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RESUMO

O mercado acionario brasileiro vem crescendo em grandes propor¢des no nivel
de empresas com capital aberto e novos investidores. No entanto, por ser uma
aplicacdo que gera grandes rendimentos, as pessoas hesitam pelo seu risco
equivalente. Diante disso, a andlise técnica examina o comportamento dos
precos historicos das acdes, para fazer previsbes dos precos futuros, por meio
de indicadores que auxiliam as pessoas na tomada de decisao, no que se refere
ao momento ideal de comprar e vender as acfes. Este trabalho foca na
ferramenta de cruzamento de médias mdéveis, que suavizam as flutuacdes dos
precos no gréfico, para a deteccado de tendéncias e assim sinalizar possiveis
inversdes. Esse método foi comparado a estratégia de Buy and Hold. A
investigacao foi realizada nas 6 ac6es com maiores volumes de negociacdes do
mercado. O resultado evidenciou a eficiéncia da metodologia em maximizar 0s

retornos do investimento, superando o que compra e espera.

Palavras-chave: Andlise técnica, Cruzamento de Médias Mdéveis, Buy and Hold,
tendéncia e previsao de preco.



ABSTRACT

The Brazilian stock market has been growing in large proportions, at the level of
publicly traded companies and new investors. However, as it is a high yielding
application, people hesitate for its equivalent risk. Given this, the technical
analysis examines the behavior of historical stock prices to make predictions of
future prices through indicators that assist people in making decisions about the
optimal time to buy and sell stocks. This work focuses on moving average
crossover tool, which smooths out price fluctuations in the chart for trend detection
and thus signals possible reversals. This method was compared to the Buy and
Hold strategy. The investigation was conducted on the 6 stocks with the highest
trading volumes in the market. The result evidenced the efficiency of the
methodology in maximizing the return on investment, exceeding what it Buy and
Hold.

Keywords: Technical analysis, Moving Averages Crossing, Buy and Hold, trend

and price forecast.
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1. INTRODUCAO

A evolucdo do mercado acionario brasileiro € evidente, visto a grande
demanda de investidores e empresas com capital aberto. A maior intermediadora
de valores mobiliarios do pais € a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), ex- BM&Futuros,

lider da América Latina e entre as vinte maiores bolsas do ranking mundial.

A B3 dispbe de politicas para propiciar um bom relacionamento entre seus
clientes, em um ambiente de seguranca e credibilidade, por meio de um conjunto
de regras e procedimentos que estdo organizados e descritos na sua Estrutura
Normativa, como os direitos e deveres de todos os participantes. Exibe as
exigéncias para uma empresa negociar seus ativos, como por exemplo,

disponibilizar os seus demonstrativos financeiros trimestralmente.

Como dissertado por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2007), o mercado de
capitais estd se aprimorando com o aumento das técnicas de transparéncia,
ocasionando assim uma melhoria no controle para as empresas participantes. O
ano de 2006, evidenciou um amplo processo de IPO (Termo com traducao para
Oferta Publica Inicial) dada a performance do mercado de capitais houve o
ingresso de 26 novas empresas na Bovespa, o0 que representou um aumento de

189% ao comparar com 0 ano anterior.

Reflexo disso é a confianca gerada para as pessoas que desejam investir,
incentivando-as a entrar no mercado de acdes. Esse fato foi evidenciado através
dos dados disponibilizados pela Bovespa como resultado do ano de 2018, no qual
verifica-se um consideravel aumento que ultrapassa o numero de 110 mil novos
investidores, correspondendo a um crescimento de 18% frente ao ano anterior.
Tornando o acumulado de investidores ativos maior que o do Tesouro Direto.
Juntamente, 2018 apresentou um recorde histérico no volume das negociacoées,
movimentando um valor de cerca de R$10,8 bilhdes diariamente, circunstancia
essa que veio se repetindo de anos anteriores, 0 acréscimo comparado a 2017

equivale a 40,8%.

A importancia desse cenario advém dos seus impactos para a economia

do pais. Conforme abordado por Oliveira et al. (2014), proporciona um ambiente
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com maior eficiéncia e inovacao, possibilitando um bem-estar econémico para a
sociedade e estimula uma distribuicio mais justa do produto social.

Disponibilizando maior variedade, menores precos e uma melhor qualidade.

Como discutido por Nunes, Costa Jr e Meurer (2005) o avanco na
economia esta interligado com o desenvolvimento do mercado financeiro, ao
favorecer uma alocacdo mais adequada dos recursos financeiros para o setor
produtivo da economia. Depois do Plano Real, houve um impulso no mercado
financeiro brasileiro, capitalizado por meio do mercado acionario com um

aumento no volume de negécios e eficiéncia alocativa.

Mesmo com o mercado de agles se tornando mais conhecido, evoluindo
com técnicas de seguranca e confiabilidade, trazendo maior rentabilidade e
variabilidade, o numero de investidores € minimo. Segundo dados da ANBIMA,
menos da metade dos brasileiros possuem recursos aplicados em produtos
financeiros, entre os investidores 89% aplicam na caderneta de poupanca. O
gréafico abaixo mostra como a quantidade empregada do valor investido se divide,

deixando claro o fato dos investidores terem a propensao de se esquivar do risco.

Gréfico 1 - Distribui¢do dos investimentos.

4,80%

= Titulos de Renda Fixa = Fundos de Investimento Poupanca Renda Variavel

Fonte: Clubedospoupadoresdores.com.

A motivacdo para essa andlise surgiu frente aos resultados obtidos pela
bolsa de valores brasileira nos ultimos tempos, alcangando rendimentos
historicos comparado aos anos anteriores, 0 desenvolvimento que se expande
cada vez mais em diversos sentidos, como a quantidade de empresas com capital

aberto e os novos investidores. E principalmente, pelos dados que mostram que
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apesar disso as pessoas preferem a poupanca ou investimentos que sdo mais

conservadores.

O objetivo dessa pesquisa € demonstrar técnicas de negociacdes para 0s
possiveis investidores que desejam aplicar seus recursos em renda variavel. No
entanto, ndo encaram esse mercado pelo empenho necessario para monitorar 0s
precos e medo dos riscos. Porém, existem formas acessiveis para garantir
determinado retorno e até multiplicar os ganhos que se pode obter. Entdo, busca
apresentar para o investidor a técnica de cruzamento de médias moveis,
seguindo a hip6tese de que esta ira potencializar os ganhos ultrapassando o
retorno alcancado pela estratégia de Buy and Hold.

2. VERTENTES DE ANALISE

As pessoas gque desejam investir sempre se perguntam qual a melhor
opcao dentre as diversas formas de aplicar os seus recursos, cada um com um
perfil diferente frente a sensibilidade entre o risco e o retorno, mas € racional que
todos preferem maiores ganhos. No mercado variavel, as acfes sdo uma das
aplicacoes financeiras mais rentaveis para multiplicar o patriménio, atrelado a isto

esta o risco, que é o receio de todo investidor de ter prejuizo.

A preocupagdo dos investidores para ingressar nesse mercado €
justificada pelo empenho necessario em acompanhar as variacfes dos precos
das acles, a grande questdo é como identificar o momento ideal que se deve
comprar ou vender uma acao, para assim maximizar os lucros e minimizar as
perdas. Diante disso, nasce a importancia de instrumentos para examinar o
comportamento dos prec¢os das ac¢0es, destacando as tendéncias de alta e baixa.
Essa analise pode ser realizada baseada em duas grandes vertentes, que
divergem em certos pontos, principalmente nos instrumentos utilizados para

medir o preco de uma acao.

