interpretacéo na realidade difere muito pouco entre as diversas técnicas. A maioria dos
indicadores se parecem muito. Eles sGo normalmente plotados abaixo do grafico de barras e
constituem uma faixa horizontal. A faixa por eles ocupada tem a mesma amplitude de
oscilagdo, quer os precos estejam subindo, caindo ou em uma tendéncia neutra, havendo
entretanto coincidéncia entre os picos e os fundos dos osciladores e os do gréfico de barras.
Alguns deles possuem uma linha de referéncia que os divide em dois campos, 0 positivo e o



negativo, e outros, dependendo da formula utilizada, tém seus extremos limitados por escalas
que podemir de0al00oude-1a+1l.

Entre as principais interpretagdes que podem ser extraidas dos indicadores técnicos estéo a
andlise dos extremos da faixa de oscilagdo e a andlise de convergéncia/ divergéncia. A
identificacdo dos extremos da oscilacéo de um determinado indicador é usada para estabel ecer
niveis de suporte e de resisténcia e prevenir o investidor da proximidade de umainflexdo do
mercado. A maioria dos osciladores mais sofisticados apresenta faixas “ overbought” e
“oversold”, respectivamente.

A andlise de convergéncia/ divergéncia é feita pela comparacdo entre o gréfico de barras e os
diversos osciladores. Convergéncias sdo situagdes onde novos maximos (minimos) no gréafico
de barras tém seus correspondentes novos méximos (minimos) nos indicadores. Em cada uma
destas situagdes a tendéncia altista (baixista) € confirmada. Inversamente, as divergéncias
descrevem situagdes onde esta correspondéncia entre topos e fundos ndo ocorre. As
divergéncias sdo baixistas quando numa tendéncia altista os novos topos no grafico de barras
ndo sdo correspondidos e, altista quando esta correspondéncia ndo ocorre nos fundos em uma
tendéncia baixista. Um importante requisito na anélise de convergéncia/ divergéncia € que a
divergéncia ocorra proximo aos extremos dos indicadores.

Cabe observar que a constatacéo de uma determinada divergéncia em relacdo ao gréfico de
barras, em varios indicadores, a confirma. Isto ndo significa, entretanto, que atendéncia
principal do mercado devera ser revertida, mas sim que este Ultimo movimento no sentido da
tendéncia esta proximo de se exaurir.

Fig.5.2.1 Exemplo de divergéncia baixista entre o gréafico de barras e os indicadores.
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Exemplo. 5.2.2 - Exemplo dedivergéncia altista
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53 MEDIASMOVEIS

A médiamovel € um dos mais versateis e amplamente utilizados, dentre os indicadores
técnicos. Muitos dos sistemas computadorizados baseiam-se na andlise do comportamento dos
precos vis-a-vis amédia movel paraa geracdo de sinais de compra e venda. Uma média
simples de n dias € amédia aritmética dos Ultimos n precos de fechamento.

MM:15=PF 1 + PF 2 + ..PF 15
15

onde:

MM : 15 - médiamével de 15 dias.

PFn - preco de fechamento do dian.
CARACTERISTICASE INTERPRETACAO

Uma médiamdvel suaviza as flutuagdes nos pregos e apresenta claramente a tendéncia
subjacente. E assim um indicador defasado, mas que apresenta resultados muito positivos em
mercados com tendéncias definidas. Um sinal de compra é dado quando o preco do fechamento
cruzaamédiamovel de baixo para cima, devendo a posi¢do comprada ser mantida enquanto os
precos se mantiverem acima da média movel. O contrario € valido paraavenda. Parauma
confirmagdo adicional do sinal de compra ou de venda, é comum que se espere até que a
média movel comece a se movimentar na diregdo em gue ocorreu o cruzamento.



O uso de uma média de curto prazo faz com que os precos de fechamento sejam acompanhados
de perto, ocorrendo desta forma varios cruzamentos. Este maior nimero de cruzamentos pode
ser positivo ou hegativo para o investidor ja que, se por um lado a defasagem com que o sinal €
dado é diminuida sensivelmente, por outro lado, seréo geradas um maior nimero de operacoes
(maior corretagem) e um maior nimero de sinais falsos devido a movimentos de curtissimo
prazo em sentido contrario ao da tendéncia (corregdes técnicas). A grande proeza esta entdo, na
determinagdo do nimero de dias para que uma média mével sgja suficientemente sensivel para
gue os sinais ndo sejam muito defasados, mas suficientemente insensivel a ponto das correctes
técnicas ndo tirarem o investidor do mercado.

Algumas tentativas no sentido de atribuir o peso adequado aos valores de fechamento levaram
analistas a sugerirem a média movel ponderada e a media movel exponencial. A primeirada
mais importancia aos Ultimos dias do que aos primeiros, dentro do periodo escolhido paraa
médiamovel. A segunda, embora dé énfase aos fechamentos mais recentes, inclui em seus
célculos todos os dados existentes de um determinado contrato.

N[PFM] +(N-1) [PF (M-1)] + .. +1. [PF (M - N +1)]

MMPN =
N+(N-1)+(N-2)+..+1

onde:
MMPN -média movel ponderadade N dias.
N - ndmero de dias.
PFM - preco de fechamento do dia

MMEN = K[ (PFD-M (D-1)]+ M (D - 1)
onde:
MMEN - meédio movel exponencial de N dias.
K - constante = 2 /N +1
N - ndmero de dias.
PFD - preco de fechamento do dia

M(D-1) - média do dia anterior.



Exemplo. 5.3.1. — Exemplo de médiamovel simples
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54  OSCILADOR CONSTRUIDO COM BASE EM DUAS MEDIAS MOVEIS

O oscilador representa geralmente a diferenca entre duas varidvels ao longo do tempo. No caso
de sua construcdo com base em médias moveis, é representada a diferenca entre uma media
movel mais répida e umaméedia movel maislonga.



