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Fundamentos da analise técnica: uma revisao

De acordo com Pring (1991) e Murphy (2000), a abordagem técnica em
relacdo a investimentos € baseada na idéia de que os precos se movem em
tendéncias’. Estas tendéncias sdo determinadas pela mudanca de atitude dos
investidores em relacdo a grande variedade de forgas econdmicas, monetarias,

politicas e psicoldgicas que atuam sobre eles.

2.1

Premissas Basicas

Murphy enuncia trés premissas basicas que sustentam a pratica da analise
técnica. A primeira premissa é a existéncia de tendéncias, uma vez que o objetivo
bésico ao se analisar um grafico de série de precos consiste na identificacdo desta
tendéncia, em seus estagios iniciais, com o propdsito de operar na direcdo da
mesma (comprar ativos em tendéncia de alta e vendé-los em tendéncia de baixa).

A segunda premissa estabelece que tudo o que pode afetar o preco
fundamentalmente, politicamente, psicologicamente etc. esté refletido no preco de
mercado. Desta forma, todos 0os movimentos de preco tém uma coisa em comum:
eles sdo reflexos de todas as expectativas (ou esperancas), medos, conhecimento,
otimismo e ambicdo (ou cobiga) no investimento do publico. O resultado final
destes sentimentos é expresso no nivel de precos, assim como Garfield Drew
notou: “o prego ndo € o que as a¢Bes valem, mas sim 0 que as pessoas pensam que
elas valem” (cf. Pring, 1991, pagina 5).

Este processo de avaliacdo de mercado pode ser mais bem descrito por um
editorial do The Wall Street Journal: “O mercado de acdes consiste em todos
aqueles que estdo no mercado comprando ou vendendo a¢des em um determinado
momento, mais todos aqueles que ndo estdo no mercado, mas estariam em caso de

condigdes particulares favoraveis. Neste sentido, “o preco da acdo é formado

! Por tendéncia, entenda-se a simples direcdo para a qual o mercado estd se movendo. Veja
Murphy,, 2000, pagina 49.
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potencialmente por todos aqueles com alguma poupanca pessoal” (cf. Pring, 1991,
pagina b5).

Esta base de participantes e de potenciais participantes € o que proporciona
ao mercado sua forca como indicador econdmico e como alocador de capital
escasso. Movimentos de entrada e saida de uma acdo, ou entrada e saida do
mercado sdo feitos de acordo como cada investidor processa cada nova
informacdo. Isto permite ao mercado incorporar toda informacdo disponivel de
forma que nenhuma pessoa possa antecipar. Desde que a tendéncia final dos
precos € resultado do julgamento de quase todos os que participam do mercado,
isto tende a superar qualquer posicionamento individual ou de grupo.

O mercado mede os lucros ap6s impostos de todas as companhias cujas
acoes sdo listadas no mercado, e mede estes lucros acumulados t&o distante no
futuro que podemos dizer que este horizonte é infinito. Esta massa acumulada de
lucros apo6s impostos €, entdo, como 0s economistas gostam de dizer,
“descontados a valor presente” pelo mercado. Um homem faz a mesma coisa ao
pagar mais caro por uma lamina de barbear, pois acredita que, no futuro, tera um
nimero maior de vezes para utilizar o equipamento ou mais qualidade em cada
utilizacdo (ou ambos), supondo seu valor presente como base.

Este fluxo futuro de lucros sera, em ultima andlise, afetado pelas condicdes
de negocios em todo planeta. Pequenas parcelas de informacdo estdo
constantemente fluindo do mundo para o mercado que é muito mais eficiente em
refletir estas parcelas de informacdo do que os analistas fundamentalistas de
empresas e de governos. O mercado reflete, portanto, a informacéo sobre quanto
0s negdcios podem lucrar no futuro. Assim, grosso modo, o nivel geral do
mercado é o valor presente do capital acionario de um pais.

