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RESUMO

O estudo objetiva investigar o desempenho do modelo de andlise técnica empregado
na gestdo de uma carteira criada a partir das agdes com maior participacdo na carteira tedrica
do Ibovespa. Também avalia o desempenho e o retorno da carteira de acdes comparado com
outras estratégias e ativos disponiveis no mercado financeiro. O periodo escolhido para a
andlise do resultado da carteira foi de 2/1/2007 até 29/8/2008 e as doze a¢des, por ordem de
participacao na carteira tedrica do Ibovespa em 28/12/2006, foram as da Petrobras PN, Vale
R. Doce PNA-N1, Bradesco PN-N1, Usiminas PNA, Telemar PN, Itaubanco PN-N1, Vale R.
Doce ON-N1, Gerdau PN-N1, Sidertrgica Nacional ON, Net PN-N2, Vivo PN e Petrobras
ON. As evidéncias encontradas indicaram que o gerenciamento da carteira de agdes, pelo
modelo das Médias Moveis da andlise técnica, apresentou um rendimento de 69,27%.
Portanto, esse desempenho foi muito superior ao rendimento alcangado pela estratégia
“comprar e esperar’ (buy & hold) da mesma carteira de a¢des de 44,61% e ao de quaisquer
outras aplicacdes no mercado financeiro como os proprios fundos de investimentos ou
indicadores baseados em precos de acdes como o Ibovespa.

Palavras-Chave: Andlise técnica, acoes, Ibovespa, carteira tedrica, médias moéveis, mercado
de capitais.

Title: Shareholding market and the performance of the financial assets in Brazil
with the technique analysis

ABSTRACT

This study aims to investigate the performance of the analysis technique model used in
the management of a portfolio. It was created from the shareholding that had bigger
participation in the theoretical portfolio of the IBOVESPA. It also evaluates the performance
and the available return of the portfolio comparing to other strategies and Brazilian financial
assets. The period for the analysis was from January 02, 2007 up to August 29, 2008.. The
twelve stockholdings, by order of participation in the theoretical portfolio of the IBOVESPA
on December 28, 2006, were Petrobras PN, Vale R. Doce PNA-N1, Bradesco PN-NI,
Usiminas PNA, Telemar PN, Itaubanco PN-N1, Vale R. Doce ON-N1, Gerdau PN-N1,
Siderurgica National ON, Net PN-N2, VIVO PN and Petrobras ON. The evidences had
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Economia da Universidade do Vale do Rio dos Sinos, PPGE/Unisinos. E-mails: dtriches@ucs.br e
divanildot@unisinos.br
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pointed out that the management of the portfolio of stockholdings by moving averages
technique analysis model yielded 69.27% from January 02, 2007 up to August 29, 2008.
Therefore, this result was higher than it was reached by the strategy to buy & hold of the same
portfolio. In this case, it was 44,61%. Also this yield was greater than any other financial asset
like investment fund or other indicator based on stockholdings prices as the Ibovespa.

Keywords: Technique analysis, stockholdings. Ibovespa. theoretical portfolio. mobile
averages, capital market.

JEL Classification: G1, G11, G12

1 Introducao

O mercado aciondrio constitui-se num mecanismo fundamental de captacdo de
recursos, permitindo o desenvolvimento das empresas, por meio da geracdo de novos
empregos e contribuindo para o progresso do Pais. Além disso, caracteriza-se também por ser
uma opg¢ao de investimento para pessoas fisicas e instituicdes. O mercado aciondrio
desempenha também o papel de promover a democratizagdo e a socializagdo do capital, por
meio da divisdo da propriedade das empresas entre pequenos poupadores, diretamente ou

mediante fundos mutuos e fundos de pensao, conforme BOVESPA, (2000).

Entretanto, a andlise das melhores alternativas de investimento, a correta avaliagdo do
risco e a utilizacdo de instrumentos capazes de determinar o preco de ativos sdo de extrema
relevancia, embora esses mecanismos nao sejam de facil acesso para a maioria da populagdo
pela sua complexidade. Até o inicio da década de 90, muitos analistas brasileiros avaliavam as
empresas € suas agoes, usando o critério preco por acdo dividido pelo lucro por acao (P/L).
No entanto, como aborda Aradjo (1998), analisar empresas por meio de um tnico método
tornou-se pouco adequado diante do surgimento de uma série de novos critérios, além da

decisdo dos investidores em minimizar o risco.

Atualmente, os métodos de analise de investimentos em acdes podem ser divididos em
duas formas: a escola técnica ou grafista e a escola técnica fundamentalista, como discorre
Reis e Triches (2007). Esses dois métodos sao passiveis de discussdes na darea de abrangéncia
do mercado financeiro, principalmente no que se refere a avaliacio mais adequada para a
andlise do desempenho de carteiras de investimento.

A andlise técnica ou grafista € uma estratégia que utiliza informacdes passadas sobre

0s pregos, para tomar decisdes de investimento no presente ou as condi¢des do mercado, ja
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que o fator psicolégico predomina no mercado, € o comportamento dos participantes tende a
se repetir no futuro como mostra Mellagi Filho (1998). J4 a andlise fundamentalista estuda a
variacdo de fatores que afetam o equilibrio entre oferta e demanda no mercado.' Para isso,
utilizam-se, em suas avaliacdes, as varidveis como andlise da empresa ou ativo, indudstria ou
mercado no qual estd inserido e os indicadores econdmicos no geral, que podem influenciar o

mercado e os respectivos precos dos ativos, tanto no presente quanto no futuro.

O objetivo do artigo € investigar o desempenho do modelo de andlise técnica
empregado na gestdo de uma carteira criada a partir das agdes com maior participacdo na
carteira tedrica do Ibovespa. Para tanto, discute-se, na secdo 2, a abordagem conceitual da
teoria da andlise técnica ou grafista. A secdo 3 trata dos aspectos gerais da escolha da
carteira. A andlise comparativa dos resultados € elaborada na secdo 4. Por fim, a conclusio e

as consideracdes finais sdo tragadas na se¢do 5.