Exemplo. 5.4.1 - Oscilador construido com uma média movel de 3 dias e umade 13 dias.
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INTERPRETACAO

A andlise é apresentada num histograma dividido em dois campos, 0 positivo e 0 negativo, por
umalinha de referéncia. Quando a diferenca entre amédia movel mais curtae amais longa for
positiva, uma barra sera plotada acima da linha de referéncia. Caso contrério, a barra sera
plotada no campo negativo.

Entre as suas principais interpretacdes, esta o cruzamento dalinhade referéncia. Este
cruzamento é significativo, poisindica que amédia mével mais curta (mais sensivel aos
fechamentos mais recentes) cruzou a maislonga. O sinal de compra sera entdo dado quando o
oscilador cruzar alinha de referéncia de baixo para cima, e o de venda quando o cruzamento
for de cima para baixo.

As andlises dos niveis de suporte e de resisténcia nos extremos de oscilacéo e de convergéncia/
divergénciatratadas no ponto 5.2 sdo também validas para este indicador.

55 MOMENTO

O conceito de momento €, dentre os indicadores, 0 mais bésico. O momento de um mercado ou
aforca de umatendéncia é medida pala diferenca entre os precos num determinado intervalo
de tempo, representando portanto, a velocidade pela qual os pregos estéo evoluindo quando o
mercado € caracterizado por umatendéncia bem definida. Esta velocidade pode estar
aumentando ou diminuindo.



MOMENTO X DIAS = PF (d) - PF (d- X)
onde:
PF - prego de fechamento

Constréi-se o gréfico do momento plotando-se 0 seu valor a partir de umalinha de referéncia.
Se o resultado da formula acima descrita for positivo, este sera plotado acima dalinha. Caso
contrério, sera plotado abaixo. Quando o momento esta sobre alinha de referéncia, esta sendo
indicado que o fechamento do Ultimo diaéigual ao de 10 dias atrés e o momento éigual a 0.

INTERPRETACAO

O momento costumal liderar 0s movimentos nos pregos. Quando ele encontra-se no campo
positivo (negativo), sugere que atendéncia esta altista (baixista). Caso este esteja subindo no
campo positivo, estard sendo indicado que os pregos estéo subindo com maior velocidade e a
tendéncia altista ganha forca. No caso dele estar caindo no campo positivo, 0s pregos estaréo
subindo com menor velocidade e a tendéncia altista estara perdendo forca. Quando o momento
estiver subindo no campo negativo, 0s pregos estardo caindo com menor velocidade e a
tendéncia baixista estara perdendo forca.

Um sinal de compra é dado quando o momento, apos ter permanecido por um determinado
tempo no campo negativo, cruza alinha de referéncia e penetra no campo positivo. No caso do
sinal de venda, o cruzamento devera ser do campo positivo para o negativo. Sdo validos
também, neste caso, os limites superiores e inferiores de oscilagdo como niveis de suporte e de
resisténcia.



Exemplo. 5.5.1 -

Momento de 10 dias comparado ao gréfico de barras.
1 - tendéncia atista ganhando forca.

2 - tendéncia altista perdendo forca.

3 - tendéncia bai xista ganhando forca.

4 - tendéncia baixista perdendo forca.
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5.6 INDICE DE FORCA RELATIVA

O indice de forcarelativafoi desenvolvido por Welles Wilder que através deste estudo visava
eliminar duas distorcdes existentes ao serem elaborados a maioria dos indicadores.

Conforme exposto por Wilder em seu livro de 1978, “New Concepts in Technica Trading
System”, a primeira destas distor¢fes consiste no movimento erratico que ocorre
freglientemente na linha do momento (quando usada a diferenga entre dois precos), causado
por mudancas acentuadas nos val ores a serem dispensados. Um forte avanco ou declinio ha dez
dias (no caso de momento de 10 dias) pode causar um movimento brusco nalinha do
momento, mesmo gue 0S Pregos recentes mostrem uma oscilagdo pequena ou permanegam
estdvels. Um amortecimento seria entdo necessario para eliminar tais distorgdes. O segundo



problema era a necessidade de uma faixa de oscilacéo padronizada para que se pudesse
determinar quéo alto um indice deveria ser considerado alto, e quéo baixo este deveria ser
considerado baixo. A formula do indice de forcarelativa além de oferecer a suavizagéo
necessaria, soluciona o segundo problema com a criaco de uma escala padronizada de
oscilacéo que vai / de 0 a100.

100
AFRn = 100 -
1+RM

MA
RM =

MB
onde:
IFRn - indice deforcarelativade n dias
RM - relacdo entre as médias
MA - meédiade alta
MB - meédia de baixa

No caso de um periodo de 14 dias ser 0 escolhido, calcula-se 0 valor damédia de alta
somando-se as variagdes de alta nesses dias e dividindo-se este total por 14. Faz-se 0 mesmo
com os dias de baixa. Os periodos mais utilizados sdo os de 14 dias e 0 de 9 dias, sendo que
guanto menor for o periodo adotado, mais sensivel o indicador setornae maior € asua
amplitude.

INTERPRETACAO

O indice de forcarelativa € plotado em uma escala de 0 a 100. Movimentos acima de 70 séo
considerados “ overbought” (excessivamente comprado), sendo o mercado considerado
“oversold” (excessivamente vendido) quando o indice penetra os 30. Devido as maiores
oscilacdes causadas pelo uso de um periodo menor no calculo das médias, sdo frequentemente
utilizados os valores 80 e 20 em vez de 70 e 30. Os niveis de 80 e 20 sio também
respectivamente utilizados em mercados com tendéncia de alta ou de baixa bem definida.

