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RESUMO

Este estudo objetiva investigar o desempenho deloatk analise técnica empregado na gestao
de uma carteira criada a partir das ac6es com rpaiticipacdo na carteira tedrica do lbovespa.
Também visa avaliar o resultado e o retorno daeicartde a¢bes comparados com outras
estratégias e ativos disponiveis no mercado finemc® periodo escolhido para a analise do
resultado da carteira foi de 2/1/2007 até 29/8/260& doze agbes, por ordem de participacdo na
carteira tedrica do Ibovespa em 28/12/2006, forardaaPetrobras PN, Vale R. Doce PNA-N1,
Bradesco PN-N1, Usiminas PNA, Telemar PN, ltaubdpideN1, Vale R. Doce ON-N1, Gerdau
PN-N1, Siderurgica Nacional ON, Net PN-N2, Vivo RN Petrobras ON. As evidéncias
encontradas indicaram que o gerenciamento dareadeiacdes, mediante 0 modelo das Médias
Méveis da analise técnica, apresentou um rendimémt69,27%. Portanto, tal desempenho foi
muito superior ao rendimento alcancado pela egieatéomprar e esperabuy & hold da
mesma carteira de acdes de 44,61% e ao de quamgfuas aplicacdes no mercado financeiro
como os proprios fundos de investimentos ou indicesl com base em precos de agdes como o
Ibovespa.

Palavras-chave:andlise técnica, a¢cbes, Ibovespa, carteira tedméajas moéveis, mercado de
capitais.

ABSTRACT

This study aims to investigate the performance exhmical analysis model used in the
management of a portfolio, created from the shddeig with greater participation in the
theoretical portfolio of IBOVESPA. It also evaluatithe performance and the available return of
shareholding portfolio comparing to other strategigd Brazilian financial assets. The period
chosen to the analysis was from January 02, 20Qif Aogust 29, 2008 and the twelve
stockholdings, in order of participation in the IBESPA theoretical portfolio on December 28,
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2006 that were Petrobras PN, Vale R. Doce PNA-NadBsco PN-N1, Usiminas PNA, Telemar
PN, Itaubanco PN-N1, Vale R. Doce ON-N1, GerdauNPl\-Siderurgica National ON, Net PN-
N2, VIVO PN and Petrobras ON. The evidences haadtpdi out that the management of
stockholdings portfolio by moving averages fromhteical analysis model yielded 69.27% from
January 02, 2007 up to August 29, 200Berefore, this result was higher than it was reddby
the strategy of buy & hold from the same portfaifo44,61%. Also this yield was greater than
any other financial asset like investment fund threo indicator based on stockholding prices as
IBOVESPA.

Key words: technique analysis, stockholdings, Ibovespa, theatgbortfolio, mobile averages,
capital market.

JEL ClassificationG1, G11, G12

1 Introducéo

O mercado acionario constitui-se em um mecanismaldmental de captacdo de
recursos, que permite o desenvolvimento das engpEsameio da geracdo de novos empregos
e, dessa forma, contribui para o progresso do pdm disso, caracteriza-se por ser uma opgao
de investimento para pessoas fisicas e instituig@anercado acionario desempenha também o
papel de promover a democratizacdo e a socializagaeapital, por meio da divisdo da
propriedade das empresas entre pequenos poupadetsmente ou mediante de fundos

mutuos e fundos de penséo, conforme a Bovespa).2000

A analise das melhores alternativas de investimemtoorreta avaliacdo do risco e a
utilizacdo de instrumentos capazes de determinaecgo de ativos sdo de extrema relevancia,
embora esses mecanismos nao sejam de facil acssa maioria da populacdo, em vista de sua
complexidade. Até o inicio da década de 90, mutagistas brasileiros avaliavam as empresas e
suas acodes, usando o critério preco por acdo dovjaklo lucro por acédo (P/L). No entanto, como
aborda Araljo (1998), analisar empresas por meioumle Gnico método tornou-se pouco
adequado diante do surgimento de uma série de rwités0s. Some-se a isso a decisdo dos

investidores em minimizar o risco.

Atualmente, os métodos de andlise de investimasmoscdes podem ser estudados por
meio da escola técnica ou grafista ou da escotacgfundamentalista, segundo discorrem Reis
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e Triches (2007). Esses dois métodos sdo passieediscussdes na area de abrangéncia do
mercado financeiro, principalmente no que se réemgaliacdo mais adequada para a andlise do

desempenho de carteiras de investimento.

A andlise técnica ou grafista € uma estratégiaugliza informacdes passadas sobre os
precos, para tomar decisfes de investimento nemeou avaliar as condicbes do mercado.
Ressalte-se que o fator psicolégico predomina neocade e que o comportamento dos
participantes tende a se repetir no futuro, segundae demonstra Mellagi Filho (1998). Ja a
analise fundamentalista estuda a variacdo de fatgue afetam o equilibrio entre oferta e
demanda no mercatidJtilizam-se, na abordagem fundamentalista, aigiwais como analise da
empresa ou ativo, industria ou mercado no qual iesgkido e os indicadores econémicos no
geral, que podem influenciar o mercado e os relspscprecos dos ativos, tanto no presente
quanto no futuro.

O objetivo deste artigo é investigar o desempenbontdelo de analise técnica
empregado na gestdo de uma carteira criada a gastacOes com maior participacao na carteira
tedrica do lbovespa. Para tanto, discute-se, n@aos2g a abordagem conceitual da teoria da
analise técnica ou grafista. A secdo 3 trata dpecass gerais da escolha da carteira. A andlise
comparativa dos resultados é elaborada na se¢&wr im, a concluséo e as consideracdes finais

sdo tragadas na sec¢ao 5.

2 Abordagem da analise técnica ou grafista

A andlise técnica trata do comportamento hista@lwonercado acionario, para determinar
o estado atual ou suas condi¢des futuras. Em séna@a, a andlise técnica assume que 0s
mercados exibirdo comportamentos futuros consesteodm os do passado. Dessa maneira, 0o
analista técnico se orienta pela repeticdo de padi& comportamento do mercada analise
técnica tem como objetivo a predicdo de quandoresop poderdo mover-se e quando € o

momento mais adequado de ingressar ou sair do dwerca
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A crenca de que os padrdes recorrentes do messgiiem uma ordem e, portanto, nao
sdo aleatorios, é assumida pela abordagem daeatédisca. Outro importante corolario é que os
padrbes de mercado ndo sdo somente manifestacOemdds econdmicos, mas também

representam a emocao e a logica dos agentes gue atumercado.

