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RESUMO

A versatilidade do mercado de op¢des o torna atrativo para diversos perfis de investidores.
Especuladores e hedgers dispdem de uma grande variedade de estratégias e conseguem
modelar uma relagdo risco-retorno apropriada para o seu perfil de investimento. Operar nesse
mercado, no entanto, exige do investidor muito cuidado em suas andlises, j& que uma
operacdo malsucedida pode ter um efeito muito mais desastroso do que no mercado a vista.
Surge, entdo, o interesse no uso da Andlise Grafica, como uma poderosa ferramenta de
reconhecimento de tendéncias, para a identificacao de melhores oportunidades de operacdo. O
objetivo deste estudo foi avaliar a eficiéncia da aplicacdo da Anélise Grafica no mercado de
opgOes. A estratégia adotada foi a de realizar operagdes com opcdes a partir da Andlise
Grifica dos ativos no mercado a vista. Foram estudadas séries histéricas das cotacdes da
Petrobras PN (2004 a 2008), Telemar PN (2004 a 2006) e Vale do Rio Doce PNA (2006 a
2008). Foram identificadas 79 oportunidades de operagdo e seus resultados variaram entre um
prejuizo de 95,72% e um lucro de 801,96%. Os resultados sugerem que operar no mercado de
opgOes a partir da Andlise Grafica dos ativos no mercado a vista pode ser uma estratégia
muito lucrativa, desde que alguns cuidados fundamentais sejam tomados para amenizar a
exposi¢ao ao grande risco imposto pelas operagdes com opgdes.
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ABSTRACT

The versatility of the options market makes it attractive to investors of various profiles.
Speculators and hedgers hold a great variety of strategies and manage to model an
appropriate risk-return relationship which fits their investment profile. Nevertheless, in order
to trade in this market, an investor must be very careful in his analysis, once an unsuccessful
trade might have a much more disastrous effect than in the stock market. It comes to light,
then, the interest in the usage of the Technical Analysis as a powerful tool for spotting trends
in order to identify the best trade opportunities. The objective of this study was to evaluate the
efficiency of the application of the Technical Analysis in the options market. The adopted
strategy was to trade options based on the Technical Analysis of its underlying instrument. A
variety of historical prices of Petrobras PN (2004 to 2008), Telemar PN (2004 to 2006) and
Vale do Rio Doce PNA (2006 to 2008) were studied. Seventy-nine trade opportunities were
identified and their results varied from a 95.72% loss to an 801.96% profit. The results
suggest that trading in the options market based on the Technical Analysis of its underlying
instrument might be a very profitable strategy, provided that some fundamental precautions
are taken in order to minimize the exposure to the great risk presented by the options trading.
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1  INTRODUCAO

1.1 O mercado de opcoes

“Lucros fabulosos, perdas limitadas”. Esse é o titulo do capitulo inaugural do livro “The
Option Game” (O Jogo das Opc¢des), de Kenneth B. Platnick (1975). E € exatamente assim
que Platnick descreve o mercado de opc¢des, como um jogo. O jogador aposta na subida ou na
queda de uma determinada acdo e, se estiver errado, perde tudo o que apostou. Acertar a
tendéncia, entretanto, rende ao jogador um lucro muitas vezes maior do que a quantia
apostada. Platnick usa uma boa dose de euforia nas palavras, sugerindo que o mercado de
opgoes oferece ao investidor tudo aquilo que ele sempre quis: possibilidades de lucros répidos

e fabulosos, a troco de um risco limitado.

Thompkins (1994) compara o mercado de op¢des com a roleta de um cassino. O risco do
apostador se limita ao valor da ficha que ele coloca na mesa, em troca da oportunidade de um

ganho significativamente maior do que a quantia apostada.

Elder (2006) mostra um lado bem mais perverso desse mercado. Ele argumenta que um
investimento em que se arrisca 100% do capital ndo pode ser considerado um investimento de
risco limitado. Ele também afirma tratar-se de um jogo, comparando a compra de op¢des com
a compra de um bilhete de loteria. Em ambos os casos o apostador arrisca todo o capital

investido na esperanca de um ganho significativamente maior.

Para ter sucesso no mercado de acdes, segundo Elder, o investidor precisa acertar na escolha
da acdo, na amplitude de sua movimentacao e no tempo que a ac¢do levara para atingir o preco
previsto. Errar em apenas um desses trés pilares resultard em prejuizo. Essa tripla
complexidade do mercado faz dele um jogo mortal. Elder classifica as promessas de ganhos
ilimitados com riscos limitados como ‘“o canto das sereias” e afirma que operadores
experientes compram opg¢des apenas em situacdes especiais, que ocorrem com pouca

frequéncia, normalmente com o intuito de reduzir riscos.



Essa visdo do “tudo ou nada” €, para Augen (2008), a grande deficiéncia na bibliografia sobre
este mercado. Ele acredita que grande parte dos autores peca ao avaliar um investimento em
opg¢oes simplesmente pela relacdo risco-retorno que ele oferece na data de vencimento das
opg¢oes. Segundo Augen, as posi¢des devem ser acompanhadas e ajustadas do primeiro ao
ultimo dia, a fim de se aproveitar ao maximo as acentuadas oscilacdes de precos sofridas

pelas opg¢des.

O mercado de opcdes é dono de uma versatilidade nao encontrada em outros mercados. O
grande nimero de estratégias que se pode formar combinando posi¢des compradas e vendidas

o0 torna atrativo tanto para especuladores quanto para hedgers (Daigler, 1994).

Do ponto de vista dos hedgers, o mercado de opg¢des oferece diversas alternativas para
modelar a relagdo risco-retorno de um investimento de acordo com sua necessidade a um

custo muito reduzido (Daigler, 1994).

Para os especuladores, o mercado de opcdes permite o controle de grandes posicdes a partir
de pequenos desembolsos de caixa (alavancagem). A um custo muito reduzido, um
especulador consegue iniciar uma posi¢do que pode trazer um retorno acentuado no caso de

uma previsao acurada sobre a situagdo do mercado a vista (Daigler, 1994).

Nao ha, no entanto, uma férmula magica para se faturar milhdes de délares com opgdes. O
caminho do sucesso nesse mercado é um bom palpite sobre o comportamento futuro do ativo-

objeto.
Nesse contexto surge o interesse sobre a Andlise Gréafica como uma boa ferramenta de

identificacdo de tendéncias de precos dos ativos.

1.2 A Analise Grafica

A Andlise Graéfica utiliza os graficos de precos e o volume de negociacdo dos ativos com o
objetivo de identificar tendéncias de comportamento do preco desses ativos. Ao contrario da

escola fundamentalista, os grafistas ndo avaliam o contexto macroecondmico e politico,



balancos de empresas ou informagdes setoriais. A escola grafista parte do principio que o
preco de um ativo reflete toda a informagao relevante sobre ele, ndao havendo a necessidade de

conhecer detalhes dos fundamentos das empresas.