Isto implica que os investidores estdo “olhando” para o futuro e se
posicionando para que possam liquidar suas posicdes a pre¢cos melhores quando as
noticias e desenvolvimentos de fato ocorrerem. Se as expectativas acerca de
determinado desenvolvimento s&o melhores ou piores que o originalmente
pensado, entdo através do mercado os investidores venderdo, mais cedo ou mais
tarde, dependendo das circunstancias. Desta forma, muitas vezes veremos
mercados de baixa ndo serem afetados por boas noticias e mercados de alta ndo
serem afetados por mas noticias, o que significa que nestes casos a informacéo ja

estava incluida no preco. Fato analogo mais notavel é que algumas noticias
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explicardo movimentos anteriores, uma vez que toda informacéo esta incluida no
preco antes mesmo de se tornar publica. Além disso, na pratica, 0s movimentos ou
alteragBes nos precos também sdo funcdo do posicionamento anterior dos
participantes, cujo grau de exposicdo ao risco, por exemplo, determina o
posicionamento seguinte, independentemente das suas novas expectativas em
relagdo aos precos.

A terceira premissa basica da analise técnica é que a historia tende a se
repetir. O estudo dos padrdes gerados na Analise Técnica Classica esta
relacionado com o estudo da psicologia humana, que tende a apresentar 0 mesmo
comportamento com o passar do tempo. Logo, se tais padrdes funcionaram bem
no passado, eles continuardo a funcionar bem no futuro. A premissa de que 0s
seres humanos continuardo cometendo os mesmos erros do passado ndo € um
exagero se considerarmos que, embora as relagdes humanas sejam extremamente
complexas e nunca se repitam em combinacdes idénticas, e que 0 mercado, como
reflexo da acdo das pessoas, nunca reproduza sua performance com exatidao, elas
apresentam recorréncia de caracteristicas tipicas similares que permitem aos
analistas técnicos identificar como pontos relevantes na geracdo dos “sinais” nos

gréficos de preco.

2.2

As bases da Andalise Técnica Classica: a teoria de Dow

A teoria de Dow (Pring, 1991, e Murphy, 2000) pode ser considerada a
“pedra filosofal” da Andlise Técnica Cléssica (ATC) atual. Esta teoria surgiu do
trabalho de Charles H. Dow, que publicou uma série de editoriais no “The Wall
Street Journal” entre 1900 e 1902 analisando o comportamento do mercado de
acGes como um bardmetro para as condicdes de negdcios. Seu sucessor Peter
Hamilton desenvolveu os principios de Dow e 0s organizou em uma abordagem
tedrica semelhante a que conhecemos hoje. Estes principios também foram
expostos no livro de Hamilton: “The Stock Market Barometer”, publicado em
1922, mas foi somente quando Robert Rhea publicou “A Teoria de Dow” em
1932, que um resumo mais completo e formalizado de seus principios finalmente

se tornou disponivel.
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A fim de interpretar esta teoria corretamente, € necessario dispor do
registro dos precos de fechamento diario dos dois indices financeiros e o total das
transacOes diarias. A teoria pode ser mais bem compreendida através de seus
preceitos basicos dispostos a seguir:

(i) Os precos descontam tudo — mudancas nos precos de fechamento diario
refletem o agregado de julgamento e emoc¢es de todos os participantes do
mercado de acOes, tanto atuais como potenciais. Desta forma assume-se que 0
processo desconta tudo aquilo que é conhecido e previsivel que possa afetar a
relacdo de demanda/oferta nas acGes. Embora os “atos de Deus” sejam
obviamente imprevisiveis, estas ocorréncias sdo rapidamente absorvidas e suas
implicagdes sdo descontadas. Assim, o que € mostrado pelo mercado é o preco

justo da acéo.

(if) Mercados tém trés movimentos ou tendéncias — Dow definiu uma tendéncia de
alta como uma situagdo aonde os sucessivos movimentos de alta e de baixa tem
precos de fechamento superiores aos de cada movimento anterior. Uma tendéncia
de baixa seria exatamente 0 oposto da situacdo descrita anteriormente. Levando-se
em conta o periodo de tendéncias de precos, as tendéncias podem ser subdivididas
em trés partes: Primaria, Secundaria e Menor, as quais ele comparou com as
marés, ondas e marolas do oceano. As marés ou as Tendéncias Primarias do
mercado duram de um a varios anos. As tendéncias secundarias ou intermediarias
representam corre¢Oes da tendéncia primaria e geralmente duram de trés semanas
a trés meses. Estas correcBes intermedidrias geralmente sdo responsaveis por
correcdes que vdo de um terco a dois tercos da amplitude da oscilacdo primaria,
corrigindo frequentemente a metade da amplitude da tendéncia maior. De acordo
com Dow, a tendéncia menor geralmente dura menos de trés semanas. Estas

tendéncias menores representam flutuagdes da tendéncia intermediéria.