2.1 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A escola fundamentalista traduz a perspectiva racional da economia

tradicional, procura estabelecer o preco justo de um ativo, diferenciando o valor
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de uma acao (intrinseco) e o preco que o investidor paga por ela (preco de
mercado). Segundo De Lima et al. (2009), sdo averiguados os fatores que afetam
a performance do valor intrinseco das acoes, € esse que leva ao equilibrio da
demanda e da oferta de mercado, entdo, deve ser levado em consideracdo 0s
elementos micro e macroecondémicos, estratégicos, financeiros e contabeis.
Como dito por Rotella (1992) é a busca de entender o motivo da variagcdo do
preco e constatar uma correlacdo, presumindo que o preco esta em funcéo do
lucro projetado.

Penman (2004), afirma que as demonstracdes financeiras refletem a
situacdo corrente da empresa e as demonstracfes contdbeis descrevem o0s
acontecimentos econdémicos, para estimar projecdes futuras confiaveis. O
procedimento realizado para decidir a negociacédo, € confrontar o valor estimado
com o valor corrente da agdo. Caso o valor estimado seja superior ao valor
corrente da acdo, essa € a oportunidade de compra, caso contrario
recomendasse a venda. Assegurou que ao avaliar os dados a respeito da
empresa diminui a possibilidade de se pagar mais ou vender por menos que a

acao vale.

De Lima et al. (2009), alegam que essa teoria reduz a falha de assimetria
de informagé&o existente entre o administrador e os investidores, levando a uma
circunstancia de maior confianca para a eficiéncia do negdcio. Uma vez gque,
alguma informacao nédo seja fidedigna a realidade da empresa, cabe ao analista
corrigir e complementa-la. Para eles, a hipétese de mercado eficiente constitui os
precos das acdes de modo que contenha todas as informacgdes disponiveis,
impossibilitando retornos anormais, ou seja, nado ird se distanciar do retorno de

mercado, o indice Bovespa.

Damodaram (1997) apresentou que de modo geral, podem ser utilizados
trés principais métodos para avaliar as acées. Primeiramente, através do fluxo de
caixa descontado, relacionando o valor da acdo ao valor presente dos fluxos de
caixa esperados. O segundo, é a avaliacao relativa que chega ao valor do ativo
destacando a precificacdo de ativos semelhantes, comparando a uma variavel
comum como lucros, fluxo de caixa, valor contabil ou vendas. Ja a terceira,
emprega os direitos contingentes com modelos de precificacdo de opcdes para

mensurar o valor de ativos que apresentam essa caracteristica. Para medir o
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desempenho das empresas aplicam uma série de indicadores, que demonstram
sua situacdo em diversos segmentos. Debastiani (2008) elencou os principais:
liquidez, endividamento, rentabilidade do patriménio liquido, margem liquida,

valor presente liquido, lucro por acéo etc.

2.2 ANALISE TECNICA

Segundo Duvinage, Mazza e Petitjean (2013), para a escola que foi descrita
anteriormente nado é possivel superar o benchmark de longo prazo, o
desempenho de curto prazo é apenas as flutuacdes estatisticas, explicam
principalmente como retornos “anormais”, entdo nao seria inteligente tentar
vencer o mercado. Na tomada de decisdo sobre momentos de curto prazo, os

investidores aplicam a analise técnica.

Para Marshall, Cahan R. e Cahan J. (2008), a andlise técnica de a¢fes € o
estudo dos precos histéricos dos ativos, para calcular o preco futuro de acordo
com as tendéncias, desse modo viabiliza informagdes suficientes para alertar os
melhores momentos de se entrar e sair do mercado, ou seja, estar em posi¢ao
comprada ou vendida, chamado de market timing. Como disse Pinheiro (2005),
ao analisar a dinamica dos precos e dos volumes de negociacdes dos ativos
financeiros, tem a finalidade de estimar o comportamento futuro dos precos, visto
gue acreditasse no principio de que os precos passados influenciam diretamente
os precos futuros.

Andlise técnica € o estudo das informagBes internas das bolsas de
valores. A palavra técnica implica hnum estudo do mercado por si s6 e ndo
dos fatores externos que estédo refletidos no mercado. Assim, todos os
fatores que estéao refletidos no mercado, sejam quais forem, podem ser
reduzidos ao volume de transacdes e nivel de precos dos ativos; ou ainda
mais geral, a soma das informagfes estatisticas produzidas pelos
mercados (SHARPE, GORDON E JEFFERY, 1995).

Vidotto , Migliato e Zambon (2009), disseram que a ideia de analise técnica
de acdes comecou com as familias japonesas por volta de 1700, estas
acompanhavam as variacfes do preco do arroz para articular as tendéncias

dessas oscilagles, esse artificio ficou conhecido como Candlesticks. Duvinage,



Mazza e Petitiean (2013), disseram que o meétodo japonés é utilizado na
atualidade sendo disponibilizado em softwares e pacotes de graficos on-line. Tem
esse nome pois segue gréaficos de velas, configurando as movimentacdes do
preco com uma vela e duas sombras. A figura a seguir ajuda a compreender a

composicao do método:

Figura 1 - Formac&o corpo e sombras.

Maxima

Fechamento I «+——— Abertura

Candle de
Baixa

Candle de
Alta

e ——————]

P —

Abertura «+——————— Fechamento

Minima

Fonte: Daltonvieira.com

E arepresentacio do que se verificou no comportamento do preco durante
um determinado periodo, apresentando 4 prec¢os, aqueles que foram negociados
na primeira e na Ultima sessao, juntamente com o0 maior € menor pre¢o alcancado
no periodo. O candle pode ser de alta ou baixa, mudando a posicéo do preco de
abertura e fechamento. No de alta o preco de fechamento fica acima do preco de
abertura caracterizando maior forca dos compradores, com otimismo dos
investidores para o mercado. O contrario ocorre no de baixa, pessimismo com

maior forca dos vendedores.

De acordo com Oliveira e Pacheco (2010), no final do século 19 a teoria
de Charles Dow trouxe o embasamento tedrico para essa escola, esta considera
que a posicdo grafica tende a se associar com a direcdo futura, logo variacdes
relevantes de alta ou baixa nas cota¢gdes podem ser sinalizadas de antemao. Para
Matsura (2007), a teoria se resume em trés principais afirmacdes. Primeiramente,
a que os precos dos ativos retratam tudo, toda expectativa dos investidores,

economia e empresas sendo positiva ou negativa, eventos, noticias,
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fundamentos, elementos psicologicos, politicos e etc.,, sao refletidos e
descontados pelos precos das acdes, podendo adiantar grande parte das
situacoes.

A segunda premissa € que a movimentacdo dos precos segue uma
tendéncia, perdurando por determinado tempo até ser revertida, ao ser
identificada possibilita determinar a operagdo em sua conformidade, para
confirmar o comportamento do preco propde a interligacdo com o volume de
negociacdo. A movimentacdo ndo é uniforme, visto que as vezes a forca entre
compradores e vendedores se alternam. Piazza (2010) relatou que Dow notou
certa ordem nesses movimentos, separando em trés tipos de tendéncias, as

primarias, secundarias e terciarias.