Penteado (2003) demonstrou a eficiéncia da Anélise Grafica aplicada no mercado de acdes
brasileiro. Ele estudou séries histéricas de nove papéis negociados na Bovespa, além do
proprio indice iBovespa, por um periodo de oito anos. Seus resultados apontaram que 75,2%
dos sinais (de reversio ou de confirmacdo de tendéncia) identificados se revelaram

verdadeiros.

A Andlise Técnica sobre graficos de precos de opg¢des, no entanto, provoca erros de
interpretacdo. Op¢des de compra (venda) com preco de exercicio muito maior (menor) do que
o valor atual do ativo-objeto, aproximando-se do vencimento, tendem ao seu valor intrinseco
de zero e apresentam variagdes de preco cada vez menores. Por outro lado, quanto menor
(maior) for o preco de exercicio de uma op¢ao de compra (venda), mais suas variagdes de
preco refletirdo a variacdo do ativo-objeto. Essas particularidades causadas pela passagem do
tempo e pelo preco de exercicio tornam inutil qualquer tentativa de reconhecimento de

padrdes graficos ou de uso de indicadores técnicos aos precos de op¢des (SHALEEN, 1992).

Shaleen (1992) propde, entdo, que toda a Andlise Técnica seja aplicada aos pregos do ativo-
objeto, ndo ao preco das opcdes. Dependendo do resultado apresentado pela andlise do ativo

no mercado a vista, uma grande variedade de estratégias pode ser seguida operando no

mercado de opg¢des.

As andlises de Shaleen sdo feitas quase que exclusivamente em graficos didrios. O ativo-
objeto varia a cada estudo de caso, entre contratos futuros, indices e acdes. Ele destaca a
necessidade de, uma vez iniciada uma posicao, se fazer um acompanhamento cuidadoso do
ativo-objeto e, se necessario, tomar agdes corretivas, adaptando a relagdo risco-retorno da

posicdo a nova situacao do mercado.

Shaleen explora um grande nimero de estratégias através de estudos de casos, mostrando as
situacdes mais indicadas para o uso de cada uma delas e eventuais acdes corretivas que podem
ser tomadas. Ele oferece, inclusive, exemplos onde o preco do ativo-objeto se comporta de

forma ndo esperada, for¢cando o investidor a liquidar a posi¢do e realizar um prejuizo.
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1.3 Objetivo

O objetivo deste estudo € avaliar a eficiéncia da aplicagdo da Andlise Grafica no mercado de
opg¢oes. Para isso serdo utilizados os indicadores graficos IFR, MACD e as médias moveis,
além das linhas de tendéncia, suporte e resisténcia, na busca de sinais de confirmagdo ou de
reversdo de tendéncias nos gréificos de precos dos ativos no mercado a vista e, com base

nesses sinais, serdo emitidas ordens de compra no mercado de opg¢des.

14 Justificativa

A natureza extremista das operagdes com opgdes (risco e retorno elevados) torna o
reconhecimento das tendéncias de preco dos ativos ainda mais importante do que nas
operacdes no mercado a vista. A acurdcia da andlise pode ser a diferenca entre um lucro

extraordindrio ou a perda total.

E justamente o reconhecimento precoce de tais tendéncias o objetivo principal da Anélise
Grifica. Surge, entdo, o interesse em se aplicar a Andlise Grafica como ferramenta de decisao

sobre as operagdes no mercado de opgoes.
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2  FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise Grafica

2.1.1 Conceito

A Anilise Gréfica é o estudo da evolugdo dos precos de mercado dos ativos ao longo do
tempo (PENTEADO, 2008). Ela assume que todas as informacdes relevantes para a anélise do
mercado (fatores macroecondmicos e politicos, balancos das empresas, informacdes setoriais)
estdo refletidas no preco dos ativos, isentando o analista da necessidade de uma andlise
cuidadosa dos demais fatores de mercado. O grafista, portanto, ndo se preocupa com OS
motivos que levam o prego de um ativo a subir ou cair, mas procura reconhecer as tendéncias

nos comportamentos do mercado para identificar a hora certa de comprar ou vender.

Para Edwards e Magee (2001) a Analise Grafica é a ciéncia de registrar a historia das
transagdes do mercado na forma grafica e, a partir do quadro formado, identificar provaveis

tendéncias futuras de comportamento.

Murphy (1986) a define como sendo um estudo da acdo do mercado baseado no passado, na

psicologia humana e na lei das probabilidades, através do uso de graficos.

Para Noronha (2006), a Anédlise Grafica usa registros graficos multiformes associados a
formulacdes matematico-estatisticas para, através de padrdes que se repetem, projetar o

comportamento futuro dos pregos, seguindo uma légica probabilistica.

Botelho (2003) afirma tratar-se de uma arte, que procura interpretar o comportamento atual da

massa para tentar identificar quais sdo, ou quais serdo as for¢cas predominantes do mercado.

Pring (2002) a define como a arte de identificar a formacdo de uma tendéncia em seu estagio

inicial e usufruir dela até que as evidéncias mostrem que ela se reverteu.
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A Andlise Gréfica tem como principais objetivos auxiliar o analista a reconhecer tendéncias
(de alta ou de baixa) na evolucdo dos precos de um ativo e identificar, com alguma

antecedéncia, reversdes de tais tendéncias.

Na bibliografia sobre o tema, ¢ muito comum encontrarmos a mdaxima “O PRECO
DESCONTA TUDO”. Isso significa que a opinido de muitos analistas de mercado sobre o
valor de um ativo, as esperancgas, medos, suposi¢des € humores de centenas de potenciais
compradores e vendedores, suas necessidades e seus recursos, tudo isso estd refletido no preco

(EDWARDS; MAGEE, 2001).

O preco, no entanto, ndo € a Unica informacdo usada pelo grafista em sua anédlise. O volume
de negociacdes também € de extrema importancia, além do nimero de contratos em aberto, no

caso do mercado de opg¢des e futuros.

Segundo Penteado (2008), a Andlise Griafica como é conhecida hoje tem sua origem

diretamente ligada a Teoria de Dow.

A Anilise Grafica € também conhecida por Anélise Técnica e, ao longo deste texto, ambos 0s

termos serdo usados sem disting¢do de significado.

2.1.2 Teoria de Dow

A Teoria de Dow, segundo Noronha (2006), ¢ a espinha dorsal ndo apenas da andlise dos
grificos de barras, foco principal deste trabalho, mas de todos os estudos técnicos sobre o

mercado.

Sua autoria é creditada a Charles Henry Dow, embora a teoria tenha recebido seu nome

apenas apds a sua morte.

Ao lado de Edward Jones, em 1882, Charles Dow fundou a Dow Jones & Company, com a
finalidade de divulgar cotac¢des de acdes e noticias sobre o mercado financeiro de Nova York.
Juntos, eles foram os primeiros editores do Wall Street Journal, fundado em 1889 (LEITE;

SANVICENTE, 1995).
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Segundo Edwards e Magee (2001), os trabalhos de Dow néo tinham a pretensdo de predizer o
comportamento do mercado de a¢des ou de servir de guia para investidores, mas de criar um

bardmetro da tendéncia geral dos negdcios.