2 Abordagem da analise técnica ou grafista

A andlise técnica trata do comportamento histérico do mercado aciondrio, para
determinar o estado atual ou suas condicdes futuras. Em sua esséncia, a andlise técnica
assume que os mercados exibirdo comportamentos futuros, que sdo consistentes com 0
passado, ou seja, o analista técnico se orienta pela repeticdo de padrdes de comportamento do
mercado.” A andlise técnica tem como objetivo a predi¢do de quando os precos irdo se mover

e quando € o momento mais adequado de ingressar ou sair do mercado.

A crenca de que os padrdes recorrentes do mercado seguem uma ordem e, portanto,
ndo sdo aleatdrios, é assumida pela abordagem da andlise técnica. Outro importante coroldrio
€ que os padroes de mercado ndo sdo somente manifestacdes de dados econdmicos, mas

também representam a emocao e a légica dos agentes que atuam no mercado.

" Uma discussdo mais detalhada sobre anlise fundamentalista e técnica grafista pode ser encontrada em Andrezo e
Lima (2001), Assaf Netto (2001), Barros (1969), Bodie et al. (2000, cap. 15), Costa Jinior (2000), Fama (1976),
Gitman (2001), Leite (1994), Leite e Sanvicente (1995), Noronha (1995), Ruschel e Wolwacz (2008),Tavares (1987),
Sanvicente e Mellagi Filho (1988), Securato (2003), Winger e Frasca ( 1995), etc.

% Analistas técnicos sdo chamados também de mapeadores ou grafistas porque estudam registros ou graficos de pregos
de acdes passados e volumes de negociagdes, na expectativa de encontrarem padrdes que possam explorar, a fim de
obter lucro como discute Bodie et al. (2000), Brown ( 1989) e Ehrman ( 2004).
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A premissa bdsica da andlise técnica é de que todos os fatores que, direta ou
indiretamente, afetam o mercado, como as informagdes fundamentalistas, comportamento
emocional ou leis naturais sdo refletidos, de acordo com Murphy (1986) e Brum (2007), em
trés principais fontes que sdo (i) precos de mercado que captam os fundamentos econdmicos,
politicos, psicologicos entre outros; (ii) os precos movem-se em tendéncias; e (iii) o
comportamento dos precos no passado se repete no futuro. Isso porque o analista acredita que,
no preco pago por determinado ativo, estdo embutidas todas as informacdes disponiveis no
mercado. A andlise técnica, segundo Gongalves (2008), caracteriza-se por analisar os dados
gerados pelas transacdes como preco e volume; por utilizar ilustracdes graficas no sentido de
buscar os padroes de tendéncias dessas séries, além da visualiza¢do da acdo dos componentes
emocionais presentes no mercado. Em sintese, a andlise técnica € o estudo de como os precos

se movimentam, sem levar em conta as causas desses movimentos.

As acdes, segundo a Teoria Dow, seguem uma determinada tendéncia.’ Assim, deve-
se, portanto, para avaliar o mercado, usar uma média da evolugdo dos precos, utilizando uma
amostra relevante dos ativos em questdo. A Teoria Dow € baseada em seis principios, como
aponta Gongalves (2008). O primeiro diz que os precos refletem a atividade combinada de
milhares de investidores. O segundo aborda que os precos movem-se em tendéncias. O
terceiro principio divide as principais fases das tendéncias primdrias de alta e de baixa em trés
fases que vao constituir os mercados de alta e de baixa. O quarto principio diz que a tendéncia
deve ser confirmada por pelo menos dois indices distintos na sua formulagdo. O quinto
discorre que o volume acompanha a tendéncia, ou seja, num mercado de alta, o volume
aumenta quando os precos sobem e diminuem quando os precos caem. O sexto principio, para

efeito de avaliagdo de condig¢des de mercado, usa somente precos de fechamento.*.

Desse modo, a andlise técnica é baseada na evolugdo do preco e de volume

transacionado de uma determinada a¢do ocorrida ao longo do tempo. Isso significa que essa

? Para Brum (2007), Charles Henry Dow é considerado o fundador da andlise técnica grafista.

* Outra técnica bastante propagada é Teoria das Ondas de Elliot desenvolvida no inicio do século XX, a qual ¢ baseada
na série de Fibonacci. Essa série (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144...) é também chamada sequéncia de Fibonacci
(matemdtico italiano); € constituida de tal forma que cada nimero € igual a soma dos dois que a antecedem como mostra
Gongalves (2008). Assim, tem-se que: 0+1= 1; 1+1= 2; 1+2= 3; 243=5; 3+5= 8; 5+8= 13; 8+13= 21; 13+21= 34;
21+434= 55; 34+55= 89; 55+89= 144. A razio entre dois nimeros consecutivos tende a se estabilizar em 0,618: 1/1=1;
1/2= 0,5; 2/3= 0,66; 3/5= 0,60; 5/8= 0,625; 8/13= 0,615; 13/21= 0,619; 21/34= 0,618; 34/55= 0,618; 55/89= 0,618;
89/144= 0,618. Dessa forma, Gongalves (2008) destaca que, ao aplicar a andlise grafica, descobriu-se que a conclusdo
de um movimento (de baixa ou de alta) pode ser prevista utilizando a relagio basica da série de Fibonacci, ou seja,
0,618, e seu complemento 0,382 aproximados. Em termos percentuais, para 62% e 38%, respectivamente.
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técnica ndo se preocupa com os fundamentos que provocam oscilacdes nos precos, mas
avalia, por meio de registros gréaficos, associados as formula¢des ou aos modelos mateméticos
e estatisticos, incidentes sobre precos, volumes e contratos em aberto. Esse fato permite

projetar uma trajetoria ou movimentos oscilatorios futuros provaveis dos precos das acdes.