A priméria possui 0 movimento mais longo, com a evolucdo dos precos
durando de meses ou anos, o0 outro se diferencia por durar algumas semanas ou
apenas meses, ja o ultimo retrata os movimentos com curta duracao de alguns
dias ou poucas semanas. Para auxiliar no entendimento o grafico a seguir

expressa a posicao dessas tendéncias:

Grafico 2 - Tendéncias da teoria de Dow.

14/04/2010: = IBOV, D O: 70793.00 H: 71207.00 L: 70628.00 C: 71034.00 © Bussola do Investidor

< g g 4l |
% =ik
I B N LT

1 iy [ 'v“ 3

Tendencias Secundarias H ||‘ st

2009 ago set out nov dez 2010 fev mar abr

Fonte: Bussola do investidor

Quem usa esse instrumento é conhecido como trend followers, decidem
de acordo com o prazo, 0s que usam a terciaria precisam ter mais habilidade do

trader, dado que os momentos de compra e venda acontecem dentro de periodos



muito curtos. Essas tendéncias podem ser de alta ou de baixa, é de extrema
importancia saber identifica-las. A de alta possui topos e fundos ascendentes,
uma vez que os compradores estao dispostos a pagar precos cada vez mais
altos. No entanto as de baixa € o oposto, topos e fundos descendentes, motivos
pela inclinacdo dos vendedores de se desfazerem dos ativos por precos cada vez
mais baixos, podendo ter também topos e fundos laterais, representando

equilibrio entre os compradores e vendedores, como mostra no grafico abaixo:

Figura 2 - Direcdes das tendéncias.

Tendéncia de Alta
Topos € Fundos ascendentes

Tendéncia de Baixa
Topos e Fundos descendentes

Tendéncia de Lateral
Topos e Fundos Laterais

Fonte: Slide player do professor Roberto César

Conforme Sa (1979), dois termos sdo utilizados para descrever certos
comportamentos dos pre¢os, 0 primeiro é suporte que representa o0 prego minimo
gue uma acédo alcanca, gerando interesse dos compradores, que leva a uma
demanda ocasionando elevacédo de precos. Resisténcia é o preco maximo que
uma acao atinge, fomentando um interesse dos vendedores, 0 que impede altas

posteriores.

O dltimo principio de Dow conclui que a historia sempre volta a se repetir,
para entender as tendéncias futuras recomenda-se o estudo do passado,
seguindo padrdes recorrentes que sao detectados nos graficos, facilitando assim

a previsdo do mercado, o que fundamenta a existéncia da andlise técnica.

3. INDICADORES

De acordo com Guarniere (2006), os indicadores técnicos se dividem em

dois tipos, os rastreadores que captam as tendéncias e osciladores que detectam
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pequenas variacoes do mercado. Essas ferramentas apresentam bastante
guantidade de calculo, o que foi facilitado pelo desenvolvimento da tecnologia de
informagédo trazendo dinamizacdo, pela capacidade de processamento dos
dados.

Com base nas indica¢Ges dadas por Dow surgiram varias estratégias para
decidir os momentos de compra e venda, em virtude da maximizag&o dos ganhos
que se obtém quando identificada uma tendéncia correta. As mais comuns sao
0s pivots de altabaixa, rompimento de canal de altabaixa e médias méveis, essas

procuram particularmente constatar uma reversao de tendéncia. (Sa, 1979)

3.1 MOVING AVARAGE (MA)

Para Matsura (2007), utilizar as médias moveis [MM] leva a suavizacdo
dos ruidos das flutuacdes dos precos no gréfico, facilita assim a determinacao da
tendéncia. Ocorre por meio da média dos precos ao longo de um periodo, que a
divisdo é pela quantidade de precos do parametro escolhido. Com o passar do
tempo os precos mais antigos vao sendo substituidos pelos novos, como exemplo
uma MM de 5 dias expressa o preco médio dos ultimos cincos dias e quando se
conectam as médias moveis de cada dia, cria-se uma linha de média mével. As

decisfes sdo determinadas quando as linhas de médias se cruzam.

Conforme Piazza (2010), as médias moveis sdo rastreadores ou
seguidores de tendéncia, e nos ajudam a identificar o sentido real de uma
tendéncia, que pode aparecer camuflada nos gréficos devido ao constante sobe
e desce dos mercados. Murphy (1999) relatou que esse método é um dos
instrumentos mais difundidos e versateis dentre os indices técnicos, por ser
empregado em diversos formatos de forma pratica e de facil utilizacdo. Guarniere
(2006), apresentou que esse método € um dos mais comuns e aplicados pelos
operadores do mercado financeiro.

Segundo Vidotto , Migliato e Zambon (2009), o valor da MM depende de
dois elementos, que sdo os valores sobre os quais a média foi calculada e a
amplitude do intervalo temporal escolhido. Os tipo de médias médveis sao:
simples, exponencial e ponderadas. O uso da média moével aritmética é com

certeza um dos mais populares do mercado.
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Um dos beneficios da aplicacdo de médias moveis é a alternativa de regula-
la conforme com a necessidade do investidor. Guarniere (2006), contou que para
realizar desse método € necessaria a utilizacdo de duas médias, com dois periodos:
um mais curto e outro mais longo. Ja Murphy (2009), relatou que MM curtas podem
gerar alertas que ndo sejam veridicos advindos de alteracGes aleatorias dos precos.
No caso de MM longas elas podem demorar para inverter a tendéncia para alerta de

saida do mercado.

Em razao disso, nos tempos atuais desenvolveram a técnica de utilizar trés
médias, adicionando uma chamada de intermediaria que € a antiga curta, a nova
serd uma com o periodo menor. Isso possibilita detectar a inverséo de tendéncia,
proporcionando uma minimizacdo das perdas. Penteado (2003), ressaltou que
profissionais que operam no mercado financeiro empregam a sequéncia de

Fibonacci para definir os intervalos temporais.

O grafico a seguir demostra o cruzamento das linhas de médias e do preco:

Gréfico 3 - Cruzamento de trés médias moveis.
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Fonte:moneyinvest.com.br

A que estd em azul representa a média lenta, a verde a
intermediaria e a laranja a rapida, observa-se que a media movel rapida €
a que acompanha de modo mais similar o movimento da linha dos pregos.
A férmula da média mével simples e exponencial estd expressa logo

abaixo:
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Figura 3 - Equacdo média movel simples.

P, +P:+ ... + Py
MM =

N
Em que:
P = preco de gue se estd caleulando a média
N = nimero de dias da média mdvel (determinado pelo investidor)

Fonte: Vidotto , Migliato e Zambon (2009)

Figura 4 - Equagao média mével exponencial

MME = Pioje K + MMEiem * (1-K)

Em que: K= 2

N+ 1

N = mimero de dias da MME (escolhido pelo investidor)
Phoje = prego de hoje
MME em = @a MME de ontem

Fonte: Vidotto , Migliato e Zambon (2009)

3.2 BANDAS DE BOLLINGER
Segundo Fernandes (2009), esse indicador é utilizado para medir a volatilidade

dos precos, através da juncdo entre a média movel simples e o desvio padréo,
criando duas curvas por meio das equacdes abaixo:

Upper Band = SMA + 2 - SD (2)

Lower Band = SMA - 2 - SD (2)

MA é a média mével dos ultimos N periodos analisados e SD expressa 0
desvio padréo, que é encontrado mediante essa férmula:

\/2?21 (xi—M4)>?
SD = N (3)

O comportamento da volatilidade € detectado de acordo com a dimensao das

bandas, se forem estreitas significa que houve pouca volatilidade, no entanto se
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forem largas revela que ocorreu uma maior volatilidade. Isso pode ser melhor

compreendido com o grafico:

Graéfico 4 - Bandas de Bollinger.
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3.3 RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI)

Outro indice bastante utilizado € o de forca relativa, criado por J. Welles
Wilder, considerado um oscilador por mensurar a forca do deslocamento dos
precos. O procedimento € uma comparacédo do preco de fechamento de alta e de
baixa para um determinado periodo, a partir do momento que a movimentacao
ganha ou perde forca, diante da necessidade de desaceleracdo para alterar o
percurso. Botelho (2004), comentou que ao analisar a interacdo entre o grafico de
precos e 0 RSI, percebe-se que ele antecipa 0s pontos de suporte e resisténcia,
concedendo previamente um sinal reverséo de tendéncia.