Com essa intenc¢do ele criou o primeiro indice (média de cotacdes) de que se tem noticia, o
Dow Jones Transportation Avarage (DJTA), publicado em 1884. O DJTA era composto de
acoes de 11 companhias, sendo nove ferrovidrias e duas industriais. Em 1897, esse indice foi
dividido em dois indices diferentes, um composto por 20 acdes de companhias ferrovidrias e
outro, o Dow Jones Industrial Avarage (DJIA), composto por 12 agdes de companhias
industriais. Em 1928, o DJIA passou a ser formado por 30 a¢des e assim permanece até os

dias de hoje (MURPHY, 1986).

Dow ndo chegou a escrever um livro sobre sua teoria. Foi em uma série de editoriais do Wall
Street Journal que ele enunciou os principios daquela que, apenas apds sua morte, ficaria
conhecida como a Teoria de Dow. A formulacdo da teoria como a conhecemos hoje é
creditada a William P. Hamilton, sucessor de Dow como editor do jornal, que ao longo de 27
anos escrevendo sobre o mercado de agdes, organizou e compilou os trabalhos de Dow e, em

1922, os publicou em seu livro The Stock Market Barometer (PENTEADO, 2003).

Murphy (1986) destaca os seis principios que se seguem como sendo os principios basicos da

Teoria de Dow:

¢ O indice desconta tudo
E a premissa bdsica do estudo técnico do mercado. Todos os fatores potencialmente influentes
na oferta e na demanda estdo refletidos nos indices de mercado. A excegdo € feita aos ‘“atos
divinos” (desastres naturais) que, embora ndo possam ser previstos pelo mercado, sdo

prontamente assimilados pelos indices.

¢ O mercado tem trés tendéncias
De acordo com Dow, uma tendéncia de alta existe enquanto os picos e vales sucessivos forem
mais altos do que os anteriores. Analogamente, uma tendéncia de baixa existe enquanto os

picos e vales forem mais baixos que os anteriores. Em outras palavras, uma tendéncia de alta
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€ uma sucessdo de picos e vales crescentes e uma tendéncia de baixa € uma sucessdo de picos

e vales decrescentes (Ilustragdo 1).

- |
IR I

Ilustracao 1 — Tendéncia de alta e tendéncia de baixa
FONTE: PENTEADO, 2008

Dow dividiu as tendéncias do mercado em trés categorias diferentes: primdrias, secundarias e
tercidrias. As tendéncias primdrias tém durag@o superior a um ano, podendo durar varios anos.
As tendéncias secunddrias, de duracdo entre trés semanas e trés meses, representam correcoes
das tendéncias primdrias. Elas oscilam dentro da tendéncia priméria e podem corrigir de um a
dois ter¢cos da mesma. As tendéncias tercidrias representam flutuacdes de curto prazo dentro

da tendéncia secundaria. Elas normalmente duram menos de trés semanas.

Esse principio da Teoria de Dow serviu como base para a Teoria das Ondas de Elliott', no

final da década de 1940.

¢ Tendéncias primarias tém trés fases

Tendéncias primadrias, tanto de alta como de baixa, podem ser divididas em trés fases.

No caso de uma tendéncia de alta, a primeira fase, a acumulacdo, ¢ o0 momento em que 0s
investidores bem informados entram no mercado, normalmente apés um periodo de baixas
sucessivas. A segunda fase ocorre quando os investidores seguidores de tendéncia,
incentivados pelas altas ocorridas durante a fase de acumulagdo, resolvem entrar no mercado,
acelerando o ritmo de elevacdo dos precos. A terceira fase € chamada de distribuicio e €
caracterizada pelo aumento da participacdo publica no mercado, impulsionada por um cenério
econdmico bastante otimista. E durante essa fase que os investidores bem informados, que
acumularam posi¢des quando a demanda era baixa, comecam a distribuir no momento de

demanda elevada.

! Informagdes sobre a Teoria das Ondas de Elliott em Noronha (2006), Pring (2002) e Murphy (1986).
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As tendéncias de baixa seguem o mesmo principio, porém com as direcdes invertidas.

¢ Os indices devem confirmar um ao outro
Esse principio se refere aos indices Industrial e Ferroviario. Segundo Dow, sinais relevantes

de alta ou de baixa seriam sempre confirmados pelos dois indices de mercado que ele criou.

¢ O volume deve confirmar a tendéncia
Para confirmar a tendéncia, o volume deve ser crescente na dire¢do da tendéncia principal
(primdria). Na tendéncia primdria de alta, o volume de negociacdes € crescente quando os
precos sobem e cai durante as correcdes da tendéncia. Na tendéncia de baixa, o volume cresce

quando os precos caem e diminui durante as corregcdes.

¢ Uma tendéncia dura até sinais definitivos de reversao
Durante uma tendéncia primdria, oscilacbes no sentido oposto ndo representam
necessariamente uma reversao de tendéncia, mas podem ser apenas uma corre¢io (tendéncia

secundaria).

2.1.3 Graficos

A Andlise Técnica possui algumas variantes, cada uma utilizando um tipo diferente de
grafico. Os graficos mais conhecidos sao o Gréfico de Barras, o Candlestick e o Gréfico
Ponto-Figura. Por serem de maior interesse para este trabalho, apresentaremos a seguir apenas

os dois primeiros.

2.1.3.1 Grafico de Barras

O gréafico de barras € uma forma bastante simples de representar os quatro valores mais
relevantes para a Andlise Técnica: o preco de abertura, de fechamento, o preco minimo e o

maximo de um determinado ativo.

Cada barra vertical representa em suas extremidades a minima e a maxima atingida pela agao.
Um pequeno trago a esquerda da barra representa o valor de abertura e um trago a direita

indica o valor de fechamento.
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A Tlustracdo 2 mostra exemplos de uma barra de alta (fechamento acima da abertura) e de

uma barra de baixa (fechamento abaixo da abertura).

Maxima Maxima
Fechamento Abertura
Abertura Fechamento
Minima Minima

Ilustracio 2 — Barra de alta e barra de baixa

E importante ressaltar que uma barra pode representar qualquer periodo de negociagio (um
dia, uma semana, um més, 15 minutos, 30 minutos e etc). Portanto, se estivermos analisando
um grafico didrio, cada barra representa os valores de abertura e de fechamento, a minima e a
méxima de uma determinada acdo (ou indice) durante um dia de negociac@o. Se analisarmos
um grafico intraday de 120 minutos, por exemplo, cada barra representa um periodo de 120

minutos de negociacao.
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Grifico 1 - Exemplo de Grafico de Barras — Petrobras PN (01/10/2008 a 30/12/2008)

O Gréfico 1 € um exemplo de um gréfico diario de barras. Ele mostra as cotacOes das agdes
preferenciais da Petrobras durante o ultimo trimestre de 2008. Cada barra no grafico

representa um dia de negociagoes.
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2.1.3.2 Candlestick

O Candlestick (ou Candelabro Japonés) é construido de forma muito semelhante ao Gréfico
de Barras. Ele representa em cada barra (ou cada vela) os mesmos quatro valores
representados por uma barra do Grafico de Barras. A diferenca € que os valores de abertura e
fechamento sao interligados, formando um retangulo. Esse retdngulo é chamado de corpo da
vela e € preenchido com uma determinada cor para as velas de alta e outra cor para as velas de
baixa. A Ilustragdo 3 mostra um exemplo onde a cor branca foi usada para a vela de alta e a

cor preta para a vela de baixa.