A premissa basica da andlise técnica é a de questos fatores que, direta ou
indiretamente, afetam o mercado, como as infornadd@damentalistas, comportamento
emocional ou leis naturais, sao refletidos, dedaoom Murphy (1986) e Brum (2007), em trés
principais fontes. Essas fontes sdo o0s precos decade que captam os fundamentos
econbmicos, politicos, psicolégicos entre outrasprecos que se movem em tendéncias; e 0
comportamento dos precos no passado, que se mpdtguro. Isso ocorre porque o analista
acredita que, no preco pago por determinado awgtéo embutidas todas as informacdes
disponiveis no mercado. A andlise técnica, seguB@docalves (2008), caracteriza-se por
examinar os dados gerados pelas transacfes como ereolume; por utilizar ilustragdes
gréaficas no sentido de buscar os padrdes de teladé&essas séries, além de valorizar a acédo dos
componentes emocionais presentes no mercado. Esesia analise técnica é o estudo de como

0S precos se movimentam, caso se considerem assa@sses movimentos.

As acdes, segundo a Teoria Dow, seguem uma desetantendéncfa Assim, deve-se,
para avaliar o mercado, usar uma média da evoldg&oprecos, utilizando uma amostra
relevante dos ativos em questdo. A Teoria Dow ddda em seis principios (Gongalves, 2008):
o primeiro diz que os precos refletem a atividadelsinada de milhares de investidores; o
segundo aborda que os pregos se movem em tendérwi@sceiro divide as principais fases das
tendéncias primérias de alta e de baixa em trés fgsie vao constituir os mercados de alta e de
baixa. O quarto principio diz que a tendéncia dmreconfirmada por, pelo menos, dois indices
distintos na sua formulacéo; o quinto afirma quelame acompanha a tendéncia (num mercado
de alta, o volume aumenta quando os prec¢os solumiuem quando os pregos caem). O sexto

principio, para efeito de avaliagéo de condicdesdeado, usa somente precos de fecharhento

Desse modo, a analise técnica tem base na evaliacfreco e de volume transacionado
de uma determinada acédo. Isso significa que esa&&éndo se preocupa com os fundamentos

que provocam oscilacbes nos precos, mas avaliamp@r de registros graficos associados as
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formulacdes ou aos modelos matematicos e estafistincidentes sobre precos, volumes e
contratos em aberto. Tal fato permite projetar dragetoria ou 0s movimentos oscilatérios

futuros provaveis dos precos das acoées.

A variagdo dos precos é observada por meio degeptacdes de graficos em barras, a
qual respeita os seguintes fatores: (i) o pregcomoire maximo do dia fica registrado; (i) uma
pequena trave para a esquerda aponta o0 pre¢co @i® @abriu no periodo representado; e (iii) a
trave para a direita mostra o preco de fechameantpediodo. Dessa maneira, S0 necessarias
quatro informacdes por periodo, para se formar wéficg. Isso significa considerar uma
abertura, maxima, minima e um fechamento, segurgleeaonostra a Figura 1. Além disso, duas
informacgfes importantes podem ser extraidas dessa B\ primeira é a de que a distancia entre
a minima e a maxima mostra a volatilidade do atiaquele periodo, pois, quanto maior a
distancia, mais intensa foi a negociacéo entre cadapes e vendedores. A segunda informacgao
é a distancia entre o preco de abertura e o pree¢ectiamento, também ilustrada na FiguiGel.
apresentar uma pequena distancia (zona desenhapmdi@do), significa que o mercado néo se
moveu e demonstra que ocorreu hesitacdo e indensaivo. Por seu turno, uma distancia
grande (area envolvida pela elipse), denota umaderque esta definido por uma trajetéria e

esta sendo dominado por uma das pontas, compramoreshdedores.

Figura 1: Gréfico de barras com cotacdes do prigmde semanal de uma acao.
Figure 1: Bar chart with quotations of daily andekly stock price.
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Fonte: Noronha (2003, p. 12).
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A andlise grafica permite, portanto, identificateadéncia do mercado que pode ser de
alta, baixa ou lateral. A existéncia de tais tes@nocorre pelo desequilibrio entre oferta e
demanda. A linha de tendéncia é um dos instrumentos importantes da andlise técnica e os

principais tipos de linhas sdo as retas de suparsisténcia como se ilustra na Figura 2.

Considera-se como um ponto de suporte a area fioogrpue esta abaixo do mercado,
quando o interesse em adquirir a acdo (ou outvo)adl suficientemente forte para superar uma
pressdo vendedora. Quando uma tendéncia de bange ab suporte, ela retrocede. Ja a
resisténcia é o ponto onde 0 preco esta acima decad® e o interesse em vender a acao por tal
preco € maior do que a pressado compradora. Quatelwl@ncia de alta atinge a resisténcia, ela
para ou cai. Entretanto, de acordo com Brum (2Q#s/pontos de suporte e resisténcia podem ser
rompidos a qualquer momento, em razdo de diveetos=k que influenciam as expectativas dos
investidores (noticias, rumores ou fatos relaciosaabs resultados da empresa). Além disso, a
utilizacdo do conceito de suporte e resisténciaugomitil e ajuda o investidor a encontrar o

momento certo de entrar e sair de um papel.

Figura 2: Suporte e Resisténcia em tendénciaigda ba&em tendéncia de alta.
Figure 2. Support and resistance wrdeend and uptrend.

Resisténcia

Suporte .
| Resisténcia

Fonte: Gongalves (2008).

Na maior parte dos casos, quando uma tendéncipref®s estd num processo de
reversdo, um padrdo caracteristico toma forma, ozonte se vé no grafico, tornando-se
conhecido como um padréao de reversdo. Ao longaados, os analistas tém realizado diversos
estudos sobre os gréaficos e suas formacdes. Dessa, fforam identificados e classificados
padrbes que surgem repetidamente. Os principais $& de Ventilador, o Ombro — Cabeca —

Ombro (OCO), os Topos (Fundos) Duplos e TriplosTeiangulo Simétrica
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O outro tipo de padrao gréafico caracteristico deaontinuacdo ou confirmacao, que se
configura durante a movimentacdo de uma tendén@Eady, de tempos em tempos, o preco de
um ativo qualquer se estabiliza e, depois, contseianovimentando na direcdo em que vinha
seguindo. Essas interrupcbes momentaneas assurfegentdis formas, no geral, denominadas
areas de congestdo. Os padrdes de continuacdo amalecidos sao triangulos, cunhas,
retdngulos e bandeiras e flamulas.

