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RESUMO

O objetivo deste artigo é verificar se a utilizagdo da andlise técnica contribui para 0 aumento
da riqueza dos investidores que fazem uso dessa ferramenta. Para atingir tal objetivo, foi
comparada a rentabilidade obtida por dois diferentes tipos de investimento, durante os anos de
2008 e 2009, sendo um a caderneta de poupanga, ou seja, livre de risco, e outro a renda
varigvel, correndo-se riscos de comprar ativos que podem ter seu valor diminuido ao longo do
tempo. Adotou-se como premissa que as decisdes de compra e venda no investimento em
renda variavel foram suportadas por regras da analise técnica. Optou-se por simular a compra
de acdes dos trés papéis com maior representatividade na composicdo do indice Bovespa no
inicio de 2008. Observou-se que a rentabilidade obtida pelo investimento em renda variavel,
baseado em analise técnica, foi superior a rentabilidade da caderneta de poupanca e também
ao retorno do mercado, representado pelo indice Bovespa. Tal resultado é contrério a hipotese
de eficiéncia de mercado em sua forma fraca, que preconiza que nos precos atuais ja estdo
incorporados os precos passados, portanto, sendo impossivel auferir lucros extraordinérios a
partir de técnicas baseadas em anélise dos precos passados.

Palavras-chave: investimentos, analise técnica, Bolsa de Valores.

ABSTRACT

This paper goal is to verify if the use of technical analysis contributes to the wealth growth of
investors that use this tool. To achieve this goal, it was compared the profitability obtained of
two kinds of investments, during the years 2008 and 2009, one is a saving account, thus, a risk
free investment, and two is variable income, risking buy assets that can lose its value during
the following years. It was adopted as an assumption that the buy or sell decisions in variable
income was supported by the technical analysis rules. It was opted to simulate buying
securities of the three more expressive assets in composite of the Bovespa index in the start of
the year 2008. It was observed that the profitability achieved through the investment in
variable income, based on technical analysis rules, was higher than the saving accounts
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profitability and the market index, represented by the Bovespa index. This result is against the
efficient market models in weak form, that institutes the present prices already contain the
information about past prices, thus, it is impossible to obtain abnormal profit using techniques
based on past prices analysis.

Keywords: investments, technical analysis, stock-market
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1 INTRODUCAO

Nos anos de 2008 e 2009 ocorreram grandes oscilagdes nos retornos das ag¢des negociadas no
mercado brasileiro. No ano de 2008, o indice Bovespa, que € formado a partir de uma média
ponderada dos retornos das agcbes mais liquidas do Brasil, retraiu 40,22%, caindo de 62.815!
pontos para 37.550 pontos. Porém, se for analisada a pontuacdo méxima e minima atingidas
nesse ano, respectivamente 73.516 e 29.435, serd observada a amplitude de 44.081 pontos, o
que representa uma retracéo de 60%.

Também foi em 2008 que o Produto Interno Bruto brasileiro do quarto trimestre retraiu 3,5%>
em relacéo ao trimestre anterior, sendo que no trimestre seguinte houve uma queda de 0,9 %,
caracterizando um cenario de recessdo econdmica. Tais fatos podem ser explicados como
efeitos da crise econdmico-financeira mundial de 2008, conhecida como crise do subprime.

No entanto, no ano de 2009, o cenario foi diferente. O indice Bovespa subiu de 40.224° para
68.588 pontos, enquanto o PIB subiu nos trés Gltimos trimestres do ano, sempre em
comparagéo ao trimestre imediatamente anterior.

Diante tamanha oscilagdo, qual serd o resultado obtido na riqueza das pessoas que investem
em renda variavel? Se ao invés de investirem em renda variavel, aplicassem o dinheiro na
caderneta de poupanga, qual tipo de investimento proporcionaria um retorno maior? Se a
carteira de investimento de um investidor tivesse o desempenho do mercado, representado
pelo indice Bovespa, esse investidor teria visto sua riqueza diminuir mais de 40% durante o
ano de 2008, caso sua estratégia fosse buy and hold, que preconiza a compra de uma acgéo e
sua venda a longo prazo.