Maxima Maxima
Fechamento Abertura
Abertura Fechamento
Minima Minima

Ilustracdo 3 — Vela de alta e vela de baixa

Assim como no Gréfico de Barras, cada vela do Candlestick pode representar qualquer

periodo de negociagdo.
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Grifico 2 — Exemplo de Candlestick — Petrobras PN (01/10/2008 a 30/12/2008)

O Grafico 2 mostra um exemplo de um Gréfico Candlestick. Ele apresenta os mesmos dados
exibidos pelo Gréfico 1, ou seja, as cotacdes didrias (cada vela representa um dia de

negociacdes) das acdes preferenciais da Petrobras durante o udltimo trimestre de 2008.
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Observando os dois grificos nota-se como sdo semelhantes essas duas representacdes. Essa
semelhanga permite ao analista grafico aplicar as mesmas técnicas de andlise a qualquer um

dos graficos, sem prejudicar a qualidade da anélise.

2.14 Tendéncias

Segundo Murphy (1986), tendéncia nada mais é do que a direcdo na qual o mercado se move.
O mercado, entretanto, ndo se move em uma tendéncia linear, mas em uma série de
ziguezagues, que formam no grafico pontos de maximos e minimos facilmente identificaveis.

A direcao desses pontos define a tendéncia do mercado.

Uma tendéncia de alta é definida por uma linha reta tracada por minimos (ou fundos)
crescentes no tempo. Essa linha é denominada Linha de Tendéncia de Alta, ou LTA. O

Grafico 3 mostra um exemplo de uma LTA.
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Grifico 3 — Linha de Tendéncia de Alta — Petrobras PN (01/08/2007 a 31/01/2008)

Uma tendéncia de baixa é definida por uma linha reta tracada por méaximos (ou picos)
decrescentes no tempo. Essa linha é denominada Linha de Tendéncia de Baixa, ou LTB. O

Grafico 4 mostra um exemplo de uma LTB.
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Grafico 4 — Linha de Tendéncia de Baixa — Telemar PN (01/06/2005 a 30/09/2005)

2.1.5 Suporte e Resisténcia

Suporte é um nivel de preco que gera uma demanda por uma acdo suficientemente forte para
superar a oferta dos vendedores, interrompendo ou revertendo uma tendéncia de baixa.
Analogamente, resisténcia € um nivel de preco que gera uma oferta por uma ag¢do maior do
que a demanda dos compradores, interrompendo ou revertendo uma tendéncia de alta

(EDWARDS; MAGEE, 2001).
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Grafico 5 - Suporte e ReSIStenc1a Petrobras PN (01/09/2004 a 28/02/2005)
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Noronha (2006) afirma que os niveis de suporte e resisténcia existem devido a memoria dos
investidores. A memoria induz os investidores a comprar ou vender acdes quando o preco se

aproxima de um nivel que, no passado, ao ser atingido, marcou uma reversao de tendéncia.

Linhas de suporte e resisténcia podem ter seus papéis invertidos. Segundo Edwards e Magee
(2001), sempre que uma linha de suporte € significativamente penetrada, ela se torna um nivel
de resisténcia. O mesmo ocorre com a linha de resisténcia, que assume o papel de suporte

quando € penetrada.
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Grafico 6 - Inversao entre suporte e res1stenc1a Telemar PN (02/05/2007 a 31/01/2008)

2.1.6 Forc¢a de uma linha de tendéncia

Penteado (2003) afirma que todas as linhas de tendéncia (LTA, LTB, Suporte e Resisténcia)
tém memoria, ja que elas voltam a influenciar o preco das acdes mesmo apds terem sido
penetradas. Apesar da memoria, a duracdo de uma linha de tendéncia € limitada e seu
rompimento representa uma oportunidade de compra ou de venda. E imediato, portanto, o
interesse em estimar a for¢ca de uma linha de tendéncia a fim de se determinar até quando ela

deve durar e quando pode ocorrer sua reversao.

Noronha (2006) destaca os fatores a seguir como sendo os principais indicadores da forca de

uma linha de tendéncia:
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e Duracao
Quanto mais tempo durar uma tendéncia, mais forte ela serd e menos provavel serd sua

reversao.

e Numero de testes
Quanto mais vezes uma linha de tendéncia for testada sem ser perfurada, mais dificil serd seu

rompimento.

¢ Inclinaciao

Quanto menor a inclinac¢io da linha de tendéncia, maior a probabilidade de ela ser respeitada.

e Amplitude
No caso especifico de um deslocamento lateral entre uma linha de suporte e uma de
resisténcia, quanto maior a amplitude desse movimento, ou seja, quanto maior for a
defasagem entre o suporte e a resisténcia, maior serd a tendéncia de essas linhas serem

respeitadas.

2.1.7 Volume

O volume de titulos negociados durante um pregdo é um parametro importante que ajuda a
fortalecer as conclusdes tiradas a partir da analise do grafico de precos. Volume crescente
quando o mercado estd se movendo na direcdo da tendéncia principal (priméaria) representa

uma confirmagao dessa tendéncia.

O volume normalmente acompanha o grifico de precos de um ativo. Ele € plotado na forma
de um histograma na parte inferior do grafico de precos. Abaixo de cada barra (ou vela) de
preco € plotada uma barra de histograma representando o nimero de titulos negociados
durante o periodo que aquela barra representa. O Grafico 7 mostra um exemplo de um gréfico

de precos com o histograma do volume.
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Grifico 7 — Precos com volume — Vale do Rio Doce PNA (03/03/2008 a 29/08/2008)
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2.1.8 Padroes graficos

Padrdes gréficos sdo figuras que aparecem no grafico de precos de um ativo que auxiliam o
analista, por analogia ao comportamento passado do mercado, a identificar confirmagdes ou

reversoes de tendéncia (NORONHA, 2006).

Esses padroes graficos podem ser classificados como Padrdes de Continuagdo ou Padrdes de

Reversdao. Vemos a seguir alguns dos principais padrdes da Andlise Gréfica.