A variacao dos pregos é observada por meio de representacdes de graficos em barras, a
qual respeita os seguintes fatores: (i) o preco minimo e maximo do dia fica registrado; (ii)
uma pequena trave para a esquerda aponta o preco onde o ativo abriu no periodo
representado; e (iii) a trave para a direita mostra o preco de fechamento do periodo. Dessa
maneira, sdo necessdrias quatro informagdes por periodo, para se formar um grafico, ou seja,
abertura, médxima, minima e fechamento conforme mostra a Figura 1. Além disso, duas
informagdes importantes podem ser extraidas dessa barra. A primeira € que a distancia entre a
minima e a maxima mostra a volatilidade do ativo naquele periodo, pois, quanto maior a
distancia, mais intensa foi a negociacdo entre compradores e vendedores. E a segunda
informacao € a distancia entre o preco de abertura e o preco de fechamento, também ilustrada
na Figura 1. Se apresentar uma pequena distancia significa que o mercado ndo se moveu, que
ocorreu hesitacdo e indecisdo no ativo. Ao passo que uma distancia grande, indica um
mercado que estd definido por uma trajetéria e esta sendo dominado por uma das pontas, ou

seja, compradores ou vendedores.

Figura 1: Gréfico de barras com cotac¢des do pre¢o didrio e semanal de uma acao

Grafico diario

Preco fechamento
m

40 m =~ B .

i _ "
30 n !

i — m
20 m a

a
10 — — —

abertura !
1 2 3 4 5 1 2 Dias/Semanas

Fonte: Noronha (2003, p.12).
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A andlise grafica permite, portanto, identificar a tendéncia do mercado que pode ser de
alta, baixa ou lateral. A existéncia de tais tendéncias ocorre pelo desequilibrio entre oferta e
demanda. A linha de tendéncia € um dos instrumentos mais importantes da anélise técnica,

sendo que as principais sdo as retas de suporte e resisténcia como estd ilustrada na Figura 2.

Considera-se como um ponto de suporte a darea no grafico que estd “abaixo do
mercado”, quando o interesse em adquirir a agdo (ou outro ativo) € suficientemente forte para
superar uma pressdo vendedora. Quando uma tendéncia de baixa atinge o suporte, ela
retrocede. J4 a resisténcia é o ponto onde o preco estd “acima do mercado”, e o interesse em
vender a acdo por tal preco € maior do que a pressao compradora. Quando a tendéncia de alta
atinge a resisténcia, ela para ou cai. Entretanto, de acordo com Brum (2007), os pontos de
suporte e resisténcia podem ser rompidos a qualquer momento, em razdo de diversos fatores
que influenciam as expectativas dos investidores (noticias, rumores ou fatos relacionados aos
resultados da empresa). Além disso, a utilizacdo do conceito de suporte e resisténcia € muito

util e ajuda o investidor a encontrar o momento certo de entrar e sair de um papel.

Figura 2: Suporte e Resisténcia em tendéncia de baixa e em tendéncia de alta

Fonte: Gongalves (2008)

Na maioria parte dos casos, quando uma tendéncia de precos estd num processo de
reversdo, um padrdo caracteristico toma forma no grafico, tornando-se conhecido como um
padrao de reversao. Ao longo dos anos, os analistas t€ém realizado diversos estudos sobre os
graficos e suas formagdes. Dessa forma, foram identificados e classificados padrdes que
surgem repetidamente e os principais sdo a P4 de Ventilador, o Ombro — Cabe¢a — Ombro

(OCO) *, os Topos (Fundos) Duplos e Triplos e o Tridngulo Simétrico.

5 .
A figura 5, no anexo ilustra esse caso.
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O outro tipo de padrao gréfico caracteristico € o de continuacao ou confirmagao que se
forma durante a movimentacdo de uma tendéncia quando, de tempos em tempos, o preco de
um ativo qualquer se estabiliza e, depois, continua se movimentando na direcio em que vinha
seguindo. Essas interrup¢des momentaneas assumem diferentes formas, no geral,
denominadas dreas de congestdo. Os padrdes de continuacdo mais conhecidos sdo triangulos,

cunhas, retangulos e bandeiras e flamulas.

3 Aspectos gerais da escolha da carteira

Os ativos, objetos deste estudo, serdo acdes de companhias abertas listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa), escolhidas principalmente por sua representatividade em
termos de volume de negdcios. O plano amostral serd constituido de graficos provenientes de
séries histdricas de precos das acdes, obtidos a partir do programa Desktop Streamer da
Corretora de Valores Banifinvest. Como as agdes integrantes da carteira teérica do Indice
Bovespa respondem por mais de 80% do nimero de negécios e do volume financeiro
verificados no mercado a vista da Bovespa, elas foram selecionadas pelo percentual de
participacdo na carteira teérica do Indice Bovespa de dezembro de 2006. Foi escolhida essa
data em funcdo de que o periodo em que foi analisado o desempenho da carteira virtual é de

2/1/2007 até 29/8/2008.

Assim, para que uma acdo componha o Ibovespa, ela deve formalmente atender, de
forma simultinea, aos seguintes pardmetros: i) estar incluida em uma relacdo de acdes
resultantes da soma, em ordem decrescente, dos indices de negociabilidade até 80% do valor
da soma de todos os indices individuais; ii) apresentar participacdo, em termos de volume,
superior a 0,1% do total; e iii) ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do

periodo.

A tabela 1 mostra que as doze ag¢des, com maior participa¢do na carteira teérica do
Ibovespa em 28/12/2006, representam mais da metade do total da carteira que € composta por
55 acgOes. Observa-se que somente as trés primeiras, ou seja, Petrobras, Vale R. Doce e
Bradesco, somam aproximadamente um ter¢o do total. Essas doze a¢cdes foram selecionadas
para constituir uma Unica carteira com uma quantidade igual de cada acdo, ou seja, o
rendimento de cada acdo representard 1/12 do rendimento total da carteira. O valor inicial foi

de R$ 60.000,00 e aplicado o valor de R$ 5.000,00 na primeira compra de determinado
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numero de a¢des de cada ativo. Para as Médias Mdveis, o modelo passara a funcionar a partir

do primeiro sinal de compra, desprezando possiveis sinais de venda anteriores.