De acordo com Sachetim (2006), o RSI é medido em uma régua lateral
com comprimento de zero a cem. Geralmente em 80 e 20 considera-se,
respectivamente, um mercado sobre ou sub comprado. No Brasil, opera como
indicacdo de reversao pontos abaixo de 20 e acima de 80, nos Estados Unidos ja
se considera os limites de 30 e 70. E definido como um indicio de compra o
momento que a média dos n dias sai da regidao de sub vendido e a indicacéo de
venda sera a partir do instante que ultrapassa a posi¢cao de sobre comprada. O

gréafico abaixo ilustra o que foi explicado sobre o indice de forca relativa:
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Grafico 5 - indice de forca relativa.
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Aconselhasse o uso do intervalo de 14 dias na realizagao do calculo, por meio

da seguinte formula:

100

RSI = 100 — 4)
1+RS

Onde: RS = 2 5)
AP

AG representa a média dos ganhos e AP a média das perdas para os ultimos

n periodos analisados.

3.4 AVERAGE DIRECTIONAL INDEX (ADX)

Fernandes (2019) apresentou que esse indicador busca determinar, mensurar e
avaliar a forca de uma tendéncia, efetivado em conjunto com indicadores
direcionais, é capaz de prever a sua direcdo. E considerado um dos mais
complexos, por sua formula ser extensa e conter outros indicadores. Atinge
valores de 0 a 100, indicando uma tendéncia fraca quando assume valores

menores que 20, serd uma tendéncia forte se alcancar uma posi¢cao maior que

40.
Este também foi elaborado por J. Welles Wilder, que o desenvolveu a partir

dos indicadores de direcao positiva (+DlI) e direcado negativa (-Dl), os dois juntos



é conhecido como indice de Movimento Direcional, quando adicionado ao filtro

de suavizacdo, consiste no valor do ADX. O calculo € realizado segundo a

formulagéo a sequir:

ADX = 100 - EMAs (6)
DI+ — DI—-

Sendo, 8= — (7)
DI+ + DI-

Onde, DI+ ou - = 100 - ZMADM+0U— @)

ATR

. 1 .
Ja, ATR (Average True range) ;Z}Ll TRi=
TR: max [(Alta — Baixa), |Alta — Fechamento n-1|, |Baixa — Fechamento n-1|]

Seguindo a hipétese: DM+ = {Move wp, if Moveup = Movepown (9)
0, caso contraio

Move,,, if Movepowy = Move,, (10)

DM-= { E
0, caso contraio

Para finalizar: Movew= Altan — Altan-1 (12)

Movepown=Baixan - Baixan-1 (12)

O gréfico traduz os resultados obtidos com o céalculo do indicador:
Gréfico 6 - Indicador ADX.
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4. REVISAO DE LITERATURA

Nessa secdo apresentar-se-a trabalhos que se relacionam com o assunto
abordado na presente pesquisa, alguns seguem pela mesma linha de raciocinio,
com as tematicas convergentes sobre o tipo de analise ou até mesmo do método
em si, para chegar em objetivos semelhantes. Outros divergem completamente,
mas sempre tendo o intuito de demostrar a eficiéncia de estratégias de

investimento, como no caso do artigo a seguir.

Franco (2007) dissertou sobre a outra escola de analise de acdes, a
fundamentalista, com o intuito de formar carteiras de acbes. O autor desenvolveu
a pesquisa na empresa em que era estagiario, a gestora de recursos financeiros
Principia Capital Management, que esté situada na cidade de Sao Paulo, fundada
em 2004, voltada para o controle de fundos de arbitragem, focando em fundos de
hedge.

Um estimulo para a realiza¢éo do trabalho foi a frase de George Soros

“Os mercados acionarios sdo um excelente laboratorio para o teste de teorias”,
visto a balanca entre risco e potenciais retornos que esse ambiente proporciona,
onde os caminhos podem mudar com uma noticia. Este propicia oportunidades e
desafios intelectuais, principalmente no Brasil onde os instrumentos n&do foram
completamente desenvolvidos e os players ndo estdo com altos niveis de
sofisticacdo. A motivacdo geral é a busca por modelos que fornecam bons

retornos para os investidores.

O objetivo do trabalho é apurar se ao proceder com uma andlise
fundamentalista pautada nas informac¢6es dos balancos trimestrais de empresas
listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, € capaz de apontar op¢cdes de
investimentos com maior rentabilidade e menores riscos ou equilibrados. Foram
calculados indicadores para detalhar a saude financeira das empresas, em
termos de liquidez, endividamento, lucratividade, eficiéncia operacional e
crescimento de vendas ou receitas. Visando averiguar o impacto dos resultados

dos multiplos nos retornos das agoes.

As empresas foram separadas por seu tamanho e rankeadas de acordo
com os resultados dos indices, o critério € de compra para as de posi¢cdes mais

altas e de venda para as mais baixas, seguindo a hipdtese de que empresas com
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melhores desempenhos serdo mais valorizadas. Os dados dos historico dos
balancos e as cotacfes das acdes séo retirados do banco de dados do software
Economética. Sucedendo com uma comparacdo ao habitual benchmark do

mercado, o indice Bovespa, para mensurar a eficiéncia do modelo.

O resultado mostrou que esse modelo é valido preferencialmente para
empresas pequenas e de medio porte. Revelou que as médias dos retornos
relativos ao utilizar essa metodologia aumentou consideravelmente. A
rentabilidade foi superior ao do benchmark, mas a volatilidade também, mesmo
assim foi considerado satisfatorio. Destacando a eficiéncia do modelo em

selecionar empresas mais rentaveis.

Outra obra bastante relevante para incrementar o estudo realizado no
presente trabalho, € o artigo do Vidotto , Migliato e Zambon (2009) que foca na
mesma escola, indicador e comparagcdo com o Buy and Hold. Os autores
evidenciaram o avanco no mercado financeiro, que o ano de 2000 foi favoravel
para abertura de capital, em razdo da estabilidade econdmica pelo controle da
inflagdo, valorizacao do real frente ao dblar e a constante queda da taxa de juros,
conquistando novos investidores, em procura por novos meios de investimento,

por conta da Selic fugiram das aplica¢cdes convencionais.