2.1.8.1 Padroes de Continuacao

e Retangulos
Consistem de flutuacdes de precos para cima e para baixo, respeitando uma linha de suporte e
uma linha de resisténcia, refletindo um grande equilibrio das for¢cas oponentes do mercado.
Ocorrem como padrao de continuagao tanto de alta como de baixa. O volume tende a diminuir
durante sua formacao e volta a crescer durante e apds a perfuracdo. Dentro dos retangulos de
alta, o volume tende a crescer nas subidas e a diminuir nas quedas. Nos retangulos de baixa
esse padrdo se inverte. Quando um retangulo € perfurado, € comum uma volta dos precos ao

nivel perfurado (pullback) antes de uma retomada na dire¢do da perfuracdo. Apds o
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rompimento, pode-se determinar o objetivo minimo pela projecdo da altura do retangulo na

direcdo da perfuragcao (NORONHA, 2006).

Noronha (2006) afirma que os retangulos podem surgir também, embora em menor

frequéncia, como um padrao de reversao.

A Tlustracao 4 mostra exemplos de retangulos de continuacdo de alta e de baixa, bem como

seus padroes de volume e determinagdo do objetivo minimo.

Objetivo minimo apés a perfuragdo
/
A
Objetivo minimo apds a perfuragio
A A IR JA
lJJ_ ittt
Padriio do Volume Padrdo do Volume

Ilustracio 4 — Retangulos de alta e de baixa
FONTE: NORONHA, 2006

¢ Bandeiras
Sdo pequenas flutuacdes de precos que formam paralelogramos ligeiramente inclinados na
direcdo oposta a tendéncia principal, até seu rompimento na dire¢do da tendéncia. As
bandeiras surgem apds um forte movimento vertical, durante o qual se observa um aumento
do volume. A construcdo da bandeira se inicia quando este movimento encontra uma
resisténcia. Os precos ddo uma ligeira recuada e ficam contidos dentro de duas linhas
paralelas com uma ligeira inclinag@o na direcdo oposta ao movimento inicial. Durante essa
formagdo, observa-se uma gradual reducdo do volume. A perfuracdio da bandeira ¢é
acompanhada de um novo aumento de volume. Apds o rompimento, pode-se esperar que O
movimento que se segue tenha a mesma extensao do movimento que originou a formagdo da

bandeira (NORONHA, 2006).
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A Tlustrac@o 5 mostra exemplos de bandeiras de alta e de baixa, bem como seus padrdes de
volume. O movimento que precede a formacdo € representado por h e o movimento que

sucede seu rompimento, de igual magnitude, € representado por P.

Bandeira de Alta Bandeira de Baixa

Ilhlnlu|||||||n..u|”|

Ilustracdo S — Bandeiras de alta e de baixa
FONTE: NORONHA, 2006

¢ Flamulas
Possuem as mesmas caracteristicas das bandeiras, a ndo ser pelo formato, que se parece com

um triangulo inclinado (NORONHA, 2006).

Flamula de Alta Flamula de Baixa

Ilustracao 6 — Flamulas de alta e de baixa
FONTE: NORONHA, 2006
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2.1.8.2 Padroes de Reversao

¢  Ombro-cabeca-ombro
E 0 mais comum e mais confidvel dos padrdes de reversdo. E formado por uma forte elevagio
de precos, sobre a qual ocorre um grande aumento de volume, seguida por uma leve corre¢do,
acompanhada de uma pequena queda de volume.Esse movimento inicial forma o ombro

esquerdo (ponto A na Ilustragdo 7).

Outra elevacdo com volume crescente faz o preco superar o ultimo pico e é seguida por nova

forte corre¢do sobre volume decrescente, formando a cabeca (ponto B).

Uma terceira elevacdo, desta vez com volume inferior as subidas anteriores, € insuficiente
para atingir o pico anterior e¢ € seguida por mais uma queda acentuada, formando o ombro

direito (ponto C).

O rompimento se dd quando esta terceira queda ultrapassa a chamada “linha de pescoco”
(linha tracada através dos dois fundos anteriores). O afastamento de aproximadamente 3% do
nivel da linha de pescoco confirma o rompimento (ponto D). Frequentemente, o preco retorna
a linha de pescoco apds a perfuracdo (ponto E) antes de tracar um movimento mais forte na

direcdo do rompimento, sobre um volume crescente.

O objetivo minimo do movimento apds o rompimento é determinado pela distancia vertical

do pico da cabeca até a linha de pescoco, conforme Ilustragcdo 7 (NORONHA, 2006).

|H|l|l\‘H“llulvlommlelmmlH\HH

Ilustraciao 7 — Ombro-cabeca-ombro
FONTE: NORONHA, 2006
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2.1.9 Indicadores

Indicadores sdo ferramentas que acompanham os Graficos de Barras e auxiliam o analista a
reconhecer tendéncias e a determinar pontos de reversdo das mesmas. Os indicadores sdao
divididos em duas categorias: os rastreadores de tendéncia (ou simplesmente rastreadores) e

os osciladores.

2.1.9.1 Rastreadores

Rastreadores de tendéncia s@o indicadores que, por serem calculados a partir de séries
histdricas, tém a caracteristica de indicar o inicio ou o fim de uma tendéncia com um pequeno
atraso. Seu objetivo, portanto, é de confirmar, e ndo de prever, que uma tendéncia se iniciou

ou chegou ao seu final.

Segundo Noronha (2006), os rastreadores sao mais indicados quando o mercado tem uma

tendéncia definida, mas podem fornecer sinais falsos quando o mercado estd andando de lado.

Existe na bibliografia uma grande variedade de indicadores rastreadores de tendéncia. Neste
trabalho, entretanto, atentaremos apenas aos dois mais populares: as Médias Mdveis e o

MACD (Convergéncia — Divergéncia da Média Mdvel).

e Meédias Méveis
Média Mével (MM) € uma média de uma série de dados em uma determinada janela de
tempo. Uma MM de 10 periodos (dias, semanas, meses), por exemplo, ¢ a média dos precos
nos ultimos 10 periodos. No décimo primeiro periodo, substitui-se o primeiro elemento da

série pelo décimo primeiro e calcula-se a nova média (NORONHA, 2006).

Segundo Murphy (1986), o objetivo da MM ¢ indicar o inicio de uma nova tendéncia ou o
término da tendéncia atual. Por ser um rastreador, entretanto, ela indica o inicio ou o fim de
uma tendéncia apenas apds ela ter de fato se iniciado ou terminado. Sua principal

caracteristica é o de suavizar os movimentos dos graficos de precos.

Existem trés formas de se calcular a MM. A mais simples é a Média Modvel Aritmética

(MMA), na qual todos os periodos que a compdem tém o mesmo peso. Com o intuito de dar
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maior importancia aos periodos mais atuais, foram criadas as Médias Moveis Ponderada

(MMP) e Exponencial (MME).

Noronha (2006) cita dois estudos (um da Merrill Lynch e outro dele préprio) que visaram
determinar qual dos trés tipos de médias médveis levaria a melhores resultados. Ambos
mostraram um melhor desempenho da MMA. Por esse motivo, esse trabalho se restringird ao

uso da MMA que, daqui para frente, serd tratada apenas por Média Mével, ou MM.