Tabela 1 - Composi¢do da Carteira Tedrica do indice Ibovespa em 28/12/2006

Codigo Acéao Tipo Participacao (%) no
indice Bovespa
PETRA4 PETROBRAS PN 12,8457
VALES5 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 ird operar alavancada, ou seja, vender o papel sem
possui-lo, utilizando o mecanismo de aluguel. Para o modelo de Médias Mdveis, adotou-se
como pre¢o de compra e venda a média entre o preco maximo e minimo da ac¢do no dia. Ja
para a estratégia “comprar e esperar’, adotou-se como pre¢o de compra o preco de abertura da
acdo no dia 2/1/2007. Estabeleceu-se também que, no dia 29/8/2008, dltimo dia do periodo de
andlise, ocorrerd o encerramento da carteira virtual. Assim, tanto na estratégia “comprar e
esperar’” quanto na andlise técnica por meio das Médias Mdveis, as agdes serdo consideradas
“vendidas” ao preco de fechamento dessa data para a apuracdo do resultado do periodo. Por

fim, foram desconsiderados os custos de transacdes das operacoes.

A anélise foi feita com a utilizacdo de um rastreador de tendéncias, denominado
Médias Moveis, conhecido como principal indicador técnico e usado por quase todos os
modelos de andlise técnica existentes no mercado. Esse fato permite identificar o momento da
entrada e saida do mercado de acgdes. Assim, a média mével exponencial dos precos de
fechamento das a¢des foi escolhida. Para Noronha (2003), essa média € superior em relagdo a
Média Aritmética e Ponderada. Tal fato € explicado, e a ponderacdo é mais elevada nas
ultimas datas e responde as mudangas mais rapidamente, além de ndo oscilar bruscamente em

resposta a substitui¢do dos precos passados pelos precos presentes.



Mercado aciondrio e o desempenho dos ativos financeiros no Brasil com a andlise técnica.

-11

Tabela 2 - Rendimentos das Operacdes de Compra e Venda do Ativo ITAU4 de

janeiro/2007 até agosto/2008

o |Ativo: ITAUBANCO
= [Codigo: ITAU4
g Capital
= Data Comprax I?'n_agn wvariagdo o I:;ltEie. Inicial: R
Yenda Medio RE RE Wariagao % | Acdes 5.000,00
L A B e g P e
2 Zarsian07 1 A I S W 3 (T Y-
® {13007 ] 410 | 12
* [37ie72007 Vi ayes ] 072 | 18 R
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® [e7T 172007 e I IOt e -
? [T72m007 i e - ] I R S W KL X7
Wl inerenn: AT e Il Al e 17
" iz A 2 Il B s W 1 .
12 i orei008 T aeg ] 241 | T PR R
12 s A AT Ik S X A
4 o0 A I I ) B ¥: -
L Mt 2 g Y ) S——
Fendimento (%) -3,09

Fonte: BI Desktop Streamer (2008).

O modelo utilizado nesse estudo consistiu na combinacdo de duas Médias

Moveis com periodicidade de 5 e 21 dias, respectivamente, conforme foi sugerido por

Noronha (2003). A Média Mével de 5 dias (EMAS) é muito sensivel a trajetoria dos precos,

isto €, qualquer oscilacdo desses precos ela sofre influéncia instantanea. Esse fato € utilizado

para a tomada de decisdo no que se refere a entrada e saida do mercado. J4 a Média Mével de

21 dias (EMAZ21) apresenta uma distancia maior da curva de pregos, ou seja, representa uma

oscilagdo menor dada uma mudanga brusca nos pregos. Esta serd utilizada com propésito de

indicacdo da tendéncia. Além disso, a média de 200 dias foi utilizada apenas para indicar a

tendéncia dos precos no longo prazo e o volume, bem como a média do volume, foram usados

a fim de confirmar ou ndo o que acontece com 0 preco, ou seja, se o volume devera se

expandir na dire¢do da tendéncia predominante.
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Os sinais de compra sao identificados a partir do cruzamento da curva da EMAS5 com
a curva da EMA21 de baixo para cima. Os sinais de venda, ao contrario, sdo observados
quando a curva da EMAS cruzou a curva da EMA21 de cima para baixo. Esse modelo €
denominado Método de Cruzamento Duplo e tem um mecanismo continuo, isto é, pressupde
que se esteja permanentemente no mercado, alternando compras e vendas. Conforme Noronha
(2003), essa técnica faz com que os sinais de compra e venda sejam retardados, mas por outro

lado produz menos sinais falsos.

As tabelas 2 a 6 mostram as operacdes geradas pela utilizacdo do modelo de Médias
Mboveis. A tabela 2 revela o desempenho da acdo PN do Itaubanco (ITAU4) ao longo do
periodo em andlise. O primeiro sinal de compra (C1) do ativo foi concretizado em 19/1/2007,
com valor de R$ 29,59 e a venda (V1) foi efetuada no dia 12/2/2007 pelo valor de R$ 29,23,
totalizando uma perda de R$ 0,36 por agdo ou 1,22% do capital aplicado. A tabela 2
demonstra, ainda, o resumo das outras quatorze operagdes realizadas até o dia 11/08/2008,
quando foi gerado o dltimo ponto de venda (V15) relacionado com a intersec¢ao das médias
moveis de 5 e 21 periodos com o preco da acdo. O rendimento do ativo ao final do periodo foi
de -3,09%, muito em funcdo de que, das 15 operacdes realizadas, em 12, houve resultado de
prejuizo. Outra justificativa € que, de acordo com Noronha (2003), a utilizacdo das médias

moéveis funciona melhor em mercados com tendéncia.

A tabela 3 destaca a trajetdria da acdao da Petrobras ON (PETR3) de janeiro de 2007
até agosto de 2008. Apesar de a primeira operacdo (C1 e V1 — 2/2/2007 a 6/2/2007) ter
iniciado com prejuizo de 0,63%, percebe-se, em seguida, uma forte tendéncia de alta nos
precos, a qual é confirmada pela média de 200 periodos e também pelo aumento da média do
volume no grafico. Na quarta operacdo de compra e venda, obtem-se um 6timo resultado de
63,37%. Ao todo, sdo realizadas oito operacdes de compra e venda das acdes PETR3. A
ultima operacdo ocorre com a venda (V8) no dia 29/8/2008. A lucratividade obtida foi de

120,79%. Ressalta-se que, nesse caso, foi considerado o preco de fechamento do mercado,

% No anexo, encontram-se as figuras 1 a 4 que identificam, de forma ilustrativa, a evolucdo dos precos e o volume
transacionados das agdes da Gerdau PN, Itaubanco PN, Sidertirgica Nacional ON e da Vivo PN.
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visto que nao havia sinalizac@o indicativa de venda, e essa seria a data-limite para analisar o

comportamento do da carteira, de acordo com o periodo préestabelecido.