Aponta a relevancia dos instrumentos que contribuem para a tomada de
decisdo do investimento, referente a quando € ideal comprar e vender as acoes.
Destaca o0 bom desempenho do indicador Moving Average Convergence
Divergenve (MACD), que foi escolhido pela simplicidade no calculo, explicou a
funcionalidade desse e outros indices. Busca avaliar a valorizacdo das acoes e
confrontar com a valorizacao do indice Bovespa. Citou que o MADC produz sinais
precisos e um dos melhores para captar reverséo. Salienta o fato da utilizacao de
forma conjunta dos indicadores para certificar os comandos de comportamento

para o investidor.

Explicaram que segundo Pinheiro (2005), o mercado de capitais é um
grupo de instituicbes que negociam titulos e valores mobiliarios, com o intuito de
captar recursos dos individuos compradores para os vendedores, expressando
um sistema de distribuicéo, com a finalidade de proporcionar a capitalizagéo das

empresas e gerar liquidez ao titulos que forem emitidos.



Esclarece também o que € novo mercado, sendo um segmento atribuido
as empresas que negociam suas acdes de acordo com regras societarias
adicionais, expandindo os direitos e aperfeicoando a qualidade das informacdes
apresentadas pelas empresas. Mostram que os diferentes niveis de governancas
corporativas que determinam o conjunto de normas e atuacdo nas empresas,
administradores e controladores importantes para a valorizagcdo das acdes da
empresa. A qualidade e melhoria das informacfes passadas pela a Companhia
e extensao dos direitos dos sdcios reduzem a davida no processo de avaliacéo e

investimento, consequentemente o risco para investir em tal empresa.

A andlise foi a partir de 5 acBes escolhidas de forma aleatoria, elas
configuram 5,5% do Novo Mercado, que sao: Banco do Brasil, Empresa Brasileira
de Aeronautica (Embraer), Natura, Perdigdo Agroindustrial e Eletromotores
WEG. Os resultados foram extremamente positivos, a acumulagéo de retornos
foi superior que o da Ibovespa para todas as acoes, para a WEG a diferenca foi
de 57,03%, mesmo algumas variacbes do Ibovespa sendo negativa o
acumulados das empresas deram boas remuneragdes, reforcando mais uma vez

a eficacia da ferramenta.

No trabalho apresentado por Fernandes (2019), o autor relaciona a
andlise técnica de agbes com a tecnologia da informagdo, ao empregar a
inteligéncia artificial nas negociacdes de alta frequéncia do mercado financeiro.
Buscando encontrar um padrdo de mercado que informe uma previsao futura, a
curto prazo, que gere variagdes positivas no preco de um referido ativo, para isso

a base de dados foi extraida da bolsa de valores de S&o Paulo.

Nos Estados Unidos, estima-se que aproximadamente 65% de todo o
volume negociado na bolsa de valores seja movimentado por agentes
autdbnomos (robds) executando algoritmos de HFT (High Frequency
Trading). Em 2012, no Brasil, o volume negociado por Acesso Direto ao
Mercado, ou seja, plataformas que conectam o cliente final ao ambiente

eletrénico de negociagfes da bolsa, movimentaram R$104,5 milhdes.

(FERNANDES, 2019, p.2)

O que motivou essa pesquisa foi a forca que os algoritmos de negociacao

vem tomando quanto mais a globalizacdo vai se desenvolvendo. Essa técnica
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HFC é conhecida e bastante utilizada. No entanto, o fato da maioria dos métodos
serem apoiados em analise fundamentalista, requer no¢des incrementadas e um
requinte na implantacéo de regras para as negociacdes e mesmo assim pode nao

ser seguro.

Entdo o objetivo da dissertacao € criar e adaptar estratégias direcionais de
negociacdo de alta frequéncia por intermédio da andlise técnica de acoes,
assessorando no preditor dos algoritmos para detectar tendéncias passadas e
conceber alertas de compra e venda mais seguros, ou seja, empregou técnicas
de aprendizado de maquinas, o que determinard se o ativo exibird uma alta,

gerando um sinal positivo ao futuro investidor.

Foi realizado o pré-processamento dos dados para serem divididos em
janelas de tempo, onde os indicadores que normalmente operam com dados
diarios, possam executar em intervalos de minutos, contendo assim dados
histéricos. O modelo pode atribuir valores 0 e 1, sinalizando como deve se
comportar o investidor. Para gerar os resultados, como forma de validacao, fez
uso do modelo de regresséo logistica e MultiLayer Perceptron. Executou o teste
para as acoes PETR4 e ITUBA.

Os resultados obtidos afirmaram que a tomada de decisdo com base em
algoritmos de inteligéncia artificial consegue ser mais eficiente que uma simples
andlise técnica tradicional. Com as acfes notou-se uma precisdo e lucros
maiores, sendo a do Ital melhor que a da Petrobras, mesmo este tendo preciséo
segura. Mais uma vez, como nos outros trabalhos evidenciou a capacidade da
metodologia em maximizar os retornos dos investimentos, através da
identificacdo dos padrdes do mercado. Aconselhou para continuacdo do estudo
técnicas que desenvolvam ainda mais o funcionamento da metodologia, como

por exemplo automatizar a busca pelos dados na BM&FBovespa.

5. METODOLOGIA

O foco desse trabalho € a andlise técnica de acdes, frente o seu
desempenho ao prever o comportamento futuro do mercado, necessariamente
através do indicador de médias moveis, descrito na sessdo anterior. A escolha

adveio da sua atuacdo ao detectar as tendéncias de forma precisa, alertando as



ocasifes de reversoes, sinalizando assim os momentos ideais para comprar e
vender as a¢des, permitindo aumentar o retorno ao comprar e vender por precos
melhores. O tipo de média movel utilizado foi o aritmético, dado a sua
simplicidade de formulacédo atrelado aos resultados que se pode obter serem

evidentemente satisfatorios.

O estudo ird utilizar o cruzamento de duas meédias e o cruzamento de trés
médias. O cruzamento de duas médias tem como regra de decisdo de compra o
cruzamento da média intermediaria com a média longa para cima. Ja a decisao

de venda acontece quando a média intermediaria cruza a média longa para baixo.

A critica ao cruzamento de duas médias consiste em que ela consegue
capturar bem o momento de entrada (compra), porém, a saida (venda) € muita
lenta. Entdo, surge o cruzamento de trés médias, que tem 0 mesmo ponto de
entrada do cruzamento de duas médias, porém, proporciona uma saida mais

rapida.
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O algoritmo para o investimento no cruzamento de trés meédias, busca

maximizar a seguinte funcéo objetivo:

Max [Tz, [;(j = b ous) (13)

A equacéo [;(j = b ou s) representa um indicador de status comprado
(buy) ou vendido (sell) , que segue a regra de decisao definida por:

Ir=se (MM (i) > MML(I)) & (MMc (c) > MM (i)) -> (1 +1¢) (14)
s = caso contrario -> 1 (15)

Ou seja, os periodos em que o investidor estiver comprado (Ib), ele
acumula as remuneragdes de investimento (1 + r¢), definida pela regra em (14).
Em periodos vendidos (Is), a regra de deciséo estabelecida em (15) mantém a
rentabilidade constante. Esses procedimentos foram executados por intermédio

de planilhas eletrbénicas.

A condicdo estabelecida em (14) diz que o investidor estard comprado
engquanto a média mével intermediaria estiver acima da média movel longa (lenta)
e a média movel curta (rapida) acima da média movel intermediaria. A vantagem
do modelo de trés médias em relacdo ao modelo de duas médias encontra-se em

saidas mais rapidas, maximizando o gap de entrada no ativo. No caso de duas



meédias a estratégia é alertar a compra quando a média movel intermediaria cruza
a longa para cima e, quando a média moével intermediaria cruza a longa para

baixo sinaliza uma venda, ndo usa a média rapida.