O objetivo desta pesquisa € verificar se a utilizacdo da analise técnica como ferramenta de
tomada de decisdo em investimentos de renda varidvel contribui para aumento da riqueza dos
investidores, comparando os resultados com os obtidos em investimento de renda fixa.

Diversas pesquisas académicas vém estudando a utilizacdo de ferramentas para tentar prever o
comportamento dos pregos das agdes no mercado de capitais. Nesse sentido, umas das
principais ferramentas é a anélise técnica, a qual procura identificar padrdes de
comportamento do preco e gerar sinais de compra e/ou venda de ag¢des de um determinado
papel.

Algumas pesquisas validam os sinais gerados pela analise técnica (Lo et. al, 2000, Penteado,
2003 e 2008; Lento 2008, Ratner e Leal, 1999, Bruni et. al, 2008, Fama e Arantes, 2009)
contrariando assim, a hipétese dos mercados eficientes (HME) que defende que ndo é possivel
prever pregos futuros a partir de pregos passados, pois esses Ultimos ja estdo incorporados aos
pregos atuais.

Uma vez que o uso da analise técnica pode trazer retornos positivos, conforme mostram as
pesquisas, e que publicacbes a respeito do assunto estdo disponiveis ao publico, tais como
livros, teses, dissertacOes e artigos, pode haver um interesse de pessoas fisicas, que nunca
operaram no mercado de renda varidvel, em aumentar sua riqueza por meio desse tipo de
investimento.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

162.815 e 37.550: pontuacdo de fechamento dos dias 02/01/2008 e 30/12/2008, respectivamente.
2 Dados do IBGE
®40.224 e 68.588: pontuagio de fechamento dos dias 02/01/2009 e 30/12/2009, respectivamente.(BOVESPA)
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2.1 Mercado financeiro

E no mercado financeiro que tomadores e emprestadores satisfazem suas necessidades de
investir e consumir.

Securato et al. (2005, p. 19) conceitua o0 mercado financeiro como “o conjunto de instituigdes
e operagdes ocupadas com o fluxo de recursos monetarios entre os agentes econémicos”.

Oliveira e Pacheco (2005, p.9) argumentam que o mercado financeiro exerce o papel de
intermedidrio no processo de troca entre agentes deficitarios e superavitarios, sendo que suas
principais fungdes sédo: intermediagdo financeira, reducdo do risco de ndo-pagamento, redugao
do risco por meio da especializagéo e definicdo mais clara do preco do dinheiro.

No presente estudo, dois elementos do mercado financeiro serdo abordados: a caderneta de
poupanca e o mercado de capitais, como intermediador na negociagédo de agoes.

2.1.1 Caderneta de poupanca

Segundo Assaf (2006, p. 82) a caderneta de poupancga € essencialmente uma alternativa de
aplicagcdo financeira bastante conservadora, oferecendo seguranca e baixa remuneracdo,
comparativamente a outros tipos de ativos no mercado.

“E a forma mais comum de aplicagio nos recursos no Brasil. Suas vantagens sio: pequenas
quantias e liquidez imediata, além da garantia do governo para saldos até determinado valor”
(SECURATO et al., 2005, p. 227).

A caderneta de poupanca paga juros de 0,5% ao més acrescidos de corre¢do (atualmente é
adotada a Taxa Referencial - TR).

As aplicagdes em Caderneta de Poupanga apresentam alta liquidez, podendo o investidor
retirar os recursos aplicados a qualquer momento. No entanto, esse tipo de aplicagdo credita
os rendimentos a cada 30 dias, na data de aniversario da caderneta.

2.1.2 Mercado de capitais

O mercado de capitais € o mercado no qual dividas de longo prazo (vencimento de um ano ou
mais) e titulos de propriedade, como as acdes, sdo negociados (ROSS, WESTERFIELD E
JAFFE, 2002).

Segundo Pinheiro (2005, p. 136), o mercado de capitais é definido como: “um conjunto de
instituicBes que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizagéo dos
recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais
representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propoésito de viabilizar
a capitalizac8o das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.”

No Brasil, a BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) é o principal 6rgdo que realiza o
intermédio da negociacao de aces.
2.2 Eficiéncia de mercado de capitais

A hipétese dos mercados eficientes € um tema muito estudado e abordado em pesquisas
relacionadas a finangas.