3 Aspectos gerais da escolha da carteira

Os ativos, objetos deste estudo, sdo acdes deaobiap abertas listadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), escolhidas, pdimgnte, por sua representatividade em
termos de volume de negocios. O plano amostrahstiteido de graficos provenientes de séries
histéricas de precos das acdes, obtidos a partpragramaDesktop Streameda Corretora de
Valores Banifinvest. Como as a¢ées integrantesadeira tedrica do indice Bovespa respondem
por mais de 80% do numero de negdcios e do volimaedeiro verificados no mercado a vista
da Bovespa, foram selecionadas pelo percentualad&ipacdo na carteira tedrica do indice
Bovespa de dezembro de 2006. Foi escolhida esaaedafuncdo de que o periodo em que se
analisou o desempenho da carteira virtual foi d8XJ2007 a 29/08/2008.

Assim, para que uma acdo componha o Ibovespadela formalmente atender,
simultaneamente, aos seguintes parametros: prirestar incluida em uma relacdo de acdes
resultantes da soma, em ordem decrescente, dagsri negociabilidade até 80% do valor da
soma de todos os indices individuais; segundo,saptar participacdo, em termos de volume,
superior a 0,1% do total; e, terceiro, ter sidoooggda em mais de 80% do total de pregdes do
periodo.

A Tabela 1 mostra que as doze a¢Bes com maioicipagdo na carteira teérica do
Ibovespa em 28/12/2006, representam mais da metatig¢al da carteira, que é composta por 55
acOes. Observa-se que somente as trés primeitagbids, Vale Rio Doce e Bradesco, somam
aproximadamente um terco do total. Aquelas dozesafiram selecionadas para constituir uma

Gnica carteira com uma quantidade igual de cada; ag$sim, o rendimento de cada acado
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representara 1/12 do rendimento total da cart@ra&alor inicial foi de R$ 60.000,00, sendo
aplicado o valor de R$ 5.000,00 na primeira conggaleterminado nimero de ac¢des de cada
ativo. Para as Médias Mdéveis, o0 modelo passaréaadioar a partir do primeiro sinal de compra,

desprezando possiveis sinais de venda anteriores.

Tabela 1Composicao da Carteira Tedrica do indice lbovespa&12/2006.
Table 1. Composition of theoretical portfolio oblespa index at 28/12/2006.

.- ~ . Participacdo (%) no
Cadigo Agdo Tipo indice Bovespa

PETRA4 PETROBRAS PN 12,8457
VALES VALE R DOCE PNA N1 12,6002
BBDC4 BRADESCO PN N1 5,0977
USIM5 USIMINAS PNA 4,5649
TNLP4 TELEMAR PN 4,5019
ITAU4 ITAUBANCO PN N1 3,4367
VALE3 VALE R DOCE ON N1 2,9182
GGBRA4 GERDAU PN N1 2,7201
CSNA3 SID NACIONAL ON 2,5463
NETC4 NET PN N2 2,2651
VIVO4 VIVO PN 2,2202
PETR3 PETROBRAS ON 2,1621

Fonte: Bovespa (2006).

Além disso, a carteira virtual ndo opera alavaac&br isso, ndo é possivel vender o
papel sem possui-lo, utilizando o mecanismo deualugPara o modelo de Médias Moveis,
adotou-se como preco de compra e venda a média @mreco maximo e minimo da acao no
dia. Ja para a estratégia comprar e esperar, adetoomo preco de compra o preco de abertura
da acdo no dia 02/01/2007. Estabeleceu-se, tamfée), no dia 29/08/2008, ultimo dia do
periodo de analise, ocorrerd o encerramento d&ireartirtual. Assim, tanto na estratégia
comprar e esperar quanto na andlise técnica poo o Médias Moveis, as acdes serdo
consideradas vendidas ao preco de fechamento dessapara a apuracdo do resultado do

periodo. Por fim, foram desconsiderados os custdsadsacdes das operacdes.

A analise foi feita com a utilizacdo de um rastogadke tendéncias, denominado Médias
Méveis, conhecido como principal indicador técneEasado por quase todos os modelos de
analise técnica existentes no mercado. Esse fatatpadentificar o momento da entrada e saida
do mercado de a¢bes. Assim, a Média Movel expoakdos precos de fechamento das acdes foi

escolhida. Para Noronha (2003), essa média € supem relacdo a Média Aritmética e a
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Ponderada. Tal fato € explicado pela ponderaca® aquais elevada nas Ultimas datas e responde
as mudancas mais rapidamente, além de ndo osuilscadmente em resposta a substituicdo dos

precos passados pelos precos presentes.

O modelo utilizado neste estudo consistiu na coagéio de duas Médias Moveis com
periodicidade de 5 e 21 dias, respectivamente ocoref sugerido por Noronha (2003). A Média
Moével de 5 dias (EMAS) é muito sensivel a trajetadios precos, isto €, qualquer oscilacdo
desses precos determina influéncia instantanea tragsto. Tal fato € utilizado para a tomada de
decisdo no que se refere a entrada e saida doduedZda Média Moével de 21 dias (EMA21)
apresenta uma distancia maior da curva de pregoesentando uma oscilagdo menor, caso seja
operada uma mudanca brusca nos precos. Esta dex@datcom proposito de indicacdo da
tendéncia. Além disso, a média de 200 dias foizatla apenas para indicar a tendéncia dos
precos no longo prazo e no volume, bem como fodaisa média do volume com vistas a
confirmar ou ndo o0 que acontece com 0O preco, oupemas palavras, ratificar se o volume

devera se expandir na direcdo da tendéncia predatein

Os sinais de compra sao identificados a particrdaamento da curva da EMA5S com a
curva da EMA21 de baixo para cima. Os sinais delaeao contrario, sdo observados quando a
curva da EMA5 cruzou a curva da EMA21 de cima gami&xo. Esse modelo € denominado
Método de Cruzamento Duplo e tem um mecanismo roomtiisto €, pressupde que se esteja
permanentemente no mercado, alternando comprasdas.eConforme Noronha (2003), por um
lado, essa técnica faz com que os sinais de compemda sejam retardados; por outro, produz
menos sinais falsos.