(iii) Grandes tendéncias possuem trés fases — Considerando que a difusdo de
informacdes relevantes no mercado acionario ndo se da instantaneamente a todos
os investidores, Dow, focando sua observagdo nas tendéncias primarias, percebeu
a existéncia de trés diferentes fases: na fase de acumulacdo os investidores mais

astutos (poucos investidores detentores de nova informacdo) estdo se
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posicionando (comprando ou vendendo) e esta atuacdo (discreta) provoca pouca
aceleracdo na cotacdo. Na fase seguinte, de participacdo publica, a maior parte dos
técnicos seguidores da tendéncia comega a participar, elevando as quantidades
negociadas e alterando sensivelmente os precos. O final desta fase é identificado
com o inicio da fase de distribuicdo, na qual as cotacdes “andam de lado”, pois 0s
mesmos investidores bem informados que comecaram a acumular antes da
tendéncia estar formada, ou seja, compravam quando ninguém desejava comprar
ou vendiam ou quando todos desejavam comprar, comegam a distribuir (liquidar
suas posicdes) vendendo no final de uma tendéncia de alta ou comprando no final

de uma tendéncia de baixa.

(iv) Principio de Confirmacdo — uma tendéncia deve ser confirmada por pelo
menos dois indices setoriais. A necessidade desta confirmacdo faz sentido pelo
fato do mercado ser considerado como barémetro das condi¢cdes de negocios no

futuro.

(v) Uma tendéncia é considerada efetiva até que sejam dados sinais definitivos
quanto a sua reversao — a linha de Dow ¢é definida como um movimento lateral do
preco por duas semanas ou mais (ver figura 1). Esta formacdo indica que as
pressdes de compra e de venda estdo equilibradas. Durante este periodo a variagdo
do preco em cada média ou indice segue em um intervalo de aproximadamente
5% da meédia de cada indice. Um avanco sobre/sob os limites da linha indica uma

fase de acumulacéo e prevé uma alta/baixa nos pregos.

(vi) O volume deve confirmar a tendéncia. — Dow reconheceu o volume como
elemento secundario, mas importante para a confirmacéo de sinais dos precos. O
volume deve aumentar no sentido da tendéncia e diminuir na direcdo de suas

corregoes.
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Figura 2: Representacdo grafica da Linha de Dow. Atencdo para a nova
tendéncia comeca a delinear-se ap6s o rompimento da Linha de Dow.

Em resumo, a teoria de Dow enuncia que antes de um movimento
emergente significativo de alta ou de baixa de precos ocorrer, surgem formagoes
na série de precos que sinalizam previamente o movimento seguinte.

A meta da teoria de Dow era, portanto, a de identificar mudancas nos
movimentos maiores ou primarios do mercado, capturando a porcdo média dos
importantes movimentos deste mercado.

O foco estava em identificar a dire¢cdo da tendéncia sem preocupagdo com
previsdes e/ou duracdo dos movimentos. Embora um investidor que adquirisse
acOes quando os indices de Dow sinalizassem oportunidades de compra e
vendesse nos sinais de venda tenha obtido retornos significativamente maiores do
que um investidor que, no mesmo periodo, tivesse optado por uma estratégia de
comprar e esperar, ainda existiam muitas lacunas na teoria, principalmente pelo
fato desta ndo possibilitar a antecipacdo das tendéncias.