Tabela 3 - Rendimento das Operacdes de Compra e Venda do Ativo PETR3 de
Janeiro/2007 até Agosto/2008

Ativo: PETROBRAS

=) Cadigo: PETR3

% Capital

'g;:_ Data Compra Frego “ariagdo Ctde. Inicial: R

o] “enda Medio R R4 “ariagio % | Acdes 5.000,00
21202007 1 2628 197 785 -

! B/242007 41 28 12 0.16 063 - 4,963 35
23/3/2007 2 23 BB 208 229 R

2 75,2007 42 25 05 113 499 R £ 216,15
17/5/2007 3 26 A1 204 475 -

3 274712007 W3 20 78 427 16,74 - 5.085 25
30/8/2007 4 28 58 213 06 -

4 15/1/2008 W AF 59 1811 6337 - 9,947 77
29/1,2008 5 48 42 205 448 -

5 41342008 W5 47 55 087 -1.80 - 9,769 03
34,2008 CB 47 03 207 719 R

g A/52008 W5 54 05 703 14,95 R 11.229 30
30/5/2008 7 =RE) 100 545 -

7 2742008 T =) 0.0 107 - 11.109 39
27/8/2008 &= 4253 258 779 -

8 29/8/2008 WE 42 BE 0.27 063 - 11.039 52

Fendimento (%) 120,79

Fonte BI Desktop Streamer (2008)
** Venda pelo preco de fechamento do dia.

O comportamento da ac¢do da Siderdrgica Nacional ON (CSNA3), no periodo de
2/1/2007 até 29/8/2008, encontra-se descrito na tabela 4. E verificado que o primeiro ponto de
compra (C1) é no dia 30/1/2007 ao preco médio de R$ 19,99 por acdo (a intersec¢do da EMA
5 com a EMA 21 para cima). J4 no dia 5/3/2007, ocorre a primeira venda (V1) ao preco
médio de R$ 21,57 por ag¢do (cruzamento da EMA 5 com a EMA 21 para baixo). Essa
transacdo auferiu um lucro de R$ 1,58 por agdo, pois o preco de venda foi superior ao preco
de compra e totalizou um ganho de 7,90% no final da operacao 1. Também € possivel
perceber claramente a forte tendéncia de alta nos precos até o inicio de junho/2008, o que
garante um excelente resultado no final do periodo analisado, obtendo-se um rendimento de
210,71%. Todavia, a partir de junho/2008, ocorre a reversdao da tendéncia iniciando uma forte
queda nos precos do ativo. E, como no final do periodo analisado as médias mdveis nao
sinalizam nenhum ponto de venda, a dltima operacdo foi encerrada no dia 29/8/2008 com a

venda (V9) pelo preco de fechamento do dia.
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Tabela 4 — Rendimento das Operacoes de Compra e Venda do Ativo CSNA3
de janeiro/2007 até agosto/2008

- |Ativo: SIDERURGICA NACIONAL

*@ [Codigo: CSNA3

i Capital

o Diata Compra ¥ Prego “ariagdo Gtde, Inicial: R

Wenda Médio FH§ 5 “ariagdo % | Acdes 5.000 00

304172007 1 19 99 250 125 -

1 5/372007 il 21 57 158 790 - 5.395 20
8/3/2007 o2 2312 233,356 -

2 27/6/2007 2 31,53 541 .38 - 7357 72
2702007 3 32,03 229 714 -

3 10/3/2007 W3 33,02 099 3.0 - 7.585 14
27872007 (o] 33 67 225 279 -

4 B/11/2007 4 42 22 855 25,39 - 9.511,28
290112007 5 42 BB 222 955 -

2 16412008 WE 47 40 474 1.1 - 10,565 03
28/1/2008 Ch 49 B9 212 68 -

5 24372008 B G1,09 11.40 2294 - 12.992 B4
1/4/2008 7 62,15 209 053 -

/ 46,2008 T 7655 14.40 231 - 16.003 00
56,2008 3 79 61 201 017 -

il BT Wi 78,35 .28 158 - 15.749 72
29/8/2008 [z 57 28 274 96 -

? |29/m/2008 WG = 56 50 0.8 138 - 15.635,25

Fendimenta (%) 210,71

Fonte: BI Desktop Streamer (2008)
** Venda pelo preco de fechamento do dia.

A trajetoria da acdo da Vale Rio Doce ON (VALE3) de Janeiro de 2007 até Agosto de
2008 ¢ revelada na tabela 5. A primeira operacdo (C1 e V1) inicia em 19/01/2007 e termina
em 02/03/2007 com saldo positivo de 10,10%. A segunda operagdo registra lucro de 16,93%.
E, apesar de obter saldo negativo nas operacdes 3, 6, e 8, na operacdo 5, € registrada uma
valorizacdo de 33,65%. Essa forte alta nos precos é acompanhada pelo aumento na média do
volume negociado e é confirmada pela média de 200 periodos no grafico. Ao todo, sdo
realizadas 9 operacdes de compra e venda das a¢des, sendo que a dltima ocorre com a venda

(V9) no dia 29/05/2008 e o lucro realizado nas operacdes foi de 78,72%.
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Tabela 5 - Rendimento das Operacdes de Compra e Venda do Ativo VALE3 de
Janeiro/2007 até Agosto/2008