As Tabelas 2 a 6 evidenciam as operacgOes geratlasiflizacdo do modelo de Médias
Méveis. A Tabela 2 revela o desempenho da acaodPéadbanco (ITAU4) ao longo do periodo
em analise. O primeiro sinal de compra (C1) dooafitv concretizado em 19/01/2007, com valor
de R$ 29,59, e a venda (V1) foi efetuada no di@2/2007, pelo valor de R$ 29,23, totalizando
uma perda de R$ 0,36 por acdo ou 1,22% do cajpitebdo. A Tabela 2 demonstra, ainda, o
resumo das outras quatorze operacOes realizadas @i 11/08/2008, quando foi gerado o
altimo ponto de venda (V15), relacionado com arggecdo das médias moéveis de 5 e 21

periodos com o preco da acdo. O rendimento do ativiinal do periodo foi de -3,09%, muito
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em funcéo de que, do total de 15 operacgdes realizadh 12, houve resultado de prejuizo. Outra
justificativa é que, de acordo com Noronha (20@3)tilizacdo das médias moveis funciona

melhor em mercados com tendérfcia

Tabela 2: Rendimentos das operacdes de compra @aveo ativo ITAU4 de janeiro/2007 até
agosto/2008.
Table 2: Yields of purchase and sales operatioassét ITAU4 from January/2007 to August/2008.

o |Athvo: ITAUBANCO
*= Codigo: ITAU4
i Capital
= Data COrmpra x If'n_eg:n “ariagio o Qtye_ Imicial: R
Wenda mMedio BE [ Wariagao % Acdes 5.000,00
' A57mino7 i oe | nen | e e
2 Ssisin07 = et ISR B s ¥ (12
® [¥5jern07 = 7w I e ey w5
4 Frmistos va e 072 | 2iE s
S Serrinor e e I I e
8 |S5iisnio? e STrr| e | mes S aes
7 [Toisisno? o e e | eTr ey
o [Toaz0; e R I —
T | L I IR o e——
D e R E——
" [a7arn0s it Sira]| e | -aes e
12 575 rm08 e v T I 7. B
13 e rinos A e IS IO B e w3
14 [ Fisron0- v ows | 28 | coes LSS
Fendimento (%) -32,09

Fonte: Bl Desktop Streamer (2008).

A Tabela 3 destaca a trajetéria da acdo da PasddN (PETR3) de janeiro de 2007 até
agosto de 2008. Apesar de a primeira operacao {1-e02/02/2007 a 06/02/2007) ter iniciado
com prejuizo de 0,63%, percebe-se, em seguidafameatendéncia de alta nos precos, a qual é
confirmada pela média de 200 periodos e tambémapeieento da média do volume no gréfico.
Na quarta operacdo de compra e venda, obtém-sdionm @sultado de 63,37%. Ao todo, séo

realizadas oito operacdes de compra e venda das 8IR3. A Ultima operacdo ocorre com a
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venda (V8) no dia 29/08/2008. A lucratividade oatidi de 120,79%. Ressalta-se que, nesse
caso, foi considerado o preco de fechamento do adercvisto que ndo havia sinalizacdo
indicativa de venda, e essa constitui a data-lip@e analisar o comportamento da carteira, de
acordo com o periodo preestabelecido.

Tabela 3:Rendimento das operacdes de compra e venda do BEBAR3 de Janeiro/2007 até
Agosto/2008.
Table 3: Yields of purchase and sales operatiosssét PETR3 from January/2007 to August/2008.

Ativo: PETROBRAS

= Cadigo: PETR3

% Capital

'-:I_:-_ Data Compra % Frego Yariagdo Citde. Inicial: R

] Yanda Medio B Ri “ariagdo % [ Acdes 5.000 00
21212007 1 25 28 107 785 -

! B/2/2007 W1 25 12 0,16 053 - 4,963 35
23342007 2 23 56 208 229 -

N T [V 25 05 119 499 - 521615
17 /542007 3 25 51 204 475 -

3 157772007 W3 29 75 4.27 16.74 - £.083 25
30482007 C4 28 55 213,06 -

4 e 2008 ¥Z! 4F F3 1811 B3.37 - 0047 77
204142008 C5 48 42 205 448 -

5 45342003 W5 47 55 a7 -1.80 - 9,763 03
34,2003 CE 47 03 207 719 -

B A/5/2008 VB 54 05 703 1495 - 11.229 30
S0/E/2008 C7 R 100 545 -

/ 2712005 T 55 50 0.0 1.7 - 11.109 39
271842008 B 42 93 258 779 -

: 20/5/2008 WE 42 BG 0.7 053 - 11.039 52

Rendimento (%) 120,79

Fonte: BlDesktopStreamer(2008). ** Venda pelo prego de fechamento do dia.

O comportamento da acdo da Siderargica Nacional (OENA3), no periodo de
02/01/2007 até 29/08/2008, encontra-se descritbahela 4. E verificado que o primeiro ponto
de compra (C1) é no dia 30/1/2007, ao preco méelir®i19,99 por acado (a interseccao da EMA
5 com a EMA 21 para cima). J& no dia 05/03/200@reca primeira venda (V1), ao preco médio
de R$ 21,57 por acao (cruzamento da EMA 5 com a BMAara baixo). Essa transa¢ao auferiu
um lucro de R$ 1,58 por acéo, pois o prego de vésidauperior ao preco de compra e totalizou
um ganho de 7,90% no final da operacdo 1. Tambémssivel perceber claramente a forte
tendéncia de alta nos precos até o inicio de j200&, o que garante um excelente resultado no

final do periodo analisado, obtendo-se um rendimdat210,71%. Todavia, a partir de junho de

47



PERSPECTI¥EONOMICA v. 6, n. 1:37-62 , jan./jun. 2010 IS$BO8-575X

2008, ocorre a reversao da tendéncia, iniciandofan@ queda nos precos do ativo. E, como no
final do periodo analisado, as médias moveis ndaizsam nenhum ponto de venda, a ultima

operacao foi encerrada no dia 29/8/2008, com aavévid) pelo preco de fechamento do dia.

Tabela 4Rendimento das operacdes de compra e venda doC8Mé3 de janeiro/2007 até agosto/2008.
Table 4: Yields of purchase and sales operatioassédt CSNA3 from January/2007 to August/2008.