A ATC atual é um refinamento da teoria de Dow explorando grande parte

dos seus conceitos com o objetivo de antever a duragdo minima das tendéncias.
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2.3
Linhas de tendéncia

A Anélise Técnica Classica, assim como a teoria de Dow, parte do
pressuposto que o0s precos se movem em tendéncias. O aperfeicoamento da analise
técnica estd na melhora da percepcdo visual destas tendéncias assim como ha
preocupacao com o inicio e término do movimento. Isto é feito através das linhas
de tendéncia. As linhas de tendéncia podem ser divididas em dois tipos: suportes e
resisténcias. Estas linhas sdo construidas através da conexdo entre os pontos de
correcdo em uma tendéncia. Um suporte é uma linha que conecta 0os minimos
locais em uma tendéncia de alta (ver figura 2) e uma resisténcia é uma linha que
conecta 0s maximos locais em uma tendéncia de baixa (ver figura 3). Quanto mais
pontos uma linha de tendéncia contiver, mais importante ela se torna em uma
analise de comportamento de precos. Assim como na teoria de Dow, o0 volume
possui papel importante na determinacdo das tendéncias, pois um nivel de suporte,
ou seja, de prego, que a maioria dos investidores considera barato e, portanto, uma
boa oportunidade de compra, deve ser formada com grande volume, indicando um
grande numero de unidades trocando de méaos. Por outro lado, isto ndo é
necessariamente verdade no caso de tendéncia de baixa dos precos, pois elas

podem ocorrer pela simples falta de negociagéo.

Figura 2: Representacdo de uma linha de suporte. Atencdo para o inicio da
tendéncia apds o rompimento desta linha pelo grafico dos precos.
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Figura 3: Representacdo de uma linha de resisténcia. Atencao para a formagéo
da tendéncia com o rompimento desta linha pelo grafico dos precos. As linhas
verticais abaixo representam o volume negociado, indicando que tendéncias de
alta sdo geralmente confirmadas pelo aumento do volume negociado.

2.4

Psicologia das linhas de suporte e de resisténcia

De acordo com as trés premissas da analise técnica apresentadas, 0s
argumentos para a formacdo de tendéncias sao principalmente psicoldgicos e séo
decorrentes da base psicoldgica subjacente as fases das tendéncias primarias
definidas na teoria de Dow (item (iii) da subsecéo 2.2).

Como ilustracdo, vamos assumir que 0 mercado comece a Se mover para
cima de uma éarea de suporte por onde os precos tenham estado flutuando por
algum tempo.

Os participantes do mercado podem ser divididos em trés categorias: 0s
comprados, os vendidos e os indecisos (aqueles que ndo se posicionaram).

Os comprados (aqueles investidores que compraram perto da area de
suporte) estdo satisfeitos, mas ressentidos por ndo terem comprado uma
quantidade maior. Se o mercado fizer um movimento de correcdo em direcdo a
area de suporte, eles poderdo aumentar suas posi¢cdes de compra. Por outro lado,
os vendidos (aqueles investidores que venderam perto da area de suporte) agora
percebem, ou tém fortes suspeitas, que eles estdo no lado errado do mercado. Uma
vez que o0 mercado é movido por ambicdo e medo, entre outros movimentos
irracionais, quanto mais os precos se afastarem da area de suporte (para cima),

mais impacto tera esta percep¢do no grupo dos vendidos. Neste momento, 0s
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vendidos esperam por uma correcdo dos precos em direcdo a area de suporte para
que eles possam comprar e sair de sua posicao vendida, de preferéncia no ponto
em gue eles entraram.

Os indecisos podem ser divididos em dois grupos: aqueles gque nunca
estiveram posicionados e aqueles que por uma razdo ou outra, liquidaram
antecipadamente suas posi¢cdes compradas na area de suporte. O ultimo grupo esta
obviamente, bastante ressentido devido a liquidacdo prematura das posicoes
compradas, e por isso estdo esperando uma oportunidade para reinvestir nestas
posicOes, de preferéncia por um preco proximo ao preco que eles liquidaram
antes. O ultimo grupo, aquele formado pelos indecisos que ndo haviam se
posicionado, percebe que o0s precos vao subir mais e decidem entrar no lado
comprador do mercado na proxima oportunidade de compra.

Assim, todos os quatro grupos estdo dispostos a comprar na proxima
correcdo. Logo, quanto mais operacdes forem feitas perto da area de suporte, mais
significante se torna, pois indica que mais participantes estdo interessados naquela

area, convencidos que 0s pre¢os vao subir.