_ |Ativo: VALE R DOCE

= |Cédigo: VALE3

= Capital

= Diata Compra FPrego “ariagdo Cltde. Inicial: R

“enda Medio R R Variagio % | Acgdes | 5.000,00

19/1/2007 C1 31,20 160 256 -

' Banon7 W 34 35 315 10,10 - 5804 81
9,/3/2007 2 35 B8 164 283 -

2 Samnoo7 ¥, 4172 6.04 16,93 - 5.43E 55
1/6/2007 C3 43 BB 147 36 -

3 25/5/2007 W3 42 50 -1.18 ~2.70 - 5.262 79
2742007 Cd 43 80 142 985 -

4 77007 Wi 44 F1 081 185 - 5.378 51
24/8/2007 Ch 44 06 141 873 -

5 a1 2007 WE B0 09 15,13 I3 85 - 8625 15
3041142007 Ch 52 71 135 946 -

g 1341 2/2007 WE 58 .01 -3.80 506 - 5.008 56
11/2/2008 C7 54 09 148 0F -

7 Fran0s W7 56,18 203 388 - 8.318 00
14/3/2008 Ca 57 37 144 989 -

8 17/3/2008 WA 55 43 -1 -3.38 - 5.036 72
26/3/2003 Co 59 34 135 435 -

9 Bomn00s W 55,98 6,64 11.13 - 8.936 01

Fendimentao (%) 78,72

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de BI Desktop Streamer (2008)

O desempenho dos precos da acdo da Vivo PN (VIVO4) € indicado na tabela 6. A
primeira compra (C1) é realizada em 01/02/2007 e o encerramento das operacoes (V11) se da
no dia 21/05/2008. Na figura 4 (anexo), podem ser observados dois periodos de alta
consideravel nos precos (Abril a Julho/2007 e Fevereiro a Mar¢o/2008), quando ocorrem as
maiores valorizacOes do ativo. A tabela 6 aponta que, durante o periodo analisado, foram
realizadas 11 operagdes de compra e venda que somaram, no final, um rendimento de 33,96%

do capital inicialmente investido nesse ativo, ou seja, R$ 6.697,75.

Salienta-se que se adotou ainda o modelo de andlise técnica para a avaliagdo do
desempenho de mais sete acdes que fizeram parte da carteira de investimento. Assim, o
nimero de 12 agdes é recomenddvel pela literatura para que se possa diversificar o
investimento. Com isso tem-se uma redu¢do do risco dos investimentos, além de produzir um

retorno admitido como aceitdvel no dmbito dos investidores de mercado. As demais agdes
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escolhidas foram Bradesco PN, Gerdau PN-N1, Net PN-N2, Petrobras PN, Telemar PN,
Usiminas PNA e Vale Rio Doce PNA-NI.

Tabela 6 - Rendimento das Operagdes de Compra e Venda do Ativo VIVO4 de
janeiro/2007 até agosto/2008

o Ativo: VIVO

@ [Cadigo: VIVO4

: Capital

o Data Compra ® Freco Yariagdo Citde. | Inicial: B

“Wenda MWedio R FE “aracdo Yo | Acdes 5000 00

1242007 1 3226 154 991 -

1 254242007 4 3302 078 2.3 - E117 .79
1144/2007 2 30,98 165,197 -

2 17,/7,/2007 42 38 B85 770 24 85 - £.380 31
24/8/2007 3 33,838 188 501 -

3 24492007 W3 3506 1.18 348 - 5512 35
25/9,2007 4 35,30 187 319 -

4 41042007 7 34 36 024 -2.66 - 5.436 28
9,/10,/2007 C5 36 30 177 208 -

5 9/11,2007 WA 37 48 1.18 325 - .45 50
161142007 CE 20 75 167 14 -

B 19/11,/2007 WE 30 24 052 131 - 5553 59
28/11/2007 C7 39 B2 165 537 -

7 1241242007 YT 39,00 062 -1.56 - E.455 05
29/1,/2008 Ch 35,90 174 953 -

2 1043,/2008 e 40 72 382 10,35 - 7.124 29
1243,/2008 o 42 76 165 511 -

? 17 £3/2008 v 40 94 -1.82 4,26 - 5821 06
144,/2008 10 42 A0 160 495 -

10 1444,/2008 W10 40 83 162 -3.81 - 5.561 05
1844,/2008 C11 4320 151 876 -

1 214542003 W11 44 10 030 =08 - 5.E37 75

Rendimento (%) 33,96

Fonte: BI Desktop Streamer (2008).

Por fim, para avaliar o efeito comparativo, o desempenho dessas ag¢des esteve baseado
na estratégia “comprar e esperar’ (buy & hold), ou seja, a manutencdo dos ativos, durante
todo o periodo analisado, é mostrada na tabela 7. Essa tabela apresenta o resultado individual
do desempenho das 12 acdes componentes da carteira no periodo de 2/1/2007 a 29/8/2008.
Apenas duas geraram resultado negativo no final da anédlise: NETC4 e VIVO4. No caso da
NET, o fraco desempenho foi em funcdo da queda expressiva no preco do ativo, a partir de

julho de 2007. A ag@o havia sido comprada ao preco de R$ 23,95 e, quando foi vendida, no
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final do periodo, valia apenas R$ 18,80. Desse modo, ocorreu uma desvalorizagao de 21,50%.

Os demais ativos da carteira apresentaram bons resultados, com destaque especial para o

desempenho da CSNA3, que, praticamente, triplicou o capital investido alcancando 181,80%

de valorizacao no periodo.

Tabela 7 - Rendimento das Acdes da Carteira Virtual (estratégia “comprar e
esperar”’) no periodo entre 2/1/2007 e 29/8//2008

Preco de| Precode |Rendimento Capital Capital final
Acdo abertura fechamento % inicial R$

R$ 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
USIMS 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: BI Desktop Streamer (2008)

4 Analise comparativa dos resultados

O retorno proporcionado pelo modelo de Médias Mdveis da andlise técnica €
comparado com aquele obtido pela aplicacdo da estratégia “comprar e esperar” da referida
carteira e com os principais ativos do mercado financeiro. Assim, observou-se que cada acdo
individualmente apresenta resultados bem divergentes. Esse fato pode ser explicado pelo
comportamento ndo similar dos precos ao longo do periodo analisado. A utilizacdo das
Médias Moveis na andlise técnica estd relacionada diretamente a esse comportamento do
mercado, pois, nos periodos em que as acdes apresentaram tendéncias definidas, a andlise por

Médias Méveis mostrou-se mais eficaz.