_ |Ative: SIDERURGICA NACIONAL

== |Cddigo: CSNA3

= Capital

= Data Cormpra ¥ Freco “ariag o Citde. Inicial: B

“anda Medio R H5 “Yariagdo Y | Acdes 5.000 00

304172007 1 19,99 250,125 -

1 Ar372007 il 21 57 158 730 - 5.395 20
8342007 o2 2312 233,356 -

2 272007 W2 31 .53 541 3.3 - 7357 72
2772007 3 3203 228714 -

3 10482007 W3 33 02 099 309 - 7585 14
27 ia2007 4 33 67 225279 -

4 B11,2007 L 42 2 555 2539 - 951128
29112007 5 42 BB 222 955 -

5 16/M1,/2003 s 47 40 474 11 - 10.568 05
28/M.,52003 5 49 B9 212 B3 -

5 244352003 W 61,09 1140 2224 - 12,992 B4
14472003 o B2 15 209 053 -

’ 452008 W 76 55 1440 23,17 - 16.003 00
A/G2008 3 79 61 201.m7 -

S [5/i2008 VB 78,35 1.5 158 - 15.749,72
29/83,/2003 -9 67 28 274 96 -

? [29/m/2008 WG 56,50 078 1.3 - 15.535 25

Fendimento [%a) 210,71

Fonte: Elaborado pelo autor a partir del®isktopStreamer(2008). ** Venda pelo pre¢o de fechamento do dia.

A trajetdria da acdo da Vale Rio Doce ON (VALE3g, jdneiro de 2007 até agosto de
2008, é revelada na Tabela 5. A primeira operaGdoe(V1) inicia em 19/01/2007 e termina em
02/03/2007 com saldo positivo de 10,10%. A seguppiracao registra lucro de 16,93%. E,
apesar de obter saldo negativo nas operagbes 8, &, na operacdo 5, € registrada uma
valorizacdo de 33,65%. Essa forte alta nos precasogpanhada pelo aumento na média do
volume negociado e é confirmada pela média de 20i@gos, consoante se verifica no grafico.
Ao todo, sao realizadas 9 operacdes de compradadas acdes; a Ultima ocorre com a venda
(V9) no dia 29/05/2008 e o lucro realizado nas ap@es contabiliza de 78,72%.
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Tabela 5:Rendimento das operacdes de compra e venda do W#d3 de Janeiro/2007 até
Agosto/2008.
Table 5: Yields of purchase and sales operatiorssdt VALE3 from January/2007 to August/2008.

_ |Ativo: VALE R DOCE

= |Codigo: VALE3

= Capital

=1 Data Compra % Freco Yariagin Citde. Inicial: R%

“enda Medio R H “ariagdo % | Acles 5.000,00

19412007 & 31,20 160 256 -

! 2432007 41 34,35 315 10,10 - 5504 B1
03,2007 o2 35 58 154 283 -

2 2452007 W2 4172 B.04 16,53 - 5.435 58
1/6/2007 c3 43 58 147 36 -

3 2652007 W3 42 A0 -1.18 -2.70 - 5.262 79
372007 4 43 80 142 O8E -

4 2772007 7 44 51 0 A1 185 - 5.378 51
24/8/2007 & 44 05 141 873 -

5 1041 1,2007 3 50,05 15,13 3385 - 852515
304112007 Ch 5271 135 D4R -

g 13412/2007 WE 55,91 -3.80 608 - 5.008 55
11/2/2003 c7 5409 148 06 -

7 7432008 T 55,18 203 3,86 - 8.318,00
1443/2003 8 5737 144 989 -

g 17432003 8 55 43 -1.84 -3.38 - 8.035 72
25432008 &) 50,34 135 435 -

J 2052008 ) 55 05 B.B4 1,13 - 8.935 01

Fendimento (%) 78,72

Fonte: BlDesktopStreamer(2008).

O desempenho dos precos da acdo da Vivo PN (VIN@O#)dicado na Tabela 6. A
primeira compra (C1) é realizada em 01/02/2007emecerramento das operacdes (V11) ocorre
no dia 21/05/2008. Na Figura 4 (ver Anexo), podesn asbservados dois periodos de alta
consideravel nos precos (de abril a julho/2007 &dereiro a marco de 2008), quando ocorrem
as maiores valorizagdes do ativo. A Tabela 6 apquota durante o periodo analisado, foram
realizadas 11 operagcfes de compra e venda queasamar final, um rendimento de 33,96% do

capital inicialmente investido nesse ativo, o qoeesponde a R$ 6.697,75.
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Tabela 6Rendimento das operacdes de compra e venda dovai@4 de janeiro/2007 até agosto/2008.
Table 6: Yields of purchase and sales operatioassét VIVO4 from January/2007 to August/2008.

o Ativo: VIVO

@ |Cadigo: VIVO4

s Capital

o Data Compra x Freco “arlagdo Citde. Inicial: R

YYenda MWeadio R§ FHF “ariagdo % | Agdes | 500000

14242007 1 32 26 154 G951 -

1 26/2/2007 YW 33,02 078 2,36 - 117 .79
114442007 2 30,98 168 197 -

2 17742007 V) 36 53 77 24.85 - £.333 81
24/8/2007 3 33,88 188 F01 -

3 24/9/2007 W3 35,06 118 348 - E.E12 36
25/9/2007 4 35,30 187 319 -

4 A4110/2007 Y7 34 36 034 -2 B8 - 5435 25
9/10/2007 Ch 35,30 177 308 -

5 9/11/2007 W5 37 48 1.18 325 - E.645 50
16/11,2007 ChH 30 76 167 14 -

6 19/11,2007 WE 30,24 052 131 - 5.558 50
28/11/2007 C7 30 52 165 537 -

/ 1241202007 W7 39,00 082 1,56 - E.455 05
209412008 8 35,90 174 658 -

8 10432008 ¥ 4072 382 10,35 - 7.124 29
12422008 o 42 76 168 511 -

? 174342008 ) 40 94 182 4.2 - 5821 0R
14442008 10 42 A0 160 495 -

10 144442008 10 40 88 162 -3.81 - £.661 06
184442008 11 4320 151 B7E -

1 21/5/2008 W11 44 10 0,30 208 - 5.637 75

Rendimento (%) 3396

Fonte: BIDesktop Streamd2008).

Salienta-se que se adotou, ainda, o modelo desan#dcnica para a avaliagdo do

desempenho de mais sete acdes que fizeram padartdaa de investimento. Isso se deve ao

fato de que o numero de 12 acdes é recomendadolifektura, para que seja possivel

diversificar o investimento. Com isso, tem-se us@ucdo do risco dos investimentos, além de se

produzir um retorno admitido como aceitavel no ambbs investidores de mercado. As demais
acOes escolhidas foram Bradesco PN, Gerdau PN-BtLPN-N2, Petrobras PN, Telemar PN,
Usiminas PNA e Vale Rio Doce PNA-N1.
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Tabela 7Rendimento das acdes da carteira virtual (estabégyi & hold no periodo entre 02/01/2007

e 29/08/2008.
Table 7: Yields of virtual portfolio stocks (strgie“buy & hold”) in the period between January 002

and August 29, 2008.