Segundo Fama (1970), o mercado de capitais é eficiente quando se mostra eficiente no uso
das informagdes. Uma defini¢do similar € dada por Ross,Westerfield e Jafee (2002, p.279):
“mercados eficientes de capitais sdo aqueles nos quais 0s pregos correntes do mercado
refletem as informagdes disponiveis”.
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Fama (1970, p.387) estipula trés condicOes suficientes para a eficiéncia dos mercados,
considerando um mercado que:

o Na&o existem custos para transagoes de agoes
e Todas informacdes estdo disponiveis e sem custo para todos participantes do mercado

e Todos concordam com as implicagbes das informagOes correntes sobre os precos
atuais e as distribuicOes de pregos futuros para cada acéo.

Segundo Damodaran (2005), investigar se os mercados sdo eficientes ou ndo, é a base para
avaliagdo de investimentos. Em mercados ineficientes, investidores que fazem boas
avaliagbes podem conseguir retornos maiores que outros investidores, pela identificacdo de
acOes supervalorizadas ou subvalorizadas no mercado.

De acordo com Fama (1970, p.383), existente trés formas de eficiéncia de mercado: fraca,
semi-forte e forte.

A eficiéncia fraca diz que as informacdes de pregos passados refletem os precos presentes,
portanto, nenhum investidor pode ter lucro em excesso utilizando estratégias que se baseiem
na historia dos precos.

A eficiéncia semi-forte diz que os precos das a¢des se ajustam as informagdes publicas, tais
como: divulgagéo de resultados, fusbes e aquisicbes e novos projetos. Portanto, nenhum
investidor pode obter lucros em excesso utilizando informacfes que é de conhecimento
publico.

A eficiéncia forte diz que os pregos das a¢des refletem todo tipo de informacéo, disponiveis
ou ndo, portanto, nenhum investidor pode auferir lucros extraordinarios usando qualquer tipo
de informacao.

Malkiel (1991, apud Penteado, 2003, p.11) comenta sobre as diferentes formas de eficiéncia
do mercado: “A forma fraca ataca os sustentaculos da analise técnica, e as formas semi-forte e
forte vdo contra muitas das crencas sustentadas por aqueles que fazem uso da anélise
fundamentalista.” E complementa ainda: “Lembre-se que a forma fraca da hipdtese dos
mercados eficientes diz simplesmente que a andlise técnica de padrdes de pregos passados
para predizer o futuro é inatil porque qualquer informacdo proveniente de tal analise j& tera
sido incorporada nos atuais pregos de mercado.”

2.3 Analise técnica

Pinheiro (2005) e Noronha (1995) conceituam a analise técnica como sendo o estudo dos
movimentos passados dos pregos e dos volumes de negociacdo das agdes, objetivando fazer
previsdes sobre o comportamento futuro dos pregos.

Segundo Debastiani (2008, p.26), a analise técnica pode ser dividida em analise empirica e
analise estatistica. A andlise empirica analisa apenas graficos de precos e busca identificar
formacdes de figuras, tais como retangulos, triangulos, bandeiras, entre outros. Ja a analise
estatistica é baseada em modelos matematicos e suas ferramentas sdo chamadas de
indicadores (vide item 2.3.3).

Autores como Murphy (1999) e Pring (2002) propdem essa mesma divisdo, porém, utilizam o
termo analise gréfica ao invés de empirica e a analise técnica ao invés de estatistica.

Dentro das possiveis formacoes gréficas, destacam-se as linhas de tendéncias, que podem ser
de alta ou de baixa, e buscam estabelecer a dire¢do para qual os precos do ativo estdo
caminhando (DEBASTIANI, 2008, p.54).

2.3.1 Teoria de Dow
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Os principios apresentados pela Teoria de Dow sdo descritos por Botelho (2004, p. 93),
Noronha (1995, p. 03), Matsura (2007, p.9) e Correia (2008, p.77), sendo o principal deles o
seguinte: Os indices descontam tudo; para Dow, 0s precos atuais das agdes precificam tudo,
ou seja, fatos, previsdes ou ocorréncias que podem fazer alterar o preco dos ativos.