O indice de forgarelativa é utilizado para assinalar, quando analisado da forma complementar
ao gréfico de barras, formagdes gréficas, niveis e linhas de suporte e resisténcia, assim como
linhas de tendéncia. Os niveis de suporte e de resisténcia proximos aos limites ou no interior



das faixas oversold e overbought, sdo de especial importancia pois em sendo alcangados, uma
correcdo técnica nos precos deve ser esperada. Entre as informagtes gréficas de maior
relevancia estdo os topos e fundos duplos, principal mente quando ocorrem dentro dos campos
“overbought” (em formade M) e “oversold” (em formade W), indicando que o mercado ndo
teve forga suficiente para atingir novas altas (M) ou baixas (W). Estas formagdes sdo ainda
mais significativas quando sdo constatadas divergéncias entre as figuras encontradas no
indicador e as do gréfico de barras.

Exemplo. 5.6.1 — Divergénciabaixistano RS|
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Exemplo. 5.6.2 - Ex. de formagfes gréaficas no RSI.
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57  INDICE DE DEMANDA

O indice de demanda combina em sua formula dados de volume e precos de tal formaque ele
se constitui em um indicador antecipado ou, no pior dos casos, coincidente, mas nunca
defasado, na determinac&o das tendéncias do mercado e suas reversdes. Este indice baseia-se
na observacdo que o volume tende a aumentar quando um movimento significativo nos pregos



est4 prestes a ocorrer. Ele foi inicialmente calculado para 0 mercado de agdes de Nova lorque
como um todo, somando-se primeiramente o volume de agdes que subiram durante os Ultimos
10 dias e depois o volume de agdes que cairam durante o mesmo periodo. O valor do indice de
demanda era obtido pela divisdo do primeiro total (chamado de forga compradora) pelo
segundo (presséo vendedora) e plotado diariamente abaixo de um gréfico damédiaindustrial
Dow Jones. A partir deste raciocinio foi desenvolvidaaformulaatual que, além de simular e
quantificar a forca compradora e a pressao vendedora limitou a faixa de oscilagéo por uma
escalaque vai de -0 a+0, tendo 0 1 como o ponto de equilibrio entre a forca compradorae a
pressao vendedora.

INTERPRETACAO

A penetracdo da linha de referéncia frequientemente significa uma mudanca da tendéncia dos
precos. Por outro lado, quando o indice de demanda tem peguenas oscilactes em torno dagquela
linha, € um sinal de fraca variag&o dos pregos e a movimentacao subseqiente do indice
indicara a proxima tendéncia destes. Devido ao caréter antecipatorio deste indicador, um
movimento para Novos maximos nos precos pode ser esperado apds o indice ter alcancado um
novo topo.

As andlises de convergéncia/ divergéncia e de niveis de suporte e resisténcia nos extremos de
oscilagdo sdo também vélidas para este indicador.

Exemplo. 5.7.1 - indice de Demanda
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58 METODO OPERACIONAL DA CONVERGENCIA / DIVERGENCIA DAS
MEDIASMOVEIS



Este indicador foi desenvolvido por Gerald Appel, apds inimeros testes em computadores, com
os sinais de compra e venda gerados por diferentes tipos de médias moveis e seus cruzamentos.
O estudo é baseado nos cruzamentos de médias méveis exponenciais, e € utilizado paraa
identificagdo de faixas “overbought” e “oversold” , antecipacdo de inflexdes do mercado
através de sinais automaticos de compra e venda, além da determinacdo de ciclos que
confirmam ou ndo o0s Sinais acima citados.



Exemplo. 5.8.1 - Convergéncia/ divergéncia das médias méveis
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A linha continua é chamada de MACD, e seu valor a cada dia € calculado através da diferenca
entre duas médias exponenciais.

A linha partilhada € denominada linha SINAL, sendo os seus valores correspondentes a uma
meédia mével também exponencia dos valores dalinha MACD. Para o calculo de umamédia
movel exponencial é necessério o uso de uma constante K onde:

K = 2/n + 1, sendo n o nimero de dias utilizado.

linha MACD = MME (K 1) - MME (K 2) => K 1 e K 2 sdonormamente .15 e.075
respectivamente.

MME (.15) = .15 [ PF (d) - MME (.15) (d-1) ] + MME (.15) (d-1)

MME (.075) = .075 [ PF (d) - MME (.075) (d-1) ] + MME (.075) (d-1)

onde:

MME (K) = média movel exponencial utilizando-se uma constante K

PF (d) = preco de fechamento do dia

MME (d-1) = valor da média movel exponencia do dia anterior
LinhaSINAL = 20 [ linhaMACD (d) - SINAL (d-1) ] + SINAL (d- 1)



E importante notar que a média da constante .15, é equivalente auma média de 12 dias. Serdo
entdo necessarios os calculos acima explicados por 12 dias antes que ameédia setorne vaida. O
primeiro fechamento deve ser considerado o valor inicial damédia.

INTERPRETACAO

A linhaMACD é plotada acima da linha de referéncia quando a média do constante .15 é

maior que a media movel exponencial de constante .075, refletindo uma tendéncia de curto
prazo mais acentuada que a de longo prazo. Quando a média de constante .15 for menor, a
linha MACD estard abaixo do nivel de referéncia. Normalmente, um sinal de compra é dado
guando alinhaMACD cruza ainha SINAL de baixo paracima. Um sinal de compra dado
profundamente no campo negativo ou em niveis proximos aos minimos atingidos pelalinha
MACD nas suas incursdes neste campo, € 0 mais desgjavel. O inverso € valido paraos sinais de
venda.

As oscilacbes deste indicador, constituem ciclos que normal mente se completam em 8 a 10
semanas. Sinais no sentido da tendéncia principal duram de 4 a 7 semanas enguanto 0s que Sao
dados em sentido contrério, subsistem por um periodo de 3 a 6 semanas. Por ser um indicador
gue se antecipa ainflexes do mercado, muito freguientemente séo apontados sinais prematuros
seguidos de um Ultimo avanco dos precos no sentido anterior, antes que ele sgja confirmado.
Nestes casos pode ser usada uma estratégia de iniciar uma posi¢ao ao ser dado o sinal e depois
aumenté-la com a confirmagdo deste.