As médias mdveis podem ser calculadas a partir dos precos maximos de um ativo, dos precos
minimos, dos precos de abertura, de fechamento e etc. Esse trabalho farda uso da média dos

precos de fechamento, por ser a forma mais usual de uso desse indicador.

Segundo Penteado (2003), normalmente se faz uso de um conjunto de duas ou trés médias
moveis com periodicidades diferentes. As periodicidades mais comuns sdo as extraidas da
sequéncia de Fibonacci. A média de uma semana de pregado, por exemplo, tem cinco periodos.
Um més de pregdo pode ser simbolizado por 21 periodos (aproximadamente 21 dias uteis por
més). A média de um ano de pregdo pode ser calculada por 233 periodos (252 dias uteis).
Essas periodicidades sdo muito usadas por analistas e suas médias podem ser representadas,
respectivamente, pelas notacoes MMS5, MM21 e MM233. No caso de grificos semanais,

utiliza-se a média de 55 semanas (52 semanas por ano), ou a MM5S5.
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Grifico 8 — Precos com MM21 - Vale do Rio Doce PNA (03/03/2008 a 28/11/2008)
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A inclinagdo da MM mostra o comportamento do mercado. Quando € crescente, a MM indica
que o mercado estd otimista (altista) e os precos variam acima dela. Uma MM decrescente
indica um mercado pessimista (baixista) e os precos variam abaixo dela. Nos mercados sem
tendéncia, a MM se aproxima de uma linha horizontal e os precos variam alternadamente

acima e abaixo da mesma (NORONHA, 2006).

O cruzamento dos precos pela linha da MM € considerado uma oportunidade de operacao. Se
o cruzamento for de baixo para cima, considera-se um sinal de compra. Um cruzamento de
cima para baixo € considerado um sinal de venda. Por ser um rastreador de tendéncia, a MM
ndo deve ser usada quando o mercado ndo apresenta uma tendéncia definida, ja que os precos

cruzario insistentemente a MM, emitindo muitos sinais falsos.

Quando se usa a combinagdo de duas ou mais médias méveis com periodos diferentes, os

sinais de compra e venda sdo obtidos a partir do cruzamento entre elas.

e MACD (Moving Avarage Convergence — Divergence)

O MACD ¢ calculado a partir de trés MME, formando sobre o grafico duas linhas cujos
cruzamentos geram sinais de compra e de venda. A primeira linha € chamada de Linha do
MACD. Ela representa a diferenca entre a MME de 12 dias e a MME de 26 periodos dos
precos de fechamento de um determinado ativo. Sua caracteristica é responder rapidamente as
variagdes do preco. A segunda linha, a Linha de Sinal, ¢ a MME de 9 periodos da Linha do
MACD. Ela responde as variagdes do preco mais lentamente do que a Linha do MACD
(NORONHA, 2006).

Segundo Noronha (2006), o cruzamento dessas duas linhas representa mudancas no equilibrio
de forcas entre compradores e vendedores. A Linha do MACD reflete o consenso da massa de
investidores no curto prazo. A Linha do Sinal reflete o consenso dos investidores no longo
prazo. O cruzamento da Linha do MACD de baixo para cima da Linha do Sinal indica maior
forca dos compradores e, portanto, pode ser interpretado como um sinal de compra. O
cruzamento da Linha do MACD de cima para baixo da Linha do Sinal indica que os

vendedores estdo no dominio do mercado e, portanto, € um sinal de venda.
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O histograma do MACD representa a diferenca entre a Linha do MACD e a Linha do Sinal.
Quando a Linha do Sinal estd acima da Linha do MACD, o histograma € positivo. Caso
contrério, o histograma € negativo. Nos cruzamentos entre as duas linhas, o histograma € igual

a Z€ro.

A inclinagdo do histograma identifica o grupo dominante no mercado. Quando o histograma é
crescente, ele indica que os compradores estdao ficando mais fortes e sugere que se opere na
compra. O histograma decrescente indica que os vendedores estdo ficando mais fortes e
sugere que se opere na venda. O encolhimento das barras do histograma pode representar uma
antecipacdo dos sinais de compra e venda do MACD, ja que indica que a Linha do Sinal e a
Linha do MACD estdo se aproximando e podem se cruzar nos periodos que se seguem

(NORONHA, 20006).

2.1.9.2 Osciladores

Os osciladores s@o indicadores apropriados para momentos em que o mercado nao apresenta
tendéncia definida. Ao contrério dos rastreadores, eles sdo anteriores a tendéncia e podem ser

usados para prevé-las.
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Existe na bibliografia uma grande variedade de indicadores osciladores. Neste trabalho,
entretanto, atentaremos apenas ao mais conhecido e utilizado entre os grafistas, o Indice de

Forca Relativa (IFR).

e JFR
O IFR, segundo Noronha (2006), tem por caracteristica ser um indicador lider ou coincidente,
nunca um retardatdrio. Ele mede a forca de um determinado ativo através de variacdes em seu

preco de fechamento. Varia entre O e 100 e € calculado através da seguinte formula:

IFR:IOO-( 109 j )

1+FR

média das variacOes para cima em 7 periodos
onde FR = §OeS P p

2)

média das variagdes para baixo em n periodos

Os sinais do IFR sdo dados quando este ultrapassa valores de referéncia estabelecidos pelo
analista (normalmente usa-se 30 e 70 ou 20 e 80). Quando o IFR ultrapassa a referéncia
superior ele indica uma possivel reversao de tendéncia de alta para baixa, portanto, um sinal
de venda. Analogamente, quando o IFR ultrapassa a referéncia inferior ele sugere uma

reversdo de tendéncia de baixa para alta, indicando um sinal de compra (NORONHA, 2006).
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2.2 Mercado de opc¢oes

2.2.1 Introducao

No mercado de opg¢des, ao contrario do mercado a vista, ndo se negociam produtos (agdes,
ouro, dolar, commodities e etc), mas direitos futuros sobre eles. Uma op¢do é um contrato
negociado entre dois investidores, conferindo ao titular o direito e ao lancador a obrigacdo
sobre a negociacdo de uma quantidade prefixada de um ativo, durante sua vigéncia ou na data

de vencimento, a um pre¢o estabelecido na data inicial do contrato (BESSADA et al, 2007).

Uma opcdo de compra, ou call, garante ao titular o direito de comprar do langador um
determinado ativo (ativo-objeto) por um preco fixo (preco de exercicio). Caso o titular exerca

esse direito, o lancador da opc¢do tem a obrigac@o de vender o ativo pelo preco de exercicio.

Uma opc¢ao de venda, ou put, garante ao titular o direito de vender ao lancador o ativo-objeto
pelo preco de exercicio. Caso o titular exerca o direito, o lancador tem a obriga¢do de comprar

o0 ativo pelo preco de exercicio.

A decisao de exercer ou ndo uma op¢ao depende do preco pelo qual o ativo-objeto estd sendo
negociado no mercado a vista. Se um investidor tem o direito de comprar um ativo por um
preco menor, ou vender um ativo por um preco maior do que o preco de mercado, ele exercera

esse direito.