Tal teoria justifica a utilizacdo da analise técnica como Unica ferramenta para predicdo dos
precos futuros, descartando a utilizagdo de outras técnicas e métodos, como analise
fundamentalista, noticias, cendrio macro econdmico, etc.

Os outros principios da teoria de Dow sdo: existem trés tipos de tendéncia de acordo com a
duracdo, o movimento de alta segue trés padrdes, a tendéncia é valida ate ser revertida, a
tendéncia deve ser confirmada por dois indices e o volume confirma a tendéncia.

2.3.2 Suportes e resisténcias

Elder (2004, p. 81) define suporte como um nivel de preco em que o movimento de compras
dos investidores € forte o suficiente para interromper ou reverter uma tendéncia de baixa.
Resisténcia € o nivel de pregos, que levam os investidores a intensificar as vendas,
provocando a reverséo da tendéncia de alta.

Segundo Abe (2009, p.44), “tanto 0s suportes como as resisténcias podem ser indicados por
linhas horizontais tragadas a partir de fundos e topos. Essas linhas facilitam a observacéo dos
suportes e resisténcias em pontos futuros”.

2.3.3 Indicadores técnicos

Os principais indicadores técnicos sdo: estocastico, MACD (moving average convergence
divergence), médias mdveis, IFR (indice de forga relativa) e OBV (on balance volume)
(ELDER, 2004; NORONHA, 1995; MURPHY, 1999; PRING, 2002; ABE, 2009). Neste
estudo, serdo utilizados os conceitos de dois indicadores: médias mdveis e IFR.

As médias mdveis sdo linhas plotadas sobre o gréafico de precos e representam uma média de
pregos que se deslocam no tempo (ABE, 2009, p. 12).

De acordo com Penteado (2008, pp.19-20), as medias mdveis sdo indicadores bastante Uteis
para indicar reversdes de tendéncias e normalmente sdo utilizadas duas ou trés em conjunto.
Brock, Lakonishok e Le Baron (1992) avaliaram a lucratividade obtida por meio do uso das
medias mdveis no indice Dow Jones e encontraram fortes evidencias da efetividade desse
indicador.

O indice de forca relativa mede a forca relativa dos compradores (fechamentos em alta) em
relagdo aos vendedores (fechamentos em baixa) (MATSURA 2007, p. 81; PENTEADO, p.
65).

Segundo Penteado, (2003, p. 66), “quando o IFR cai abaixo dos 20 (30), diz-se que est4
entrando na zona de compra, e estd sobre-vendido (oversold), sugerindo a proximidade de
uma reversdo da tendéncia de baixa para alta, e um proximo ponto de compra. Quando o IFR
sobe acima dos 80 (70), diz-se que o preco esta entrando na zona de venda e esta sobre-
comprado (overbought), sugerindo a proximidade de uma reversdo de tendéncia de alta para
baixa, e um proximo ponto de venda.”

2.3.4 Setups

Os setups sdo estratégias que buscam indicar pontos de compra e venda de a¢des baseadas em
formacOes gréficas, sinais técnicos ou a combinacdo desses elementos. Wolwacz (2007)
apresenta 11 setups voltados para position traders, enquanto Correia (2008) apresenta 7
setups para diferentes prazos operacionais.

Para a execucdo deste trabalho, sera analisada a utilizacdo de trés setups diferentes, a saber:
ponto continuo, cruzamento de médias moveis e IFR extremos
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Na tabela 1 estdo detalhados os pontos de compra e de venda de cada setup.

Tabela 1 — Descrigdo dos setups

Setup Ponto de compra Ponto de venda

Ponto Uma vez identificada a tendéncia de alta e | quando houver reversdo de

continuo havendo recuo dos precos até uma zona de | tendéncia de alta para baixa
suporte, marca-se 0 pre¢o maximo da semana | ou quando o nivel do IFR
e se houver uma superacdo desse valor na | estiver sobre-comprado.
semana seguinte, é efetuada a compra.