O intervalo temporal empregado é 3 dias para o curto prazo, 9 dias como
intermediaria e 21 dias de longo prazo. No entanto, existe a possibilidade de
realizar um processo de otimizacdo da estratégia, que define a média movel
intermediaria MM, com as possibilidades de i= (6 e 9) defasagens. A média mével
curta MMc com parametros de defasagens c= (2 e 3) e, a média movel longa MML
com defasagens I= (15 e 21). O processo de maximizacdo ird definir
endogenamente quais combinacbes de defasagens maximizam a funcéo

objetivo, ou seja, apresentam maior retorno, com 8 combinacdes de estratégias.

O periodo analisado é de 1 ano, come¢ando em 15/10/2018 e indo até
14/10/2019, porém decorreu de 21 dias Uteis antes que se iniciou em 14/09/2018
para desse modo ao desempenhar a ferramenta todo o ano de analise entre no
calculo. Visto que, ao desenvolver faz-se a média mével por meio dos periodos
anteriores. Na execucdo do Back testing, houve a comparacdo dessa
metodologia ao Buy and hold que € uma estratégia passiva, significa comprar e
esperar, é efetuada a compra no inicio do periodo e sé € vendido no final dele.
Espera-se que o retorno acumulado durante a metodologia ultrapasse o retorno

obtido quando somente espera.

As cotacbes dos precos foram retiradas da ferramenta do Yahoo
denominada como Finance, em dados diarias e também foi utilizado para extrair
os dados do volume de negociacdo. Houve essa averiguacdo na analise de 6
acOes negociadas na Bovespa, foram escolhidas pois possuem maior volume de

negociacao, estas serao apresentadas a seguir:

+ ABEV3: Cervejaria AMBEV, criada em 1999 por meio da juncdo de duas
centenarias Cervejaria Brahma e Companhia Antarctica, mas sua historia
comecgou muito bem antes, em 1880, tendo um século de experiéncia, com

mais de 100 rétulos.
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Graéfico 7 - Variacdo do preco: Acao ABEV3.
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Fonte: Yahoo Finance.

+ PETRA4: Petrobras € uma sociedade anénima de capital aberto que atua
de forma integrada e especializada na industria de 6leo, gas natural e
energia. Fundada em 1953, como resultado de uma campanha popular.
Os graficos mostram o comportamento do preco da acdo e o volume de

negociacao no periodo analisado.

Gréfico 8 - Variacdo do preco: A¢cdo ABEV3.
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Fonte: Yahoo Finance.



* VALES: A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, transformando
recursos naturais em prosperidade e desenvolvimento sustentavel. Iniciou

suas atividades em 1942. Segue cotacédo dos precos:

Grafico 9 - Variagdo do preco: Agdo VALE3

ndicadores (3 Comparacio

11.52m

Fonte: Yahoo Finance.

« BBAS3: O Banco do Brasil foi fundado em 1808, como a primeira
instituicdo bancéria a operar no pais, se constitui como a maior instituicao

financeira da América Latina, possui a maior de rede agéncias no Brasil e

no exterior.

Gréfico 10 - Variacéo do preco: Acdo BBAS3

Fonte: Yahoo Finance.
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« BBDCA4: Iniciou as atividades em 1943 trazendo inovac¢ao ao mercado, foi
o primeiro banco a desempenhar seus gerentes para a area de

atendimento ao publico e a primeira conta correte popular e juvenil.

Grafico 11 - Variacao do preco: Acdo BBDCA4.

1161M

Fonte: Yahoo Finance.
* ITUB4: O Itad é o maior banco privado do Brasil e uma das maiores

empresas do mundo em termos de negdcios gerados, ativos e valor de

mercado. Se renovando desde a sua fundacdo em 1924.

Gréfico 12 - Variac¢éo do preco: A¢édo ITUBA4.

1027\

Fonte: Yahoo Finance.
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O fato dessas 6 acOes serem as que possuem maior volume de

negociacao foi comprovado na pesquisa realizada pela Economatica e isso vem

se repetindo anualmente, como esta ilustrado na tabela abaixo:

Tabela 1 - Ranking de a¢c6es com maior volume de negociacéo.

20 agdes da Bovespa com maior volume financeiro médio didrio no ano de 2019 até 17 de junho
. Volume financeiro médio diario anual R$ milhares % do total
Empresa Classe Caédigo Seg P
2015 2016 2017 2018 2019 2019

Petrobras PN PETR4 Exploragdo, refino e distribuicdo 524.416 615.171| 561.260| 1.433.270 1.571.469 11,23
Vale ON VALE3 Minerais metélicos 126.540 132.102| 362.227 883.743| 1.128.077 8,06
ItauUnibanco PN ITUB4 Bancos 474.675 433.597| 426.477 645.926 723.603 5,17
Bradesco PN BBDC4 Bancos 277.764 309.970| 309.445 453.895 634.721 4,54
Brasil ON BBAS3 Bancos 142.959 212.447| 240.029 420.308 562.961 4,02
Ambev S/A ON ABEV3 Cervejas e refrigerantes 218.183 246.878| 247.443 317.218 393.924 2,81
B3 ON B3SA3 Servigos financeiros diversos 136.246 181.928| 201.622 250.276 346.595 2,48
Itausa PN ITSA4 Bancos 167.840 171.281| 155.740 227.934 309.465 2,21
Petrobras ON PETR3 Exploragdo, refino e distribuicdo 189.850 156.792| 126.057 270.685 293.269 2,10
Suzano S.A. ON SuUzZB3 Papel e celulose 89.853 69.717 60.733 194.370 271.238 1,94
BRF SA ON BRFS3 Carnes e derivados 168.812 118.635| 127.764 151.629 213.158 1,52
Sid Nacional ON CSNA3 Siderurgia 32.277 68.839 65.233 83.180 199.762 1,43
JBS ON JBSS3 Carnes e derivados 108.686 99.317| 106.796 82.149 193.813 1,38
Magaz Luiza ON MGLU3 Eletrodomésticos 3.404 7.397 77.588 187.696 188.622 1,35
Lojas Renner ON LREN3 Tecidos, vestudrio e calgados 75.317 74.871 87.015 118.127 172.554 1,23
Gerdau PN GGBR4 Siderurgia 63.356 111.779| 110.639 192.343 170.338 1,22
Localiza ON RENT3 Aluguel de carros 29.401 36.577 65.365 114.945 170.268 1,22
Rumo S.A. ON RAIL3 Transporte ferroviario - 104.016 168.825 1,21
Cemig PN CMIG4 Energia elétrica 44.462 53.488 69.173 108.789 156.225 1,12
Cielo ON CIEL3 Servicos financeiros diversos 168.264 168.985| 157.366 131.533 147.965 1,06

Mercado a vista B3 total 6.059.739 6.536.021|7.699.599| 10.843.514| 13.993.832 100,00

Fonte Economatica www.economatica.com

6. RESULTADOS

Ao executar a metodologia descrita anteriormente, foi constatada a

eficiéncia do indicador de cruzamento de médias moveis, a capacidade de

melhorar os resultados com a deteccdo de tendéncias e previsdo de precos

futuros como proposto pela escola de analise técnica, certificando a hipétese

inicial de que esta estratégia iria ultrapassar a rentabilidade alcancada ao

empregar o Buy and Hold, concretizando o objetivo de maximizar os ganhos. As

seis acgOes analisadas conseguiram alcancar a finalidade, a seguir serao

apresentados os resultados de cada acao individualmente, apds isso os valores

obtidos com o calculo da tentativa de potencializar os ganhos com a defasagem

do periodo utilizado, logo depois em um apanhado geral, os resultados das acdes

conjuntamente, para uma analise comparativa.