Suponha que um investidor possua uma op¢ao de compra da Petrobras com preco de exercicio
de R$32,00 e que, na data de vencimento da op¢ao, a acdo da Petrobras esteja cotada a
R$33,50. Esse investidor exercerd sua op¢do e comprara as acdes a R$32,00. Caso ndo queira
manter o ativo em carteira, ele pode imediatamente vender o ativo pelo preco de mercado
(R$33,50), realizando um lucro de R$1,50 por ag¢do negociada (descontando-se taxas de
corretagem). Se, no entanto, na data de vencimento da op¢do, a acao estiver valendo menos do
que R$32,00, o investidor ndo exercerd sua op¢ao, ja que pode comprar o ativo no mercado a
vista por um pre¢o menor do que o preco de exercicio da opcdo. Nesse caso, a op¢ao expira

sem valor.
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O mesmo vale para op¢des de venda. Suponha que o mesmo investidor possua agdes da
Petrobras e uma op¢des de venda sobre elas com pregco de exercicio de R$32,00 e que, no
vencimento da op¢do, o valor de mercado de uma acdo da Petrobras seja R$31,00. O
investidor exercera sua op¢do e vendera suas ag¢des por R$32,00. Se quiser manter o ativo em
carteira, ele pode comprar novamente as agdes pelo preco de mercado (R$31,00), realizando
um lucro de R$1,00 por acdo negociada. Caso o valor de mercado das agdes da Petrobras, no
vencimento da opc¢do, seja superior a R$32,00, o investidor ndo exercerd sua op¢ao, que

expira sem valor.

2.2.2 Conceitos basicos

Apresentamos a seguir os conceitos basicos sobre o mercado de op¢des, segundo BESSADA

et al (2007).

e Ativo-objeto
Ativo sobre o qual a op¢do € negociada. O ativo-objeto pode ser um lote de acdes, um

contrato futuro, ouro, délar, taxa de juros e etc.

e Titular
Investidor que compra a op¢do e, portanto, recebe o direito (ndo a obrigacdo) sobre a

negociacao do ativo-objeto.

e Lancador
Investidor que vende a opg¢do e, portanto, assume a obrigacdo sobre a negociacdo do ativo-

objeto, caso o titular da op¢ao exerca seu direito.

¢ Prémio
Preco de mercado da opcdo. E o valor que o titular paga pelo direito e o lancador recebe por

assumir a obrigacao da negociacdo do ativo-objeto.

¢  Opcao de compra (call option)
Modalidade de opcao em que o titular possui o direito de compra e o lancador assume a

obrigacdo da venda do ativo-objeto.
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¢ Opcao de venda (put option)
Modalidade de op¢do em que o titular possui o direito de venda e o langador assume a

obrigacdo da compra do ativo-objeto. No mercado brasileiro, as puts sdo pouco liquidas.

¢ Preco de exercicio
Preco pré-estabelecido para a negociagdo do ativo-objeto. E o valor que o titular deve pagar
ao lancador em troca do ativo-objeto caso exerca sua opcdo de compra, ou o valor que o

titular deve receber do langador caso exerca sua opcao de venda.

e Vencimento

Data de encerramento do contrato, quando cessam os direitos do titular de exercer sua op¢ao.

¢ Opcao americana
Contrato de op¢ao em que o titular pode exercer seu direito em qualquer momento, desde a

compra da opg¢do até o vencimento do contrato.

¢ Opcao europeia
Contrato de op¢do em que o titular pode exercer seu direito apenas na data de vencimento do

contrato.

2.2.3 Notacao

No mercado brasileiro, uma op¢ao € representada pelo simbolo do ativo-objeto, associado a
uma letra e a um nimero. O nimero guarda uma relacdo com o preco de exercicio da opg¢ao.
A letra representa tanto o tipo de opcdo (de compra ou de venda) quanto o més de
vencimento. O Quadro 1 apresenta as letras que identificam o més de exercicio e o tipo da

opcao.

Sendo assim, o simbolo PETRB34 representa uma op¢ao de compra sobre um lote de acdes
da Petrobras PN (PETR4), com vencimento em fevereiro e preco de exercicio a R$34,00.
Analogamente, o ativo VALEW30 representa uma opg¢ao de venda sobre um lote de agdes da
Vale do Rio Doce PNA (VALES), com vencimento em novembro e pre¢o de exercicio de

R$30,00.
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Quadro 1 — Notacio das opcoes
Opcao de compra Vencimento Opcao de venda
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
FONTE: BESSADA et al, 2007

SR~ |T QT ||| >
X g <|cR|w»|mlo|v|o|Z|Z

Na Bovespa, as op¢des de compra sdo do estilo americano e as opgdes de venda sdo do estilo
europeu. Os vencimentos ocorrem na terceira segunda-feira de cada més (BESSADA et al,

2007).

2.24 Classificacao das séries de op¢oes

Uma série de op¢des € um conjunto de opcdes do mesmo tipo (de compra ou de venda), sobre
um mesmo ativo-objeto, com mesma data de vencimento, diferenciando-se apenas pelo preco
de exercicio. A série PETRD, por exemplo, é a série de opcdes de compra sobre a Petrobras
PN, com vencimento em abril. Ela pode ser formada pelas op¢cdes PETRD32, PETRD34,
PETRD36 e etc.

Cada opg¢ao de uma série pode ser classificada de acordo com sua proximidade do dinheiro
(moneyness), ou seja, pela proximidade de seu preco de exercicio em relacdo ao preco atual

do ativo-objeto.

Uma op¢do € classificada como fora-do-dinheiro (out-of-the-money) quando sua
probabilidade de exercicio € baixa. Op¢des de compra com preco de exercicio acima do preco
atual do ativo-objeto e opcdes de venda com preco de exercicio abaixo do preco atual do

ativo-objeto sdo consideradas fora-do-dinheiro.

Opcodes com grande probabilidade de exercicio sdo classificadas como dentro-do-dinheiro (in-

the-money). Opcdes de compra com prego de exercicio abaixo do preco atual do ativo-objeto
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e opcoes de venda com preco de exercicio acima do preco atual do ativo-objeto sdao

consideradas dentro-do-dinheiro.

Uma opcao com preco de exercicio muito préximo ao prego atual do ativo-objeto, seja ela de

compra ou de venda, € classificada como no-dinherio (at-the-money).

No jargao do mercado de opcdes, ¢ muito comum o uso de expressdes como “muito dentro-
do-dinheiro” e “muito fora-do-dinheiro” para as op¢des com preco de exercicio mais distantes
do valor do ativo-objeto, ou “a op¢do mais no-dinheiro”, referindo-se a op¢do com preco de

exercicio mais proximo do valor atual do ativo-objeto.

2.2.5 Aprecamento

2.2.5.1 Valor de uma opcao

O preco de uma opg¢ao pode ser divido em dois componentes: seu valor intrinseco e o valor do

tempo (THOMPKINS, 1994).