Cruzamento | quando houver o cruzamento de uma média | quando houver o cruzamento

de medias | movel mais rdpida cortando para cima uma | da média movel de 9 periodos

moveis média movel mais lenta (ex: 9 e 21 periodos). | cortando a média movel de 21

periodos de cima para baixo.
IFR quando o IFR estiver em nivel sobre-vendido | quando o IFR atingir o nivel
extremos e houver o inicio de uma tendéncia de alta. sobre-comprado.

Fonte: adaptada de Wolwacz (2007)

3 METODOLOGIA

No intuito de comparar a variagdo da riqueza de dois investidores, sera calculada a
rentabilidade obtida nas duas modalidades de investimento, que sdo objeto de estudo desta
pesquisa.

Para calcular a rentabilidade obtida por meio de investimento em renda fixa, serd adotada a
premissa que o investidor aplicara o capital na caderneta de poupanca dia 01/01/2008 e ira
retirar no dia 31/12/2009.

Para calcular a rentabilidade obtida por meio de investimento em renda variavel, sera adotada
a premissa que o investidor comprou agdes dos trés papéis com maior representatividade na
composicao do indice Bovespa no inicio de 2008, a saber: Petrobras PN (ticker PETR4), Vale
PN (ticker VALES) e Bradesco PN (ticker BBDC4).

Para consulta aos graficos dos precos serd utilizado o site www.advfn.com

Como premissas adicionais, 0s seguintes fatores ndo serdo considerados no célculo da
rentabilidade: incidéncia de imposto de renda, inflagdo para correcdo da moeda, taxas de
administracdo de investimentos, distribuicdo de dividendos, juros sobre capital proprio e
distribuicdo de agdes como divisdo do lucro das companhias abertas.

3.1 Detalhamento do calculo da rentabilidade do investimento em renda variavel

Para execucdo desta pesquisa, serd adotado como tipo de investidor em renda variavel o
position trader, ou seja, aquele uge acompanha o mercado e toma suas decisdes aos finais de
semana, portanto, utiliza sempre o grafico semanal para tomada de decisdo (WOLWACKZ,
2007, ABE, 2009 e CORREIA, 2008).

Dados os gréficos semanais das agdes escolhidas durante o periodo selecionado para o estudo,
séo identificadas as oportunidades de compra, seguindo 0s setups mencionados na tabela 1.

A partir da identificacdo de uma oportunidade de compra, uma parcela do capital é investida e
somente serd efetuada a venda quando houver um sinal de venda, também descrito na tabela
1.

A rentabilidade bruta sera calculada pela divis&o do lucro pelo preco de compra.
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A rentabilidade liquida sera a rentabilidade bruta descontada dos custos de transacéo. Adotou-
se como custo de transacdo a parcela de 1% da rentabilidade bruta, visto que a taxa de
corretagem pode ser fixa (ex: R$ 15,00 por ordem de compra ou venda) ou varidvel (ex:
0,03% do valor da ordem), sendo esse critério definido pela corretora de valores. Demais
taxas, como emolumentos e taxa de liquidacg&o, estéo inclusas no custo de 1%.

4 A PESQUISA E A ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

4.1 A pesquisa

Seguindo os passos dos setups mencionados na tabela 1, foram simuladas as compras e as
vendas dos papéis selecionados para o estudo.

Na tabela 2 estéo listadas as operacdes efetuadas.

Tabela 2 — Resumo das operacdes

Setup | Papel Data da | Preco de | Preco de | Data da | Rentabilidade | Figuras
(ticker) | compra compra | venda venda bruta

MM | PETR4 | 09/03/2009 | R$ 25,15 | R$ 36,69 | 30/12/2009 | 45,88% 1

MM | VALES | 13/04/2009 | R$29,50 | R$ 42,20 | 30/12/2009 | 43,05% 2

MM | BBDC4 | 13/04/2009 | R$ 23,90 | R$ 33,07 | 30/12/2009 | 38,36% 3

IFR PETR4 | 08/12/2008 | R$ 19,15 | R$ 38,40 | 30/11/2009 | 100,5% 4

IFR | VALES | 08/12/2008 | R$22,50 | R$41,00 | 19/10/2009 | 82,22% 5

PC PETR4 | 13/07/2009 | R$29,90 | R$ 38,90 | 30/11/2009 | 30,1% 6/4

PC VALES | 20/07/2009 | R$ 30,60 | R$41,00 | 19/10/2009 | 33,98% 7/5

PC BBDC4 | 20/07/2009 | R$ 26,24 | R$ 32,68 | 14/12/2009 | 24,54% 8/9

MM: cruzamento de médias moéveis / IFR: IFR extremos / PC: ponto continuo

Fonte: elaborada pelos autores

As figuras com os graficos dos precos das a¢des e com a indicacdo dos sinais de compra e
venda estédo no Apéndice 1.