Exemplo. 5.8.2 — Operacbes com MACD
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59  STOCHASTIC

O stochastic € baseado na observacdo de que num processo de alta (baixa) os fechamentos
tendem a aproximar-se dos niveis méximos (minimos) do periodo.

O indicador possui uma escalade 0 a 100% e € composto por duas linhas: K e %D. A K
apresenta-se de uma forma continua enquanto a %D ¢é alinhatracejada. Além disso o indicador
possui duas linhas de referéncia: em 20% e 80%, que convencionalmente delimitam afaixa
“overbought” (80% - 100%) e afaixa“oversold” (20% - 0%). Os valores das linhas podem ser
obtidos a partir das seguintes formulas:

K =100 (H3/ L3), onde:
H3=(C-Ln)dl+(C-Ln)d2+(C-Ln)d3
L3=(Hn-Ln)dl+(Hn-Ln)d2+(Hn-Ln)d3
di, d2, d3 - hoje, ontem e anteontem
parad - C = fechamento
Ln = minimo dos Ultimos n dias

Hn = maximo dos Ultimos n dias

n = nimero de dias escolhido para o estudo (normalmente 9 dias).
%D = meédia dos ultimos 3 valores de K.
INTERPRETACAO
Um sinal de venda é apontado quando, apos ser constatada uma divergéncia baixista dentro da
faixa“overbought”, alinha %D é cruzada de cima para baixo pelalinha K. Um cruzamento
pelo lado direito dalinha %D (quando estajainfletiu) seria o mais desgjavel. O inverso
vélido para os sinais de compra. (ver figura5.9.1.)
O fato dalinhaK atingir o valor de 100% ou 0%, n&o significa que a comodity atingiu o seu

valor maximo ou minimo possivel. mas sim, a pronunciada forga do movimento, que podera
continuar.



Exemplo. 5.9.1 — Operagfes com o stochastic
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CAPITULO 6 ESTRATEGIA OPERACIONAL

Os capitul os anteriores apresentaram formagdes gréficas e métodos de andlise técnica, cuja
utilidade é aidentificacdo de tendéncias e a previsdo de movimentos futuros. Além do processo
analitico, sdo da maior importancia, dentro de um plano operacional, uma estratégia e um
gerenciamento dos recursos bastante coerente. Segundo Welles Wilder, este Ultimo é o mais
importante, o0 mais fécil de ser aprendido, e... 0o mais dificil de ser executado. E considerado o
mais dificil porque em alguma ocasido todos nos ja col ocamos toda a nossa habilidade num
cesto, precisamente no tempo certo e realizamos um lucro espetacular. Quando isto acontece,
duas s&0 as consequiéncias imediatas: a primeira é a confianga de que isto podera se repetir ao
menos uma vez mais,; a segunda é que o lucro foi feito t&o rapidamente, que normalmente ndo
considerado com a mesma seriedade com a qual seria se este fosse constituido em alguns anos.

6.1 RISCO / RECOMPENSA

A relagdo risco / recompensa é uma das que devem ser levadas em conta ao ser iniciada uma
posicdo. N&o € aconselhavel entrar em uma posi¢éo no mercado em que arelacdo recompensa/
risco sgjainferior a 3:1. A recompensa é normamente o objetivo minimo de lucro paraa
operacdo. Este objetivo pode ser calculado a partir do objetivo técnico daformacéo gréficaem
gue foi constituido o “breakout”, a partir de uma projecéo feita através de “swing
measurement”, ou simplesmente pelo célculo do nimero de pontos que separa os precos de seu
proximo bom suporte ou da proxima resisténcia importante do mercado.

O risco de uma operacdo deve ser pré determinado, e consiste em um prejuizo aceitével parao
investidor, no caso de seu raciocinio com relagdo a um movimento futuro de mercado esteja
errado. Este risco pode ser limitado pelo uso de ordens “stop”, que serdo tratadas no préximo
item.

A relacdo recompensa/ risco € flexivel e pode variar de acordo com a estratégia de cada
investidor.

A disciplinaem relacéo a este item, tem por objetivo fazer com que apds um determinado
periodo, o resultado sgja positivo, mesmo que em nUmero, as inevitaveis operacdes deficitarias,
ultrapassem as lucrativas.

Quanto ao risco maximo por operacao nos mercados futuros, € recomendavel que este seja
restrito a 3ab do total do capital de risco. O limite de 30 a50% do capital a ser utilizado como
margem inicial de todas as posi¢des em aberto a qualquer momento € também muito
comumente respeitado.

6.2 ASORDENS*“STOP’
A ordem “stop” pode ser utilizada para se estabel ecer uma nova posicdo, para limitar riscos e

para proteger lucros. As ordens podem ser tanto de compra quanto de venda sendo que um
preco deve ser estipulado, no qual a ordem devera ser executada. Este preco em uma ordem



“stop” de compra, é colocado acima do preco em que o mercado esté negociando, enquanto a
ordem “stop” de venda é col ocada abaixo do nivel em que 0s pregos se encontram.

Ao ser atingido o preco determinado pela ordem, esta se torna uma ordem a mercado sendo ela
executada no melhor preco possivel. A principal utilidade da ordem “stop” esta na execucdo de
estratégias operacionais pré definidas de umaformarapida, sem que o investidor se deixe
influenciar por novas situagdes, posteriores a sua andlise da dinémica do mercado. Destaforma
umamaior disciplina pode ser alcancada.