Acio Preco de felzrhea?rﬂ:&o Rendimento | Capital inicial Capital final
abertura R$ RS % R$ R$
BBDC4 27,75 29,92 7,82 5.000,00 5.391,00
GGBR4 16,88 30,70 81,87 5.000,00 9.093,50
ITAU4 29,26 30,73 5,02 5.000,00 5.251,00
NETC4 23,95 18,80 -21,50 5.000,00 3.925,00
PETR3 26,53 42,66 60,80 5.000,00 8.040,00
PETR4 24,19 34,90 44,27 5.000,00 7.213,50
CSNA3 20,05 56,50 181,80 5.000,00 14.090,00
TNLP4 30,03 37,95 26,37 5.000,00 6.318,50
USIM5 33,54 57,20 70,54 5.000,00 8.527,00
VALE3 31,17 43,47 39,46 5.000,00 6.973,00
VALES 26,59 38,00 42,91 5.000,00 7.145,50
VIVO4 35,08 33,68 -3,99 5.000,00 4.800,50

Fonte: BIDesktop StreamgR008).

Por fim, para avaliar o efeito comparativo, o dgsenino dessas acoes esteve baseado na
estratégia comprar e esperbuy & hold. Dessa formafocaliza-se a manutencdo dos ativos,
durante todo o periodo analisado, o que € mostnaddabela 7. Esta apresenta o resultado
individual do desempenho das 12 acdes componeatesrteira no periodo de 02/01/2007 a
29/08/2008. Apenas duas acdes geraram resultaativeego final da anadlise: NETC4 e VIVO4.
No caso da NET, o fraco desempenho ocorreu em dutigd@ueda expressiva no preco do ativo,
a partir de julho de 2007. A acao havia sido codigrao preco de R$ 23,95 e, quando foi
vendida, no final do periodo, valia apenas R$ 18X%3se modo, ocorreu uma desvalorizacdo de
21,50%. Os demais ativos da carteira apresentanasiriesultados, com destaque especial para o

desempenho da CSNA3, que, praticamente, triplicoapital investido alcancando 181,80% de

valorizacao no periodo.
4 Analise comparativa dos resultados

O retorno proporcionado pelo modelo de Médias Mowda andlise técnica € comprado
com aquele obtido pela aplicacdo da estratégia @nepesperar da referida carteira e com o0s
principais ativos do mercado financeiro. Assim, esbbsu-se que cada acdo individualmente
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apresenta resultados bem divergentes. Esse fa® ggdexplicado pelo comportamento nao
similar dos precos ao longo do periodo analisadotilzacdo das Médias Moveis na andlise
técnica esta relacionada diretamente a esse cammnto do mercado, pois, nos periodos em
que as acbes apresentaram tendéncias definidag|iseapor Médias Moveis mostrou-se mais

eficaz.

A andlise grafica do desempenho das a¢gfes no mddsl®édias Moveis mostra que a
maioria delas se encontra em uma trajetoria detteni@ definida. Isso é claramente observado
pelo elevado rendimento atingido pelas acGes ral fio periodo. A excegdo foi evidente no
ativo NETC4, que apresentou forte queda nos pregte julho de 2007 e margo de 2008 e
ITAU4 que, durante praticamente todo o periodo isahb, esteve em estado estacionario,
indicando movimentos falsos para o acompanhamexgdvetdias Moveis. Com isso, esses dois

ativos foram os Unicos que apresentaram prejuiZmabdo periodo.

Comparando os rendimentos da carteira de acOaBcogrse que os resultados obtidos
pelo modelo de Médias Moveis apresentaram nUmeEeyrisres a estratégia comprar e esperar
Apesar de, nas 131 operacdes de compra e vendizeiaa por esse modelo para toda a carteira
de acdes, 72 terem gerado resultados negativasequivalente a 55% de insucessos nos sinais.
O maior retorno observado foi de 210,71% paravwdliSNA3, e o maior prejuizo foi de apenas
-3,09% para o ativo ITAU4. Outro motivo do sucesisse modelo é que, dos 12 ativos

componentes da carteira, em 10 deles foi aufegddimento positivo no final do periodo.

Enfatiza-se que se desenvolveu a mesma estratégamalise técnica na avaliacdo do
desempenho dos 12 ativos que formaram a carteiizalvde acbes. Essa estratégia pressupde
que se esteja permanentemente no mercado, alterrmdpras e vendas por meio de um
mecanismo continuo. A consolidacdo dos resultadesagdes da carteira virtual, que tem base

nas Médias Mdéveis da analise técnica, € demonstradabela 8.
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Tabela 8:Rendimento da carteira de acdes virtual (médiasemmpwno periodo entre janeiro/2007 e
agosto/2008.

Table 8: Yields of virtual portfolio stocks (weigltt average) in the period between January/2007 and
August/2008.

Acio Cédigo Capital inicial % Rendim_ento Capital final

R$ da carteira R$
BRADESCO BBDC4 5.000,00 14,32 5.716,15
GERDAU GGBR4 5.000,00 78,54 8,926,78
ITAUBANCO ITAU4 5.000,00 -3,09 4.845,54
NET NETC4 5.000,0(¢ -2,29 4.885,47
PETROBRAS PETR3 5.000,00 120,79 11.039,52
PETROBRAS PETR4 5.000,00 104,39 10.219,48
SID. NACIONAL CSNA3 5.000,00 210,71 15.535,25
TELEMAR TNLP4 5.000,00 21,03 6.051,52
USIMINAS USIM5 5.000,00 109,52 10.476,19
VALE R. DOCE VALE3 5.000,00 78,72 8.936,01
VALE R. DOCE VALES 5.000,00 64,68 8.234,20
VIVO VIVO4 5.000,00 33,96 6.697,96
Acumulado 60.000,00 86.768,50
Rendimento % 69,27

Fonte: BIDesktop Streamgf008).

Sob o ponto de vista da estratéBiay & Hold,em apenas trés casos, o desempenho foi
levemente superior ao modelo de Médias Méveis,aaré mostra a Tabela 9. Isso é explicado
pela crise que atingiu o mercado financeiro, aipdet setembro de 2007, e que se agravou em
meados de maio de 2008. Enquanto o modelo de Mé#ilagis indicava que sete ativos da
carteira deveriam ficar fora do mercado, bem ashbefinal do periodo, na estratégday & Hold,
todos os ativos da carteira permaneceram na posigaprada até o dia 29/8/2008. E foi
justamente nesse periodo que ocorreu a maior quedprecos do mercado. Portanto, apesar de
um bom desempenho apresentado pela carteira vipoalmeio dessa estratégia, tal fato
contribuiu para que o rendimento da carteira figagem abaixo daquele apresentado pelo

modelo das Médias Moéveis.
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Tabela 9:Rendimento da carteira de acdes virtual (estratiigya& hold) no periodo entre 02/01/2007 e
29/08/2008.