A andlise gréafica do desempenho das acdes no modelo das Médias Mdveis mostra que
a maioria delas se encontra em uma trajetéria de tendéncia definida. E isso € claramente
observado pelo elevado rendimento atingido pelas acdes no final do periodo. A excecao ficou

por conta do ativo NETC4, que apresentou forte queda nos precos entre julho de 2007 e
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marc¢o de 2008 e ITAU4 que, durante praticamente todo o periodo analisado, esteve em estado
estaciondrio, indicando movimentos falsos para o acompanhamento das Médias Moéveis. Com

1ss0, esses dois ativos foram os tinicos que apresentaram prejuizo no final do periodo.

Tabela 8 - Rendimento da Carteira de Acdes Virtual (Médias Moveis) no periodo
entre Janeiro/2007 e Agosto/2008

Capital inicial | % Rendimento Capital final

Acio Codigo RS 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 5.000,00 -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 USIMS 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: BI Desktop Streamer (2008).

Comparando os rendimentos da carteira de ac¢des, verificou-se que os resultados
obtidos pelo modelo de Médias Moveis apresentaram numeros superiores a estratégia
“comprar e esperar”. Apesar de, nas 131 operacdes de compra e venda sinalizadas por esse
modelo para toda a carteira de agdes, 72 terem gerado resultados negativos, ou seja, 55% de
insucessos nos sinais, o resultado desse modelo ficou bem - acima. O maior retorno observado
foi de 210,71% para o ativo CSNA3 e o maior prejuizo foi de apenas -3,09% para o ativo
ITAU4. Outro motivo do sucesso desse modelo € que, dos 12 ativos componentes da carteira,

em 10 deles foi auferido rendimento positivo no final do periodo.

Enfatiza-se que se desenvolveu a mesma estratégia de andlise técnica na avaliacdo do
desempenho dos 12 ativos que formaram a carteira virtual de acdes. E essa estratégia
pressupde que se esteja permanentemente no mercado, alternando compras e vendas através
de um mecanismo continuo. A consolidacdo dos resultados das acdes da carteira virtual,

baseada nas Médias Mdveis da analise técnica, € demonstrada na tabela 8.
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Tabela 9 — Rendimento da Carteira de Acdes Virtual (estratégia buy & hold) no
periodo entre 2/1/2007 e 29/8/2008

Capital inicial | Rendimento de Capital final
Agdo Caédigo R$ 2/1/2007 até R$
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 USIMS 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 4291 7.145,50
VIVO VIVO4 5.000,00 -3,99 4.800,50
Acumulado 60.000,00 86.768,50
Rendimento % 44.61

Fonte: BI Desktop Streamer (2008).

Sob o ponto de vista da estratégia Buy & Hold, em apenas trés casos, o desempenho
foi levemente superior ao modelo de Médias Mdveis, conforme mostra a tabela 9. Isso é
explicado pela crise que atingiu o mercado financeiro, a partir de setembro de 2007, e que se
agravou em meados de maio de 2008. Enquanto que o modelo de Médias Mdveis indicava
que sete ativos da carteira deveriam ficar fora do mercado, bem antes do final do periodo, na
estratégia Buy & Hold, todos os ativos da carteira permaneceram na posi¢cao comprada até o
dia 29/8/2008. E foi justamente nesse periodo que ocorreu a maior queda nos precos do
mercado. Portanto, apesar do bom desempenho apresentado pela carteira virtual por meio
dessa estratégia, esse fato contribuiu para que o rendimento da carteira ficasse bem - abaixo

em relacdo ao modelo das Médias Mdveis.

Os rendimentos dos principais ativos financeiros no intervalo de janeiro de 2007 e
agosto de 2008 encontram-se reportados na tabela 10. Salienta-se que a escolha desse periodo
permite comparar as taxas de retorno auferidas pelos dois tipos de carteira virtual de acoes.
Dessa forma, verifica-se que as aplicacdes de baixo risco, como os depdsitos em cadernetas
de poupanga, renderam apenas 12,86% nesse periodo, enquanto que a variacdo do IGP-M,
usado como fator de correc@o da inflagdo no mercado financeiro, foi de 16,74%. Desse modo,

o rendimento real das aplicacdes em cadernetas de poupanca foi de 3,32% negativo. A
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cotacdo do dolar comercial norte-americano contabilizou uma desvalorizacao de 23,54%, e as
aplicacdes em certificados de depdsitos bancarios acompanharam a rentabilidade dos fundos
de investimento extramercado, rendendo em torno de 19%, um pouco acima do IGP-M. J4 os
fundos de investimentos em agdes e o indice Ibovespa apresentaram o melhor desempenho

com acumulado de 36,98% e 25,19%, respectivamente.

Tabela 10 - Rendimentos dos Principais Ativos Financeiros no periodo entre
janeiro/2007 a agosto/2008

) Poupanca Fundos de Investimentos Dn:’ular_ Ibovaspa
Periodo o, CDB %% Y Camercial | |1GP-k %% o,
extra ™ acfes ¥
Jan 072 097 1,04 047 -0 52 050 0,38
Few 057 77 0,55 -0,34 -0.70 027 -1 B3
hdar [R5 095 1,01 242 -2 a2 0,34 4 36
Ahr 053 0,583 0oy 5 07 -0.,80 0,04 [S=ta
G ET 057 0,90 097 4 .45 515 0,04 =i
= Jun 0 B0 0,78 0,58 281 0,14 0,26 4 06
= Jul 051 0,86 0,59 2 BE -2 52 0,28 -0,39
Ago 0,55 0.a7 0,94 1,17 4 50 0,93 0,54
Set 054 72 0,75 a8 549 -5 27 1,249 10,67
Ot 053 0a2 0,56 G o8 5,16 1,05 a0z
Mo 0,56 0,78 0,50 -1.55 228 0,549 -3.54
Dez 053 0,75 0,80 13,98 -0.,70 176 1,40
Jan 0,B0 0,583 0oz -5 .49 -0 .52 1,09 -5 .83
Few 052 075 0,75 G 40 -4 37 053 G572
hlar 052 0,78 (= -4 .33 391 0,74 -3.97
= Ahr 0,B0 0a2 0,54 577 -3.54 0,55 11,32
= hdai o A7 086 0,83 a1z -3,43 1 61 G 96
Jun 052 094 0oz -5 40 -2.30 1,938 -10,44
Jul 0,59 1,05 1,03 -3.,43 -1.,59 1,76 -3.43
Ago 0 GG 1,00 1,00 -4 05 4,33 -032 -5 43
Acumulado % 12 .86 18,48 1945 35 8953 -23 54 16,74 2519
Médio % 0,54 092 097 1.85 -1.,18 0,84 1,26