O risco de uma posicdo, ao ser plangjada, pode ser limitado através de uma ordem “stop”, para
que arelacdo risco / recompensa de uma determinada operacdo sejarespeitada. Ao se abrir
uma posi¢do comprada, por exemplo, uma ordem stop de venda é col ocada abaixo do nivel que
0 mercado negocia, paralimitar o risco da operacdo. Quando os pregos subirem, a ordem stop
poderé ser colocada a um nivel mais elevado para proteger os lucros.

Apesar do uso deste tipo de ordem ser muito recomendado, 0 seu posicionamento € uma arte. O
investidor deve combinar uma analise precisa do gréfico de barras com consideragdes sobre o
gerenciamento do capital. Além disso devera ser considerada a volatilidade do mercado, pois
guanto mais volatil for o mercado, maior sera a distancia que devera ser posicionada a ordem
stop. Temos aqui uma faca de dois gumes. O investidor gostaria de ter a sua ordem stop
limitando o risco da operacdo, préximo o bastante para que suas posi ¢des perdedoras tenham
um prejuizo pequeno. Estas ordens préximas porém, podem resultar em liquidagcdes prematuras
devido a movimentos de curto prazo do mercado. A colocagdo de ordem stop a uma distancia
maior, evitariatais liquidagdes, mas em contrapartida, incorreria em prejuizos maiores. O
truque esta em encontrar-se 0 meio termo.

Niveis de suporte e de resisténcia costumam ser as melhores ferramentas para se abrir e
liquidar posi¢Oes. A quebra de umaresisténcia pode ser um sinal para a abertura de uma nova
posicéo comprada e uma ordem stop pode ser ent&o col ocada abaixo do suporte mais préximo.
Um stop curto poderé ser colocado justamente abaixo da resisténcia rompida que agora devera
funcionar como suporte, sendo este colocado abaixo de cada nova resisténcia rompida durante
0 processo de alta. Uma ordem stop, que erainicialmente utilizada para limitar eventuais
prejuizos, passa agora a proteger os lucros de uma operacao.

“Gaps’ no grafico de barras so também utilizados para determinar pontos de compra e de
venda. Depois de um movimento de alta, os “gaps’ deixados funcionam como faixas de
suporte. Pode-se comprar em um recuo no limite superior do gap ou mesmo no interior deste,
colocando-se uma ordem stop de venda abaixo do limite inferior. Num movimento de baixa
deve-se vender uma eventual altaaté o limite inferior ou no interior de um gap, desde que se
coloque uma ordem stop de compra acima do limite superior deste.

A ordem stop parainiciar posi¢des consiste na colocacdo de uma ordem de compra (venda),
acima (abaixo) de determinado nivel de resisténcia (suporte) que, se rompido, acredita-se que
darainicio amovimento de alta (baixa) acentuado.

Cabe lembrar ao final deste segmento, que a discusséo neste ponto € 0 “timing” da operagdo. A
decisdo de compra ou venda ja deve ter sido tomada anteriormente. O que se esta fazendo €



apenas uma especie de sintonia fina para o ponto de entrada ou de saida, pois se uma
sinalizacdo de compra é dada, o investidor terd interesse em conseguir o melhor preco.

6.3 SITUACOESIDEAIS

Existem situagOes em que o investidor nos mercados de commodities e aces que toma
decisdes de compra e venda com base na andlise técnica, tem as chances de realizar uma
operacdo lucrativa aumentada. Como exemplo pode-se citar uma posi¢ao tomada no sentido da
tendéncia quando do “breakout” de umaformagdo de continuagéo de tendéncia, como um
tridngulo simétrico ou um retangulo, acompanhado por um ato volume de negocios. Além
disso devem ser observados os indicadores, que tém que apresentar-se suficientemente
distantes de seus niveis de resisténcia ou suporte nos limites de suas oscilagdes, para acolherem
0 movimento nos pregos pretendido.

Tudo isso deve ser combinado com limitagcdo do risco de modo que aordem stop encontre-se
abaixo ou acima de um bom nivel de suporte e de resisténcia respectivamente, e de modo que
sejarespeitada arelagao risco / recompensa pre estabel ecida.

As exigéncias s30 muitas, mas as situacdes existem. E uma questdo de paciénciae
principalmente, disciplina



CAPITULO 7 ATEORIADEELLIOT

A teoria das vagas se fundamenta teoricamente nas propriedades de uma série
numeérica estudada no século XVIII por um matematico italiano - Leonardo Fibonacci.

A série de Fibonacci € constituida pelas somas de dois nimeros sucessivos, a partir
de zero, conforme disposto a seguir:
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Em suas observacdes, Fibonacci descobriu que esta série, composta pela soma de
nUmeros sucessivos tomados de dois a dois, tem certas caracteristicas aritméticas
permanentes representadas por algumas constantes nas rel agdes entre seus componentes.
Essas relacOes, bastante divulgadas em textos técnicos mais extensos, contém curiosas
propriedades que Elliot julgou adequadas para a fundamentacdo de suateoria de que cada
tendéncia de alta ou de baixa nas cota¢des de um determinado ativo tem que ser composta
por um movimento inteiro, cujalel de formacdo obedece a mesma harmonia da seqiiéncia
numeérica estudada por Fibonacci.
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Elliot conceitua um movimento inteiro como aguela configuragéo gréfica de
oscilagOes de pregos de um mesmo ativo que contenha cinco vagas, ou segja uma sequéncia
de cinco retas resultantes do movimento dos precos ao longo do tempo. Destas cinco, trés
seguem o0 mesmo sentido e duas o sentido contrério.