Table 9: Yields of virtual portfolio stocks (strgte“buy & hold”) in the period between January 002

and August 29, 2008.

~ .. Capital inicial Rendimento c}ie Capital final
Acéo Cadigo RS 2/1/2007 até RS
29/8/2008 (%)

BRADESCO BBDC4 5.000,00 7,82 5.391,00
GERDAU GGBR4 5.000,00 81,87 9.093,50
ITAUBANCO ITAU4 5.000,00 5,02 5.251,00
NET NET 5.000,00 -21,50 3.925,00
PETROBRAS PETR3 5.000,00 60,80 8.040,00
PETROBRAS PETR4 5.000,00 44.27 7.213,50
SID. NACIONAL CSNA3 5.000,00 181,80 14.090,00
TELEMAR TNLP4 5.000,00 26,37 6.318,50
USIMINAS USIM5 5.000,00 70,54 8.527,00
VALE R. DOCE VALE3 5.000,00 39,46 6.973,00
VALE R. DOCE VALES 5.000,00 42,91 7.145,50
VIVO VIVO4 5.000,00 -3,99 4.800,50
Acumulado 60.000,00 86.768,50
Rendimento % 44,61

Fonte: BIDesktop Streamgf008).

Os rendimentos dos principais ativos financeirosimervalo entre janeiro de 2007 e
agosto de 2008 encontram-se reportados na Tabeldali@nta-se que a escolha desse periodo
permite comparar as taxas de retorno auferidas jiglis tipos de carteira virtual de acdes. Dessa
forma, verifica-se que as aplicacbes de baixo rimmo os depdsitos em cadernetas de
poupanca, renderam apenas 12,86% nesse period@aném@ variacdo do IGP-M, usado como
fator de correcéo da inflacdo no mercado financéwiode 16,74%. Desse modo, o rendimento
real das aplicacbes em cadernetas de poupancee f8,32% negativo. A cotacdo do délar
comercial norte-americano contabilizou uma deswalQéo de 23,54%, e as aplicacbes em
certificados de depdsitos bancarios acompanharaemtabilidade dos fundos de investimento
extramercado, rendendo em torno de 19%, um pouguaado IGP-M. Ja& os fundos de
investimentos em acdes e o indice Ibovespa aperaemb melhor desempenho com acumulado
de 36,98% e 25,19%, respectivamente.
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Tabela 10: Rendimentos dos principais ativos firans no periodo entre janeiro de 2007 a agosto de
2008.
Table 10: Yields of main financial assets in theqebbetween January/2007 and August/2008.

Poupanca Fundos de Investimentos| Dalar Ihovespa
Feriodo CDB % %G Comercial | IGP-R %
Yo — %o
extra ™ acdes Yo

Jan n72 097 1,04 047 -0,62 050 033

Fev 057 077 0,86 -0,34 -0,70 027 -1 58

Mar 059 095 1,01 242 -2 82 034 436

Ahr 053 0,83 097 507 -0,80 004 E 85

Mai 057 020 097 445 -5,16 004 E77

s Jun 0,50 0,78 0,88 2,81 -0,14 026 4 06
= Jul 051 086 o089 2 FR -2 52 028 -0,39
Ago 055 057 094 -1,17 4 50 095 084

Set 054 o7z 0,75 559 -6 27 1,29 10 67

Dt 055 (= 0,586 £.95 -5,16 1,05 5,02

Mow 056 0,78 0,50 -1,55 228 0EB2 -3,54

Dez 053 075 o080 13598 -0,70 176 1,40

Jan 0,50 0,53 092 -5 49 -0,52 1,09 -5,88

Few 052 075 0,75 £ 40 -4 37 053 B2

Mar o5z 078 0,582 -4 .33 3. 074 -3.57

= Ahbr 0,50 0,82 0,84 577 -3,54 0EB2 11,32
= hdai 057 086 083 = -3.43 151 E 55
Jun 052 094 092 -6 40 -2,30 1598 -10,44

Jul 059 1,05 1,03 -5 .43 -1,59 1,76 -5 48

Ago 0 B& 1,00 1,00 -4 06 433 -0,32 -6, 43
Acumulado % 12,86 18,48 19,48 3695 -23 .54 16,74 25,19
hédio % 054 092 o097 1,85 -1,18 024 126

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (Banco Biasil, 2008). * Refere-se ao fundo de investiroent
extramercado.

Assim, foi evidenciado que o rendimento da carteirtual de acdes com aplicacdo do
modelo das Médias Moveis da andlise técnica foitansuiperior aos rendimentos dos demais
ativos do mercado financeiro, inclusive se comparemn a aplicacdo da estratégia comprar e
esperama carteira virtualA metodologia das Médias Mdveis apresentou resadtadelhores
quando a acdo estava com uma tendéncia definida.ofwo lado, verificou-se que o
desempenho desses ativos é enfraquecido quandaocadoese encontra congestionado. 1sso
sinaliza que o0s precos apresentam uma tendénaeallafestacionaria). Por fim, cabe ao
investidor definir o nivel de risco que esta dispasincorrer, em funcéo de obter uma maior ou
menor lucratividade. Claramente, esse comportamestto relacionado ao perfil do investidor,
propenso, neutro e avesso ao risco.
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5 Consideragdes finais

Os métodos de andlise de investimentos, em ac8eadss na analise técnica ou grafista,
fornecem um conjunto de informagdes tanto no quefeee a direcdo da flutuacdo dos precos
quanto a estabilidade ou reversdo das tendéncigs Aisso, apesar de ndo ter um rigor
altamente cientifico, sdo capazes de identificpedodo mais adequagara compra ou venda

de acbes, partindo do principio de que se estefagmentemente no mercado.