Né&o houve sinal de venda pelo setup do cruzamento das médias moveis, portanto, adotou-se
que a venda foi realizada ao término do periodo do estudo (30/12/2009). Também ndo houve
sinal de compra pelo setup do IFR Extremos no papel BBDCA4.

No setup do ponto continuo, os graficos dos trés papéis apresentaram a mesma configuragéo:
0S pregos recuaram até uma zona de suporte (média movel de 21 periodos), formaram uma
linha de tendéncia de baixa e romperam-na indicando término da correcdo dos precos.

O sinal de venda foi gerado pelo elevado nivel no indicador IFR nos trés casos.

Destaca-se a rentabilidade obtida pelo setup IFR extremos, o qual indica uma compra com um
preco extremamente baixo (nivel oversold do indicador) e a venda a um preco elevado (nivel
overbought do indicador). Portanto, pode-se afirmar que o setup do IFR, quando configurada
uma tendéncia de alta, gera um sinal de compra logo no inicio do movimento de alta e um
sinal de venda proximo ao término dessa alta.

Nota-se que no ano de 2008, quando 0 mercado esteve em tendéncia de baixa por um longo
periodo, ndo houve sinais de compra gerados pelos setups selecionados neste estudo.

4.2 Anélise dos resultados

Para comparar a rentabilidade obtida entre as duas modalidades de investimento selecionadas
para este estudo, calculou-se a rentabilidade individual de cada investimento.

A tabela 3 mostra a rentabilidade acumulada da poupanga nos anos de 2008 e 20009.
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Tabela 3 — Rentabilidade acumulada da poupanca — 2008 e 2009

Ano Rentabilidade acumulada
2008 7,9%
2009 7,05%

Fonte: Consultoria Economaética (divulgado pelo site “O Estado de S&o Paulo”)
Conforme Securato et. al (2005, p.228) a rentabilidade efetiva acumulada da poupanga em um
periodo é calculada pela seguinte equagéo:

@+i) =@+i)@+i) (1)

Portanto, no periodo de 2008 a 2009, a rentabilidade efetiva acumulada da caderneta de
poupanca foi calculada da seguinte maneira:

1,079 x 1,0705 =15,50% (2)

Para calcular a rentabilidade bruta e a liquida por operacéo (compra e venda) foram seguidos
0s passos descrito no item 3.1

A tabela 4 apresenta a rentabilidade liquida por setup e por papel (a rentabilidade bruta esta
descrita na tabela 2).

Tabela 4 — Rentabilidade liquida por setup e por papel

Setup PETR4 VALES5 | BBDC4 | Total por setup
Cruzamento de médias moveis 44,88% 42,05% | 37,36%

IFR Extremos 99,5% 81,22% -

Ponto continuo 29,1% 32,98% | 23,54%

Total por papel

Fonte: elaborada pelos autores

Uma vez conhecida a rentabilidade liquida por setup e por papel, é necessario saber quanto do
capital inicial foi aplicado em cada operagéo.

A divisdo do capital aplicada em cada papel e cada setup esta descrita na Tabela 5.

Tabela 5 — Diviséo do capital por papel e por setup

Setup PETR4 VALES BBDC4
Cruzamento de médias moveis 11,11% 11,11% 16,67%
IFR Extremos 11,11% 11,11% -

Ponto continuo 11,11% 11,11% 16,67%
Total por papel 33,33% 33,33% 33,34%

Fonte: elaborada pelos autores

Tal divisdo partiu da seguinte premissa: o capital total foi divido igualmente pelos trés papéis,
portanto, 33,33% para cada, exceto o papel BBDC4 que ficou com 33,34% por
arredondamento. A partir de entdo, o capital destinado para cada papel foi dividido conforme
0 nimero de operagdes efetuadas. Os papéis PETR4 e VALES ofereceram 3 oportunidades de
operacdes, portanto, cada operacdo representa 11,11% do capital total (1/3 de 33,33%). J&4 o
papel BBDC4 teve duas oportunidades, portanto, o percentual de 33,34% foi dividido pela
metade.