Deve ficar bem claro que o movimento inteiro, aqui exemplificado para uma
situagdo altista, também se constitui para tendéncias de baixa

A utilizag&o da série de Fibonacci consiste na adogdo da quantidade constante de 5
vagas para 0 movimento inteiro, com a soma de 3 vagas no sentido dominante mais 2 vagas
no sentido contrario. As vagas de sentido dominante, por suavez, desdobram-se em 5 vagas
menores (3 no mesmo sentido e 2 de corregdo); por suavez, as duas vagas de correcdo se
desdobram em duas vagas menores (2 no sentido da correcéo origina e 1 contréria), com
todo o conjunto seguindo amesmalel harmodnica geral - cinco contendo trés + dois, e trés
contendo dois + um.

Para os investidores e analistas técnicos, a teoria das vagas veio proporcionar uma
anal ogia de natureza matemética gue se superpos muito adequadamente a teoria de Dow. Se
tomarmos um gréfico real e representativo da evolugado dos precos de uma determinada
acao ao longo do tempo, a combinagdo das duas teorias (Dow e Elliot) passa a conter
sentido prético e a se constituir em valioso instrumento de andlise e previsdo.

A ressalvaimprescindivel e ébvia é de que as reagdes humanas dos investidores ndo
apresentam em conjunto harmonia matematica precisa. Por isso, uma das maiores
dificuldades na aplicagéo das teorias de Dow e Elliot reside naidentificagéo correta das
vagas nos gréficos, pois poderdo ocorrer (e freqiientemente ocorrem) corregoes atipicas que
Se apresentam como pausas na evolugdo da tendéncia predominante.



CAPITULO 8 Introducao a Analise Fundamentalista

Nos mercados acionarios percebe-se com grande facilidade a preocupagéo do
investidor, seja ele preferencialmente especulador ou institucional, na determinagdo a cada
instante das perspectivas dos precos das agdes. As previsdes sobre lucros futuros de cada
empresa e a andlise da situagdo econdmico-financeira sdo indispensaveis para que o
investidor consciente consiga otimizar o resultado de suas aplicagtes em agdes negociadas
nas bolsas de valores.

Escola Fundamentalista

O fundamento tedrico desta escola repousa na tese de que existe uma correl agdo
|6gica entre o valor intrinseco de uma acdo e seu preco de mercado. O valor intrinseco para
aescola fundamentalista é representado pela avaliagdo do patrimdnio da empresa, seu
desempenho e sua posi¢ao no respectivo setor de atuagdo, pelaintensidade da concorréncia
e pela existéncia de produtos e servicos alternativos, pelo grau de atualizagcdo tecnol 6gica
do empreendimento, pelo nivel de intervencdo estatal na &rea de atuacéo (controle de
precos, protecdo tributéria, subsidios, etc), por seu programa de investimentos, por sua
politica de distribuicéo de lucros e pelo calculo do valor presente dos lucros futuros
estimados.

Da observagéo dos mercados acionarios norteamericanos, os investidores que
adotam os principios da escola fundamentalista podem genericamente ser agrupados em
dois grupos. O primeiro reline os que trabalham prioritariamente sobre as previsdes de
lucros futuros das diversas empresas, e procuram localizar no mercado as que, tendo boas
perspectivas, tenham cotagdes aviltadas a luz das perspectivas dos resultados. Para este
grupo, os ganhos poderdo advir das realizacbes quando 0s pregos se g ustarem as previsoes
de lucros ou do retorno relativo a distribui¢do futura dos lucros.

Outro conjunto € formado pel os investidores que procuram empresas com baixas
cotacOes em relagcdo a seus ativos, e que tenham controle aciondrio concentrado. Nestes
casos, 0 objetivo costuma se concretizar um “take-over”, reunindo um lote expressivo o
suficiente para garantir participagao no processo decisorio dafirma, seguido de propostas
de desmembramento parcial ou total do ativo para venda aterceiros, com consequéncias
favoraveis sobre as cotacfes nas bolsa.

Teoricamente, quando o valor intrinseco se situasse acima do preco de mercado,
ocorreriaumaindicacdo de compra; ao contrario, preco de mercado superior ao valor
intrinseco indicaria conveniéncia de venda.

Entretanto, essa colocagéo genéricando contempla a realidade dos fatos.
Primeiramente, a natureza dos componentes listados tornaiqualificado o valor intrinseco.
Diante disso, € comumente utilizado o valor patrimonial de cada companhia para as analises



fundamentalistas. Por outro lado, na verdade, a gumas a¢fes podem passar |ongos periodos
Com pregos sistemati camente superiores a seus valores patrimoniai's € nem por isso
deixarem de ter ofertas de compra provenientes de investidores tecnicamente qualificados.
Um bom exemplo extraido da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro € a situagdo da agdo
ordinaria ao portador de White Martins, que no transcurso de dois anos (entre julho de 1989
e junho de 1990) s6 ndo viveu essa situacdo na segunda quinzena de margo/90, logo apos o
Plano de Estabilizagdo Econdmica.

A constatacéo de fatos desta natureza conduziu ao aprimoramento dos instrumentos

da escola fundamentalista, e a criacdo de certos indices que se tornaram cléssicos paraa
avaliacdo de empresas.

8.1 Principaisindices

indice Preco/L ucro

Estarelacdo decorre da divisdo entre a cotagdo de um determinado papel, em certo
momento, pelo lucro liquido por agédo (anual ou anualizado por algma técnica adequada)
proporcionado pela respectiva empresa. Este quociente espelha o prazo de retorno do
investimento (sob as formas de dividendos ou do reforgo das reservas livres da companhia).

Em principio, deduz-se que quanto mais baixo o P/L mais recomendavel seréa
realizar agquisicOes, e vice-versa; narealidade, este indice ndo deve ser utilizado
isoladamente para respaldar decisdes de investimento. O conceito do indice deve ser
dindmico, ou sgja, sua utilizacao deve conter as perspectivas de desenvolvimento da
empresa e de seus lucros, de acordo com os prazos ideais (do ponto de vista do investidor)
para sua aplicacdo no papel em questéo.