6.1 PETR4

O investidor que comprou a acédo da Petrobras no dia 15 de outubro do
ano de 2018 por R$25,77 e somente esperou até vender no dia 14 de outubro de
2019 por R$27,31, obteve como rendimento 5,98%, que é o Buy and Hold. Ao
utilizar as médias moéveis de 9 e 21 dias e cruza-las, o investidor esteve em
posi¢do vendida nos periodos negativos e em posicdo comprada nos periodos
positivos durante esse ano analisado. Sera exposto uma parte da tabela, sé para

essa acdo, como forma de auxilio no entendimento da aplicacdo da metodologia.

Tabela 2 - Diferenca entre as médias moveis de 9 e 21 dias.

DIF MM 9

DIF MM 9

DIF MM 9

DATA DATA DATA DATA
EMM 21 EMM 21 EMM 21
15/10/2018 2,7576 | 26/11/2018 | -0,9940 | 09/01/2019 | 05105 | 19/02/2019 |
16/10/2018 2,8140 | 27/11/2018 | 09646 | 10/01/2019 | 0,8763 | 20/02/2019 |
17/10/2018 2,7738 | 28/11/2018 | -0,7932 | 11/01/2019 | 1,2348 | 21/02/2019 |
18/10/2018 2,7010 | 29/11/2018 | -0,6697 | 14/01/2019 | 1,4087 | 22/02/2019 |
19/10/2018 2,6359 | 30/11/2018 | -0.6617 | 15/01/2019 | 1,4210 | 25/02/2019 |
22/10/2018 2,3110 | 03/12/2018 | -0,5703 | 16/01/2019 | 1,3675 | 26/02/2019 |
23/10/2018 1,9535 | 04/12/2018 | -0,4429 | 17/01/2019 | 1,3306 | 27/02/2019 |
24/10/2018 1,6419 | 05/12/2018 | -0,3135 | 18/01/2019 | 1,2510 | 28/02/2019 |
25/10/2018 1,4592 | 06/12/2018 | -0,1190 | 21/01/2019 | 1,1876 | 01/03/2019 |
26/10/2018 1,3097 | 07/12/2018 0,0540 | 22/01/2019 | 0,9997 | 06/03/2019 |
29/10/2018 1,0390 | 10/12/2018 | -0,0421 | 23/01/2019 | 0,8671 | 07/03/2019 |
30/10/2018 0,8822 | 11/12/2018 | -0.1762 | 24/01/2019 | 0,7354 | 08/03/2019 |
31/10/2018 0,7803 12/12/2018 | -0.2811 | 28/01/2019 | 05732 | 11/03/2019 |
01/11/2018 0,7216 | 13/12/2018 | -0,4206 | 29/01/2019 | 0,4575 | 12/03/2019 |
05/11/2018 0,6946 | 14/12/2018 | -0.6851 | 30/01/2019 | 0,3583 | 13/03/2019 |
06/11/2018 0,6537 17/12/2018 | -0,8533 | 31/01/2019 | 0,2668 | 14/03/2019 |
07/11/2018 0,6111 18/12/2018 | -1.0679 | 01/02/2019 | 0,2284 | 15/03/2019 |
08/11/2018 0,5629 19/12/2018 | -1,1494 | 04/02/2019 | 0,2183 | 18/03/2019 |
09/11/2018 0,3898 | 20/12/2018 | -1,3386 | 05/02/2019 | 0,2590 | 19/03/2019 |
12/11/2018 0,3030 | 217122018 | -1.3771 | o6/02/2019 | 0,2476 | 20/03/2019 |
13/11/2018 | -0,0648 | 26/12/2018 | -1,4279 | 07/02/2019 | o0,1914 | 21/03/2019 |
14/11/2018 | -0,3129 | 2771272018 | -1.4862 | 0870272019 | o0,2481 | 22/03/2019 |
16/11/2018 | -0,4375 | 28/12/2018 | -1,4260 | 11/02/2019 | o0,2092 | 25/03/2019 |
19/11/2018 | -0,6560 | 02/01/2019 | -1,2510 [ 12/02/2019 | o0,1856 | 26/03/2019 |
21/11/2018 | -0,8552 | 03/01/2019 | -1,0284 | 13/02/2019 | 0,1806 | 27/03/2019 |
22/11/2018 | -0,9463 | 04/01/2019 | -0,6910 | 14/02/2019 | 0,2075 | 28/03/2019 |
| 2371172018 | -0.9524 | 07/01/2019 | 03337 | 15/02/2019 | 0,2013 | 29/03/2019 |

Fonte: Prépria autora.
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Quando o investidor estava em posi¢cdes compradas seu retorno acumulado

era 1 +r, nas posi¢des vendidas era somente 1, conseguindo com o cruzamento de

duas médias moveis uma rentabilidade de 7,26%, aumentando em 1,28% os ganhos.

Segue grafico dessa metodologia:



Gréfico 13 - Cruzamento de duas médias moéveis para PETRA4.
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Fonte: Prépria autora.

Ao introduzir mais uma média moével com periodo menor, a hipotese de
que seria maximizado o resultado por conter um alerta de saida mais rapido foi

atendida, conseguindo um retorno de 11,29%, aumentando em quase o dobro do
Buy and Hold.

Grafico 14 - Cruzamento de trés médias moveis para PETRA4.
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Fonte: Prépria autora

6.2 ABEV3

Ao comprar essa acao por R$18,23 e vender no fim do periodo por
R$18,72, se obtém um retorno de 10,57%. A primeira estratégia de duas médias
moveis ndo conseguiu supera-lo, atingindo apenas 10,45%. Por outro lado, o

indicador de trés médias moveis maximizou o retorno em quase 150%, auferindo
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uma rentabilidade de 25,02%. A analise pode ser realizada no grafico, mostrando
0S momentos que as linhas se cruzam, os quais auxiliaram na tomada de deciséo

sobre a compra e venda das acoes.

Gréfico 15 - Cruzamento de trés médias méveis para ABEV3.
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Fonte: Prépria autora.

6.3 VALE3

O resultado do Buy and Hold foi de uma perda de 16,79%, com as
cotacdes no inicio do periodo sendo R$ 57,67 e terminando em R$47,99, que
deve ser justificado pelo desastre ambiental que ocorreu no presente ano na
regido de Brumadinho em Minas Gerais, com o rompimento de uma barragem da
empresa, chegou a cair mais de 20%, com uma perda de uns R$70 milhdes em

valor de mercado.

O instrumento utilizado com duas médias moveis, teve o éxito em diminuir
0 prejuizo em mais da metade, levando a uma perda de 7,07%. Incrivelmente, ao
aplicar o cruzamento das médias 3, 9 e 21, o investidor conquista um ganho de
25%, pelo artificio de vender antes dessas quedas do preco. O gréafico abaixo

mostra 0 comportamento dessa Ultima estratégia.