De posse da rentabilidade liquida e o percentual de capital aplicado em cada operacéo, €
possivel calcular a rentabilidade liquida do investimento em renda varidvel para posterior
comparagdo com a rentabilidade do investimento em renda fixa.
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A tabela 6 mostra o detalhe do célculo da rentabilidade do investimento em renda varidvel. O
célculo consiste em somar as rentabilidades de cada operacdo, proveniente da multiplicacdo
da percentagem do capital aplicada pela rentabilidade liquida obtida.

Tabela 6 — Rentabilidade do investimento em renda variavel

Papel/Setup % do capital Rentabilidade Rentabilidade da | Rentabilidade da
liquida parcela do capital | renda variavel

PETR4 - MM 11,11% 44,88% 4,98%

PETR4 - IFR 11,11% 99,5% 11,05

PETR4 - PC 11,11% 29,1% 3,23

VALE5S-MM | 11,11% 42,05% 4,67 46,78%

VALES - IFR 11,11% 81,22% 9,02

VALES - PC 11,11% 32,98% 3,66

BBDC4 - MM | 16,67% 37,36% 6,22

BBDC4 - PC 16,67% 23,54% 3,92

Fonte: elaborada pelos autores

Em comparacéo com a rentabilidade obtida no investimento em renda fixa, a rentabilidade da
renda variavel foi aproximadamente trés vezes superior (46,78% contra 15,50%)

Para efeito de comparagdo, o retorno do mercado, representado pelo indice Bovespa, nos anos
de 2008 e 2009 foi de 9,19%, uma vez que a pontuacdo de fechamento do primeiro dia de
negociacdo de 2008 foi de 62.815 e a pontuacdo de fechamento do ultimo dia de 2009 foi
68.588. Portanto, a estratégia adotada superou também o mercado.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo comparou a rentabilidade obtida por duas modalidades de investimento:
renda fixa e renda varidvel. Como investimento em renda fixa foi adotada a caderneta de
poupanca e como investimento em renda variavel adotou-se o mercado de agdes a vista, como
ferramenta de tomada de decisdo a analise técnica.

O periodo selecionado para o estudo, além de ser recente, foi favoravel a eliminacdo de viés
altista ou baixista, pois se teve um ano de queda (2008) e um ano de alta (2009) no mercado
brasileiro.

Algumas ressalvas devem ser feitas em relagéo ao presente estudo:
e A divisdo do capital foi arbitraria;

e O numero de papéis operados representou 29,47% do mercado no inicio do ano de
2008 (PETR4 = 13,55%, VALES5 =12,02% e BBDC4 = 3,9%) e

e A escolha dos setups foi arbitréaria

Portanto, os resultados obtidos nessa pesquisa poderiam ser bem distintos, se adotadas
diferentes premissas.

Como sugestdes para estudos futuros, pode-se considerar:
e Adotar outros setups da analise técnica;
e Aumentar a amostra de papéis;

o Utilizar outros investimentos em renda fixa para efeito de comparacéo e
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e Aumentar o periodo da pesquisa.
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Figura 1 — Cruzamento de médias moveis — Papel PETR4
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com

Figura 2 — Cruzamento de médias moveis — Papel VALES
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com
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Figura 3 — Cruzamento de médias moveis — Papel BBDC4
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Figura 4 — IFR Extremos — Papel PETR4
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com
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Figura 5 — IFR Extremos — Papel VALE5
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com

Figura 6 — Ponto continuo — Papel PETR4
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com
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Figura 7 — Ponto continuo — Papel VALES
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Fonte: elaborado pelos autores, com base no site www.advfn.com

Figura 8 — Ponto continuo — Papel BBDC4
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Figura 9 — IFR — Papel BBDC4
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