No caso brasileiro, aguns fatores dificultam a utilizagdo do indice P/L. Além da
caracteristica universal de varias empresas apresentarem diversos graus de sazonalidade na
formag&o de suas receitas, ao longo de um exercicio socia, 0 ambiente inflacionario e as
sucessivas e profundas intervencdes governamentais na atividade econdmica causam esse
acréscimo de dificuldade.

A observagdo empirica nos mostra que no Brasil o lucro de uma empresa pode
apresentar grandes variaces de um ano para outro; destaforma, o P/L calculado sobre o
lucro passado pode nada significar, enquanto que as projecdes de lucros constituem
exercicios que em certos casos beiram a adivinhaco.

Apesar disso, o indice é bastante utilizado por analistas e investidores em suas
avaliagOes.



“‘Casn-Yield”

Este instrumento decorre da verificagdo do dividendo pago em dinheiro, por
acdo. A exemplo da P/L, € conveniente que sua apuragao seja sobre o valor acumulado
anual, ou anualizado por alguma férmula adequada.

Para muitos investidores, que preferem retornos em dinheiro para suas aplicagoes, 0
“cash-yield” combinado com levantamentos estatisti cos sobre a periodicidade e a época do
pagamento dos dividendos constitui importante instrumento de apoio a suas decisoes.

Um aspecto muito importante, que confere ao “cash-yield” caracteristicas diferentes
do P/L, é que alegislacdo societaria brasileira permite que em certas ocasi6es sejam
ef etuados pagamentos de dividendos a conta de saldos de reservas de lucros, ainda que a
empresa ndo tenha apresentado lucro em seu Ultimo balango ou balancete. Além disso, o
percentual dos lucros destinados ao pagamento de dividendos varia significativamente de
empresa para empresa.

Por outro lado, o analista deve atentar para os diversos procedimentos das empresas
em relacdo a periodicidade do pagamento de dividendos. Algumas pagam dividendos
anuais, enquanto outras fazem semestral, trimestral ou mesmo mensal mente.

Quando o pagamento for parcelado ao longo do exercicio socia, o investidor ndo
deve deixar de utilizar deflatores, se as taxas de inflagdo forem significativas.

Cotacao/Vaor Patrimonial

Estarelagdo, como se verifica diretamente de seu nome, resulta do quociente entre a
cotacdo de um determinado papel, em certo momento, por seu valor patrimonial. Este
altimo valor, por suavez, é obtido pela divisdo do montante global do patriménio liguido
da empresa pelo nimero de agdes em poder dos diversos acionistas.

Como se sabe, o patriménio liquido de uma empresa é o somatério de todos 0s
recursos da companhia que ndo sdo exigiveis ando ser por seus proprios acionistas (capital
integralizado, reservas diversas e lucros acumulados). Nos balancos este somatoério €
colocado em destaque, facilitando as consultas.

De maneirageral, além de seu valor absoluto, arelagdo cotacdo/valor patrimonial de
cada empresa costuma ser utilizada em comparagdo dentro de um mesmo setor de
atividades. Além disso, o fato por si sO dessa relagéo ser superior ou inferior a unidade ndo
deve ser analisado isoladamente; diversos setores tém caracteristicas especificas que
concentram suas empresas em determinadas faixas dessa relacéo, como por exemplo o setor
de mineragcdo. Neste caso, como as empresas mineradoras costumam registrar



contabilmente pequenas parcel as da quantidade total de minério contido nas minas,
deixando portanto um potencial muito grande, suas relagdes entre cotacéo e valor
patrimonial s8o constantemente superiores a unidade, refletindo o conhecimento que o
mercado tem dessa peculiaridade.

Outro angulo a destacar diz respeito ao financiamento dos programas de
investimentos de empresas de capital aberto. Se arelagdo entre cotacdo e valor patrimonial
for muito reduzida, qualquer chamada de capital s6 sera bem sucedida a custa da concesséo
de vultoso desagio; ao contrério, se arelacdo for elevada, é muito mais provavel que anova
emissdo seja bem assimilada pelos investidores.

Certas armadilhas, no caso brasileiro, devem ser evitadas pelos analistas. Em
diversas ocasides, por motivos diversos em que prevalecem razdes politicas, os indices
oficiais de correcdo monetéria situarem-se abaixo das taxas reais de inflagdo. Assim, a
correcdo de valores de ativos mais antigos foi subestimada, fazendo com que areservade
reavaliacdo do ativo, que compde o patrmdnio liquido, assumisse valor inferior ao
necessario. Desta forma, a apuracéo do valor patrimonial nesses casos sofre 0s prejuizos
decorrentes das manipulacfes dos indices, e dificultaa comparagdo entre empresas
similares, do mesmo setor, com ativos adquiridos em diferentes épocas.

Resumo

» aescolafundamentalista requer intenso e continuo esforco na obtencdo e interpretacdo
de uma diversidade de informagGes sobre as empresas e seus ambientes;

 seus indices classicos contém peculiaridades que devem ser muito bem conhecidas por
seus usuarios, sob pena de distor¢des fatais nas andlises efetuadas;

» osindicesjaenfocados, ressalvados seus defeitos, permitem ao usudrio projetar o prazo
de retorno de seu investimento (P/L); estimar esse prazo sob a 6tica estritamente
financeira (retorno em dinheiro - “cash-yield”); e verificar se ao comprar uma agéo esta
pagando por elamais ou menos do que a prépria contabilidade da empresa registra que
elavalha (cotac&o/valor patrimonial).