Grafico 16 - Cruzamento de trés médias moéveis para VALE3.
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Fonte: Prépria autora.

6.4 ITUB3

Os precos de compra e venda no intervalo de tempo investigado foram
respectivamente, R$32,03 e R$34,45, comtemplando uma rentabilidade de
7,54% ao empregar o Buy and Hold. Nada obstante, ao aplicar os indicadores
nao foi possivel ganhar da estratégia de apenas aguardar, obtendo um retorno
de somente 2,70% com as duas médias, ao utilizar trés medias moveis ficou

melhor, mas nao o suficiente, indo para 7,02%.

Isso pode ser resolvido ao testar a melhor defasagem para as médias
moveis, pois ao administrar o indice de duas médias com 0s seguintes valores 6
para a curta e 21 para a longa, tornou-se viavel ultrapassar um pouco o Buy and
Hold, com 7,73% de retorno. J4 ao aplicar a estratégia do cruzamento de trés
médias moveis, com a defasagem de 3 para o curto prazo, 6 como intermediaria
e 21 para o longo prazo, levou os ganhos para 10,88%, incrementando em quase
50% o valor do Buy and Hold.

39



40

Gréfico 17 - Cruzamento de médias moéveis 3,9 e 21.
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Fonte: Prépria autora.

Gréfico 18 - Cruzamento de médias méveis 3,6 e 21.
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Fonte: Prépria autora.

6.5 BBDC4

Para essa a¢ao o Buy and Hold foi bem alto com 28,93% de rentabilidade,
comprando por R$26,75 e sendo valorizado para R$34,49. O retorno utilizando o
indicador de cruzamento de duas médias foi de 13,26%, ao empregar o de trés
médias moveis subiu para 36,27% se tornando maior que a estratégia de s6 vender

no fim do periodo. O gréfico a seguir demonstra o desenvolvimento da técnica:



Gréfico 19 - : Cruzamento de trés médias mdveis para BBDCA4.
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Fonte: Prépria autora.

6.6 BBAS3

O investidor que comprou essa a¢ao no primeiro dia do ano por R$37,72
e vendeu no ultimo dia do periodo por R$45 conseguiu ganhar 19,33% de retorno.
Com o primeiro indicador que cruza duas médias modveis, alcangcou somente
3,81% de ganho. No entanto, quando cruzou as trés médias aumentou a
rentabilidade para quase o dobro do Buy and Hold, atingindo 37,08% de retorno
do valor investido. Segue grafico com os resultados do procedimento dessa
técnica:

Grafico 20 - Cruzamento de trés médias moveis para BBAS3.
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Fonte: Prépria autora.
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6.7 OTIMIZACAO DA ESTRATEGIA

Esse processo teve por finalidade deixar claro para o investidor que n&o héa
valor padrdo para as médias moveis, que esses parametros podem ser testados
de acordo com defasagens para cada uma delas, levando a n combinacdes
possiveis O mecanismo foi empregado apenas para a PETR4, trazendo os

seguintes resultados:

Tabela 3 - Otimizacéo da estratégia.

Estratégia Retorno
(MMc, MM, MM,)
Buy and Hold 5,98%
Duas médias (9,21) 7,26%
(2,6,15) 20,50%
(2,6,21) 33,10%
(2,9,15) 25,04%
(2,9,21) 34,74%
(3,6,15) 19,04%
(3,6,21) 37,23%
(3,9,15) 3,29%
(3,9,21) 11,29%

Fonte: Prépria autora.

Em quase sua totalidade essas alternativas averiguadas tiveram éxito em
potencializar a estratégia, a que maximizou mais o retorno foi a que usa 3 como
curta, 6 como intermediaria e 21 como longa e a que nao foi eficiente mudou s6

a longa para 15.

6.8 VISAO CONJUNTA DOS RETORNOS

Tabela 4 - Retornos gerais.

ESTRATEGIAS
ACOES CRUZAMENTO DE|CRUZAMENTO DE
BUY AND HOLD . - .
DUAS MEDIAS TRES MEDIAS
PETR4 5,98% 7.26% 11,29%
BBDC4 28,93% 13,26% 36,27%
BBAS3 19,30% 3,81% 37,08%
ABEV3 10,57% 10,45% 25,02%
VALES -16,79% -7,07% 25,00%
ITUB4 7,54% 2,7% - 7,73% 7,02% - 10,88%

Fonte: Prépria autora.



Observa-se que de modo geral o desempenho do indicador foi bastante
satisfatorio, sendo eficiente em seu objetivo de maximizar o retorno quando se
propde uma estratégia de investimento ativa, alternativamente a somente esperar
(estratégia passiva), mesmo no que nao atingiu essa meta, utilizando outros
parametros tornou-se possivel. A acdo do Banco do Brasil foi a que melhor rendeu
com essa estratégia, trazendo o mais alto retorno. A Vale foi a Unica que deu
prejuizo, todavia o instrumento trabalhou muito bem para escapar de prejuizos
ainda maiores. Somente a Petrobras conseguiu éxito nas duas técnicas e ainda
de forma crescente, 0 mesmo € notorio em quase todas as defasagens

investigadas.

A acdo do banco Bradesco est4 em constante valorizagédo, obteve a maior
rentabilidade com Buy and Hold, com grande diferenca frente as outras e, o
segundo melhor retorno, ao utilizar o cruzamento das trés médias méveis, com
pouca diferenca para o primeiro. Os ganhos obtidos com a acao da empresa
AMBEYV, ao utilizar o indicador de duas médias, quase conseguiu bater a
estratégia de comprar no inicio do periodo analisado e somente esperar até
vender no final dele, porém, ao utilizar o cruzamento de trés médias, aumentou o

retorno em aproximadamente 150% comparado ao Buy and Hold.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Ao analisar essa pesquisa nhotasse 0 quanto as pessoas perdem
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oportunidades por medo de arriscar. Mesmo diante da possibilidade de ter grandes

remuneracdes e assim multiplicar o seu patrimonio, ndo o fazem pelo receio de ter

prejuizos e por falta de conhecimento. Todavia, € evidente que todos podem investir,

pois existem diversas ferramentas que auxiliam na tomada de decisdo, fornecendo

as orientacdes de como operar nesse mercado.

A estratégia chamada Buy and Hold trouxe até bons resultados. No
entanto, ndo possui um embasamento para delimitar o comportamento do
investidor, referente ao momento ideal de comprar e vender as acdes, geralmente
conta-se com a sorte, agindo de forma aleatoria, deixando de aproveitar a maxima

rentabilidade do negécio.



A partir dos resultados apresentados, concluimos que o indicador de
cruzamento de médias méveis torna-se melhor que o Buy and Hold pelo éxito em
seus métodos de previsdo de precos, mediante a sua praticidade em conjunto
com a habilidade para calibrar os retornos. Desse modo, o investidor pode se

sentir seguro, uma vez que assim age com base em fundamentos.

Para prosseguir com essa comparacéo propde-se a aplicacdo de outros
indicadores, como os descritos nesse trabalho, trazendo assim a forca e o
direcionamento das tendéncias detectadas, a fim de conceder resultados mais
precisos e otimizar cada vez mais os rendimentos. Pode ser realizada juntamente
uma andlise fundamentalista e através dos seus indicadores escolher as
melhores ac¢des a serem investidas. Por conseguinte, destacard ainda mais a

capacidade de desenvolvimento dos instrumentos da andlise técnica de acoes.
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