2.5
Figuras de continuagéo e de reverséo

As linhas de Dow, mostradas na figura 1, foram os primeiros padrbes
gréficos registrados nos EUA. Estes padrdes evoluiram para os demais padrdes da
teoria de andlise técnica classica moderna.

As linhas de Dow sdo acumulagfes laterais nas quais o mercado estd
indeciso, formando um canal bem definido de precgos, definido pelas linhas de
suporte e de resisténcia. O rompimento de um destes niveis mostra que o mercado
se definiu por uma tendéncia dominante dos precos.

A evolucdo em relacdo a teoria de Dow esta na observacdo empirica de um
conjunto de padrbes de comportamento dos precos, identificados visualmente nos
gréaficos por meio de figuras que indicam determinada dire¢cdo dos pregcos no
momento posterior a ruptura do padrdo observado pelo grafico dos precos. Estes
rompimentos nas estruturas graficas dos padrdes (ver figuras a seguir) estdo
diretamente relacionados as fases da tendéncia na teoria de Dow.
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Existem dois tipos de padrdes, os de reversdo e os de continuacdo. O
primeiro tipo é responsavel pela reversdo da tendéncia anterior dos precos, e 0
segundo tipo corresponde a continuacgdo da tendéncia anterior.

Os padrBes geométricos mais comuns da literatura de andlise técnica
classica sdo identificados através de nomes auto-explicativos de suas estruturas

gréficas. Enumeramos na tabela 1, alguns deles, e 0s respectivos tipos.

Tabela 2: Alguns dos padrBes mais comuns da analise técnica e o tipo de
tendéncia esperada apds o respectivo rompimento.

Padréo Tipo
Head & Shoulders Reverséo
Duplo Topo Reverséo
Duplo Fundo Reverséo
Triplo Topo Reverséo
Triplo Fundo Reversédo
Tridngulo Continuacéo
Retangulo Continuacao
Bandeira Continuacao
Flamula Continuacao

Seguem abaixo algumas dos padrdes descritos na tabela anterior com seus
respectivos rompimentos. Um rompimento pode ser definido como o ponto do

gréfico no qual o preco extrapola os limites da figura identificada.
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Figura 4: Identificacdo de figura de reversdo conhecida como Ombro-Cabeca-
Ombro (Head & Shoulders) em uma série de precos.

Figura 5: Representacgdo da figura de reversdo conhecida como Triplo Fundo.
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Figura 6: Identificagcdo da figura Triplo Fundo em uma série de pregos.
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Figura 7: ldentificacdo de figura de continuagdo conhecida como Triangulo em
uma série de precos.
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Figura 8: Representacdo da figura de continuacdo conhecida como Bandeira.

Linhas verticais abaixo da figura representam o volume negociado.

L

it

Figura 9: Representacdo da variacdo da figura 8 conhecida como Flamula.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0310431/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0310431/CA

Daily Bar Chart i I |
il MJ l 1|| | «
I ’F"W i ™ ” -
I""' || H['l | || ||; “ }Illlulhl Pennant s
i . fo [
‘ b
i iy
|11”¥IM\IJ'IE:L’T;M |||1 4111}] ﬂl\lllvﬂ“‘"‘
! "
[}lhl ..
"J Lo

ul

Rup Sep L T T

Figura 10: Série de preco com duas formacdes de Flamula.
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Figura 11: Identificacdo de figura de continuacdo conhecida como Canal em uma

série de precos.
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Figura 12: Representacédo da figura de continuacdo conhecida como Retangulo.
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Figura 13: Identificag@o da figura Retangulo em uma série de precos.

2.6

Rompimentos e objetivos minimos das figuras

As linhas de suporte e resisténcia, assim como os padrdes identificados na
analise técnica também definem um tamanho minimo para a tendéncia apds a

formacdo do padrdo. Este objetivo é obtido a partir de uma extensdo do padréo
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gréfico, e varia de acordo com o padrdo analisado. A figura 14 mostra a

representacdo de um Triangulo com seu objetivo.

Figura 14: Diagrama de um Tridngulo com seu rompimento. Atengdo para o
objetivo minimo da figura obtido a partir da linha pontilhada.
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