Outros:

Faturamento ligquido

E 0 saldo dos val ores recebidos pela empresa, como remuneragio por uma atividade social,
subtraidos os val ores referentes aimpostos diretos, descontos concedidos, devolugdes e
eventuais parcel as repassadas a terceiros, mas que tenham composto seu preco final; esta
informac&o, no Brasil, pode ser obtida em relacéo a varios periodos de tempo: mensal,
trimestral, semestral ou anual; 0 acompanhamento estatistico dessa informacéo
(devidamente deflacionada) proporciona uma boa visdo da evolucéo geral da empresa; cabe
ressaltar que para as institui cdes bancarias, estainformagdo ndo costuma ser aplicada, sendo
mais significativa a referente aos ativos totais, enquanto que para as empresas “holding”




adiciona-se ao seu faturamento liquido préprio o resultado da equivaléncia patrimonial; a
equivaléncia patrimonia a que nos referimos é o somatério do lucro liquido de cada
empresa controlada, distribuido a“holding” na proporc¢édo de sua posi¢do acionédria em cada
subsidiaria;

Margem Liguida

E arelagdo entre o lucro liquido (ap6s o imposto de renda) e o faturamento liquido,
demonstra assim para os analistas quanto resta do faturamento para as destinagoes decididas
pelos acionistas (reservas livres, dividendos, etc.); por outro lado, espelha o peso das
despesas ndo operacionais na estrutura de custos de cada empresa (despesas
administrativas, de vendas, financeiras, €tc.), o que da boa medida da eficiéncia de sua
gestdo; o exame da série de informagOes provenientes da margem liquida constitui um
instrumento dos mais preciosos para analistas e investidores, pois seu acompanhamento ao
longo do tempo oferece um seguro retrato sobre o desempenho de cada organizacéo.

Para as empresas do setor bancério, € usual levantar-se a rentabilidade dos ativos

totais, ou sejaarelacdo entre o lucro liquido apds o imposto de renda e o total dos ativos da
instituicao.

Liquidez Corrente

Trata-se do quociente entre o0 ativo e 0 passivo circulantes; em decorréncia, reflete a
capacidade de cada empresa de fazer face a seus compromissos de curto prazo ( em gera
até 30 dias); assim sendo, valores de liquidez corrente inferiores a unidade sdo preocupantes
para o investidor, significando que a empresa pode ter insuficiéncia de recursos para
obrigacdes quase imediatas,

Rentabilidade do Patrimbnio

E o quociente entre o lucro |iquido de uma companhia e seu patrimonio |iquido.
Representa, em outras palavras, o percentual de retorno dos recursos totais aplicados pelos
acionistas nos negdcios (e a disposi¢cdo dos administradores da empresa), permitindo prever
0 tempo necessario para a recuperacdo do capital proprio investido; este indice obviamente
permite comparagoes entre empresas dos mais diversos setores;

Endividamento

E o resultado da divis3o entre o passivo circulante mais o exigivel de longo prazo e
0 ativo total; apresentado geralmente em termos percentuais, demonstra quanto cada
empresarecorreu acapital de terceiros parafinanciar suas operacoes, de maneirageral,



excecao feita aos bancos, estarelacéo ndo deve ser superior a 50%, pois val ores superiores
a este costumam refletir fragilidade financeira da empresa. Um complemento relevante que
também pode ser analisado é o endividamento de curto prazo, que vem a ser o quociente,
preferivel mente apresentado em termos percentuais, do passivo circulante sobre o ativo
total. Estarelacdo demonstra o peso dos compromissos financeiros exigiveis dentro de um
prazo de 30 dias sobre atotalidade dos recursos de cada empresa.

A escola fundamentalista, como vimos, recomenda atencéo dos analistas ato-das as
informagdes internas, setoriais ou microecon0micas que envolvam cada empresa. Assim
sendo, aimprensa diéria, as publicacdes setoriais especializadas e 0s Diretores de Rel acles
com o Mercado sdo fontes permanentes de consulta para complementar os el ementos
informativos.

No tocante a informagdes internas, destacam-se eventos como mudancgas nos
quadros técnicos e de direcdo, programas de pesquisa e de desenvol vimentos de recursos
humanos, campanhas publicitérias e, no campo financeiro, ateragdes na estrutura do capital
de giro daempresa. Neste particular, um caso classico € o das grandes cadeias vargjistas,
especiamente de super ou hipermercados, que tém enorme potencial de ganho na gestdo da
diferenca entre vendas a vista e compras a prazo. Pode-se mesmo arriscar uma
generalizacao, afirmando que o mais importante componente do capital de giro daempresa
€ o crédito oferecido por seus fornecedores, que via de regra condiciona a politica de
comercializacdo de cada companhia.

Nos campos setorial e macroecondmico, as informagdes mais relevantes sdo as que
se refiram & concorréncia, as politicas governamentais especificas para area de atuagéo de
cadaempresa, em particular as politicas de crédito, fiscal e cambial. Para exemplificar,
tomemos o setor agricola, fortemente dependente na maioria dos casos de empréstimos
oficiais, e os setores exportadores, que além de subsidios tributérios podem ser estimulados
por gjustes acel erados na taxa de cambio comercial.

8.2 Grdfistas x Fundamentalistas

Em nossa opini&o, esse suposto antagonismo so persiste na maioria dos casos
enguanto o analista se mantém no campo tedrico. Nateoria, a escola técnica prescinde de
qualquer informagdo que ndo sgjareferente a evolucao das cotagcdes de um determinado
papel no mercado aciondrio, enquanto que a escola fundamentalista esmiuca tudo que direta
ou indiretamente diga respeito a empresa enfocada.

Na pratica, julgamos que apesar das disparidades conceituais, 0 dominio dos
instrumentos das duas escolas s6 melhora as chances de ganho de um investidor em agdes.



Generalizando, as informagdes da escola fundamentalista of erecem ao usuario
elementos para decidir o que comprar, por outro lado, as ferramentas da escola técnica se
prestam a sinalizar quando comprar (ou vender). Nada melhor, portanto, para enfrentar a

intensa competitividade do mercado acionario, do que municiar-se de todos 0s instrumentos
disponiveis.