O resultado obtido, pela aplicacdo do modelo deidetoveis da andlise técnica na
carteira de acdes, mostrou-se bastante eficientsjnalizar os momentos mais adequados de
compra e venda para a maioria desses atiwdsengo do periodo marcado, de janeiro de 2007 a
agosto de 2008. Os desempenhos das acfes da BetRINr Petrobras ON e Siderurgica
Nacional ON dobraram o capital investido inicialt@grenquanto o preco das acdes da Usiminas
PNA aumentou mais de trés vezes. A aplicacdo datiasldViéveis mostrou-se ineficiente em
apenas dois casos que apresentaram resultadosvoggatmo o da acao do Itaubanco PN-N1
que foi de -3,09% e da acdo da Net PN N2, caindo2gt®%. Tais fatos sdo amplamente

comprovados pelo rendimento auferido a carteirfinab de agosto de 2008, que foi de 69,27%.

O rendimento da carteira de acbes, com estrat&g@ihprar e esperar, duy & hold
de janeiro de 2007 a agosto de 2008, indicou um tesultado. Entretanto, apenas a acao da
Siderurgica Nacional a ON obteve um resultado m@gado, com um rendimento de 181,80%.
O pior desempenho foi registrado pela Net PN-N2, igptalizou perda de 21,50%; o rendimento

da carteira finalizou com uma lucratividade de 446

Dentre os principais ativos financeiros disponiveis mercado, os Fundos de
Investimentos em acdes foram a melhor alternataingestimento, 0s quais apresentaram
rendimento de 36,98%. Essa alternativa superolysine, o indice Ibovespa, que alcangou
25,19% de ganho no periodo de janeiro de 2007 st@gde 2008. O pior rendimento foi do ddlar
comercial que apresentou desvalorizacdo de 23,D¥Mtre as aplicacdes de baixo risco, 0s
depositos em caderneta de poupanca tiveram renttinrteal negativo de 3,32%, quando

deflacionado pelo IGP-M. Ja as aplicacbes em Qextib de Depdsitos Bancéarios (CDBS),
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acompanharam os niveis de rendimento dos fundasvestimento extramercado, situando-se

em torno de 19% e indicando nivel um pouco acimiendice geral de precos de mercado.

Por fim, o rendimento da carteira com a aplicac@® Médias Méveis da andlise técnica
foi muito superior a qualquer outra aplicacdo deca@o financeiro, inclusive se comparado com
o rendimento da mesma carteira de ac¢des, quandadada estratégia de manutencdo desses
ativos durante todo o periodo em analise. Alémodigaalitativamente, o estudo demonstra que,
tratando-se exclusivamente do modelo de Médias Md&a analise técnica, pode haver uma
eficiéncia maior na utilizacdo mesclada dessasatégins. Num mercado com tendéncia
claramente definida, pode-se maximizar o resultildeterminado ativo com o uso das Médias
Méveis, assim como, em mercados estacionariogférprel a utilizacdo da estratégia comprar e
esperarljuy & hold.
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ANEXO

Figura 1: Evolucao diaria da acdo Gerdau PN (GGBRatperiodo de janeiro/2007 a agosto/2008.
Figure 1: Daily evolution of the stock of Gerdall RGGBR4), in the period from January/2007 to
August/2008.
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Fonte: BDesktop Streamg008).

Figura 2: Evolucao diaria da acéo Itaubanco PN (JZA no periodo de janeiro/2007 a agosto/2008.
Figure 2: Daily evolution of the stock of ItaubafiN (ITAU4), in the period from January/2007 to
August/2008.
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Fonte: Bl Desktop Streame(|2008).
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Figura 3: Evolucdo diaria da acao Siderurgica NwdidON (CSNA3), no periodo de janeiro/2007 a
agosto/2008.

Figure 3: Daily evolution of the stock of Siderizay Nacional PN (CSNA3), in the period from
January/2007 to August/2008.
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Figura 4: Evolucéo diaria da acéo Vivo PN (VIVOd), periodo de janeiro/2007 a Agosto/2008.
Figure 4. Daily evolution of the stock of Vivo PN/IYO4), in the period from January/2007 to
August/2008.
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Figura 5: llustracdo de ombro — cabeca — ombraagleale ombro — cabeca — ombro de alta.
Figure 5: lllustration of shoulder — head — low slder trend and shoulder — head — high shouldadtre
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Fonte: Gongalves (2008).

! Uma discussdo mais detalhada sobre andlise fumdalis&a e técnica grafista pode ser encontradé\ednezo e
Lima (2001), Assaf Netto (2001), Barro (1969), Bodt al. (2000, cap. 15), Costa Janior (2000), Fama (1976),
Gitman (2001), Leite (1994), Leite e Sanvicente98)9 Mellagi Filho e Ishikawa (2007), Ruschel e Watz
(2008), Tavares (1987), Treuherz (1972), Sanvicenkdellagi Filho (1988), Securato (2003), WingeFmasca
(1995) etc.

2 Analistas técnicos sdo chamados também de mamsadargrafistas, porque estudam registros ou gsafie
precos de agbes passados e volumes de negociag@qectativa de encontrarem padrbes que posgaarax a
fim de obter lucro como discute Bodital. (2000), Brown (1989) e Ehrman (2004).

% para Brum (2007), Charles Henry Dow é considemafimdador da analise técnica grafista.

4 Qutra técnica bastante propagada é Teoria dassCiel&lliot desenvolvida no inicio do século XXqaal é
baseada na série de Fibonacci. Essa série (131528, 13, 21, 34, 55, 89, 144...) é também ctansequéncia
de Fibonacci (matematico italiano); é constituigatal forma que cada ndmero é igual a soma dosql@sa
antecedem como mostra Gongalves (2008). Assimseeque: 0+1=1; 1+1= 2; 1+2= 3; 2+3=5; 3+5= 8;518;
8+13= 21; 13+21= 34; 21+34= 55; 34+55= 89; 55+88@4.1A razdo entre dois nUmeros consecutivos terske a
estabilizar em 0,618: 1/1= 1, 1/2= 0,5; 2/3= 086= 0,60; 5/8= 0,625; 8/13= 0,615; 13/21= 0,61932= 0,618;
34/55= 0,618; 55/89= 0,618; 89/144= 0,618. Dessmdp Goncalves (2008) destaca que, ao aplicar bsana
grafica, descobriu-se que a conclusdo de um movor{de baixa ou de alta) pode ser prevista. A &eldsasica da
série de Fibonacci, é 0,618, e seu complement820&roximados. Em termos percentuais, para 638%
respectivamente.

® A Figura 5, no anexo, ilustra esse caso.

® No Anexo, encontram-se as Figuras 1 a 4, queifibam, de forma ilustrativa, a evolucdo dos preeasvolume
transacionados das ac¢fes da Gerdau PN, ItaubancidRMirgica Nacional ON e da Vivo PN.
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