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil - outubro/2008.
* Refere-se ao fundo de investimento extramercado.

Assim, foi evidenciado que o rendimento da carteira virtual de agdes com aplicacio do
modelo das Médias Mdéveis da anélise técnica foi muito superior aos rendimentos dos demais
ativos do mercado financeiro, inclusive comparando com a aplicacdo da estratégia “comprar e
esperar’ na carteira virtual. A metodologia das Médias Moveis apresentou resultados
melhores quando a acdo estava com uma tendéncia definida. Por outro lado, o desempenho
desses ativos € enfraquecido quando o mercado encontra-se congestionado, ou seja, 0s precos
apresentam uma tendéncia lateral (estaciondria). Por fim, cabe ao investidor definir o nivel de

risco que estd disposto a incorrer, em fun¢do de obter uma maior ou menor lucratividade.
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Claramente esse comportamento estd relacionado ao perfil do investidor, propenso, neutro e

avesso ao risco.

5 Consideracoes finais

Os métodos de andlise de investimentos, em acgdes baseadas na técnica grafista,
fornecem um conjunto de informacdes tanto no que se refere a direcdo da flutuacdo dos
precos quanto a estabilidade ou reversdo das tendéncias. Além disso, apesar de ndo ter um
rigor altamente cientifico, é capaz de identificar o periodo mais adequado para compra ou

venda de agdes, partindo do principio de que se esteja permanentemente no mercado.

O resultado obtido, pela aplicagdo do modelo de Médias Mdveis da anélise técnica na
carteira de acOes, mostrou-se bastante eficiente ao sinalizar os momentos mais adequados de
compra e venda para a maioria desses ativos ao longo de janeiro/2007 a agosto/2008. Os
desempenhos das ac¢des da Petrobras PN, Petrobras ON e Siderurgica Nacional ON dobraram
o capital investido inicialmente, enquanto o preco das a¢des da Usiminas PNA aumentou mais
de trés vezes. A aplicacdo das Médias Mdveis mostrou-se ineficiente em apenas dois casos
que apresentaram resultados negativos como o da ac¢do do Itaubanco PN-N1 que foi de -
3,09% e da acdo da Net PN-N2, caindo em 2,29%. E esses fatos sdao amplamente

comprovados pelo rendimento auferido a carteira no final de agosto/2008, que foi de 69,27%.

O rendimento da carteira de acdes, com estratégia de “comprar e esperar” ou buy &
hold de janeiro/2007 a agosto/2008, indicou um bom resultado. Entretanto, apenas a acado da
Siderdrgica Nacional ON obteve um resultado mais elevado, com um rendimento de
181,80%. O pior desempenho foi registrado pela Net PN-N2, que totalizou perda de 21,50%,

e o rendimento da carteira finalizou com uma lucratividade de 44,61%.

Dentre os principais ativos financeiros disponiveis no mercado, os Fundos de
Investimentos em ac¢des foram a melhor alternativa de investimento, os quais apresentaram
rendimento de 36,98%. Essa alternativa superou, inclusive, o indice Ibovespa, que alcancou
25,19% de ganho no periodo de janeiro/2007 a agosto/2008. O pior rendimento foi do ddlar
comercial com desvalorizacdo de 23,54%. Dentre as aplica¢des de baixo risco, os depdsitos
em caderneta de poupanca tiveram rendimento real negativo de 3,32% quando deflacionado

pelo IGP-M. J4 as aplicacoes em certificado de depdsitos bancarios, CDB, acompanharam os
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niveis de rendimento dos fundos de investimento extramercado, situando-se em torno de 19%,

ou seja, um pouco acima do indice geral de precos de mercado.

Por fim, o rendimento da carteira com a aplicacdo das Médias Moveis da andlise
técnica, foi muito superior a qualquer outra aplicagdo do mercado financeiro, inclusive se
comparado com o rendimento da mesma carteira de acdes, quando adotada a estratégia de
manuten¢do desses ativos durante todo o periodo em andlise. Além disso, qualitativamente, o
estudo demonstra que, tratando-se exclusivamente do modelo de Médias Mdveis da anélise
técnica, pode haver uma eficiéncia maior na utilizacio mesclada dessas estratégias. Num
mercado com tendéncia claramente definida, pode-se maximizar o resultado de determinado
ativo com o uso das Médias Mdveis, assim como, em mercados estaciondrios, € preferivel a

utilizacdo da estratégia “comprar e esperar” (buy & hold).
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ANEXO

Figura 1 - Evolucdo didria da acdo Gerdau PN (GGBR4), no periodo de
janeiro/2007 a agosto/2008
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Fonte: BI Desktop Streamer.

Figura 2 — Grafico didrio da acdo Itaubanco PN (ITAU4), no periodo de
janeiro/2007 a agosto/2008
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Figura 3: Gréfico didrio da agdo Siderdrgica Nacional ON (CSNA3), no periodo de
janeiro/2007 a agosto/2008
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Figura 4: Gréfico didrio da acdo Vivo PN (VIVO4), no periodo de janeiro/2007 a
Agosto/2008
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Figura 5: Ilustracdo de ombro — cabeca — ombro de baixa e ombro — cabeca —ombro de alta
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Fonte: Gongalves (2008).
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