O valor intrinseco € simplesmente a diferenca entre o preco de exercicio e o preco do ativo-
objeto. Representa o quanto a op¢ao esta dentro-do-dinheiro, ou a entrada de caixa em caso de
exercicio da opcao. Opgdes fora-do-dinheiro possuem valor intrinseco zero (THOMPKINS,
1994). Suponha que a acdo da Petrobras estd sendo negociada a R$33,00. O valor intrinseco
de uma opg¢ao de compra da Petrobras com prego de exercicio de R$32,00 é de R$1,00. Assim
como o valor intrinseco de uma opcao de venda da mesma Petrobras com preco de exercicio

de R$36,00 ¢ de R$3,00.

Subtraindo o valor intrinseco de uma op¢do de seu valor total, encontra-se o valor do tempo
da op¢ao (THOMPKINS, 1994). Voltando ao exemplo de uma ac¢do da Petrobras custando
R$33,00, suponha que uma opg¢do de compra deste ativo com prego de exercicio de R$32,00
custe R$2,50. Sabe-se que o valor intrinseco desta opgao é de R$33 — R$32 = R$1,00. O valor
do tempo desta opcdo equivale, portanto, a R$2,50 — R$1,00 = R$1,50. O mesmo raciocinio

pode ser aplicado para as opg¢des de venda.
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A seguir sdo listadas algumas das varidveis que mais influenciam o valor do prémio de uma

op¢ao, extraidas de Bessada et al (2007), Daigler (1994), Hull (1997) e Natenberg (1994).

¢ Preco do ativo-objeto
O preco do ativo-objeto influencia diretamente o valor intrinseco de uma op¢ao e, portanto, o
valor de seu prémio. Quanto maior for o preco do ativo-objeto, mais alto serd o valor do

prémio da opcao de compra e mais baixo serd o prémio da opcao de venda.

¢ Preco de exercicio
O preco de exercicio representa o valor que o preco do ativo-objeto precisa superar para que o
exercicio de uma op¢io de compra seja lucrativo. E um fator determinante do valor intrinseco
das opg¢des. Sendo assim, quanto maior o preco de exercicio, menor serd o valor do prémio de
uma opcao de compra. Para as op¢des de venda, essa relacdo € invertida e o valor do prémio é

maior para opcdes com maior preco de exercicio.

e Taxa de juros
Quanto maior a taxa de juros da economia, maior serd o valor esperado do ativo-objeto no
momento do vencimento da op¢do. O prémio de uma opg¢do, portanto, para taxas de juros

mais elevadas, € maior se a op¢ao for de compra e menor se a op¢ao for de venda.

¢ Tempo até o vencimento
Para op¢des europeias, de compra ou de venda, ndo existe um consenso sobre a influéncia do
tempo até o vencimento de uma opcao no valor do seu prémio. Isso porque o exercicio da
op¢ao pode ocorrer apenas na data do vencimento e ndo se sabe qual serd o comportamento

do ativo-objeto até esta data.

No caso das op¢Oes americanas, como o exercicio pode ocorrer a qualquer momento até a
data de vencimento do contrato, um prazo maior representa uma vantagem para o titular da
op¢ao. Sendo assim, quanto maior for o tempo até o vencimento, maior serd o valor prémio de

uma opcao americana.
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¢ Volatilidade do ativo-objeto
Volatilidade € uma medida estimada das variagdes que o valor de um ativo pode sofrer ao
longo do tempo. Quanto maior a volatilidade do ativo-objeto, maior a variacdo do seu preco
ao longo do tempo, maior a incerteza quanto ao preco esperado no futuro e, portanto, maior a
probabilidade de exercicio da op¢do. Sendo assim, o prémio das op¢des, de compra ou de

venda, cresce com o aumento da volatilidade do ativo-objeto.

2.2.5.2 Modelo Black & Scholes (B&S)

Em 1973, Fischer Black e Myron Scholes revolucionaram a teoria de aprecamento de
derivativos com a publicagdo de um modelo matemdtico de aprecamento que quantifica a
influéncia do tempo e da incerteza sobre o valor de um derivativo. Tempos depois, Robert
Merton desenvolveu uma extensao do modelo considerando a influéncia de outras varidveis,
como o pagamento de dividendos, taxa de juros varidvel e etc. Esse modelo estendido rendeu
a Scholes e a Merton o Prémio Nobel da Economia em 1997, dois anos apds a morte de

Black. O modelo B&S ¢é uma referéncia na teoria de aprecamento de opcdes (AUGEN, 2008).

O Modelo B&S simplificado (antes da extensdao desenvolvida por Merton) parte da premissa
que o preco do ativo-objeto tem comportamento estocdstico continuo e que sua distribuicao €
log-normal. O modelo assume também que, durante o periodo de vigéncia da opcdo, a
volatilidade do ativo-objeto e a taxa de juros sdo constantes € que o ativo-objeto ndo paga

dividendos (BESSADA et al, 2007).

O modelo precifica op¢des do estilo europeu. O exercicio precoce de opgdes do estilo
americano, entretanto, ¢ algo que raramente faz algum sentido do ponto de vista financeiro.
Um investidor que exerce uma op¢ao antes do vencimento recebe por ela apenas seu valor
intrinseco. Se ele vender a opcdo no mercado, entretanto, ele receberd por ela o valor do
prémio, que consiste do seu valor intrinseco somado ao valor do tempo. O exercicio precoce
de opcdes € um recurso usado em rarissimas situagdes (normalmente com o intuito de

encerrar posi¢des de baixa liquidez) e pode ser desconsiderado. O modelo B&S, portanto,

pode ser estendido a opg¢des do estilo americano (AUGEN, 2008).
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Temos a seguir, extraidas de Augen (2008), as equacdes de B&S para o aprecamento de

opg¢oes de compra (calls — C) e de opcdes de venda (puts — P):

C=S,N(d,) - Xe "N(d,) 3)
P =Xe "N(-d,)-S,N(-d,)) “)
onde

(Soj ( (52]

Infl — [+|r+— |t

_ X 2 . 5)
ot ’

ln(soj+(r o’ )t

X 2 (6)
dz = :dl - '\/I;

ot °

S, = preco do ativo-objeto em t = 0;

N(y) = funcdo probabilidade acumulada de uma varidvel normal padronizada y;
X =preco de exercicio da opcao;
r =taxa de juros;
¢ = volatilidade do preco do ativo-objeto;

t = tempo restante para o vencimento da op¢ao, expresso como porcentagem de um ano.

2.2.6 Estratégias

O mercado de opg¢des, ao contrario de outros mercados, oferece ao investidor a possibilidade
de realizar lucros ndo somente acertando uma previsdo da direcdo e do timing do movimento
do mercado, mas através de uma mudanca na percepcio de risco e através da passagem do

tempo (THOMPKINS, 1994).

Essa grande versatilidade do mercado de opg¢des resulta do grande nimero de estratégias que

se pode formar a partir da combinac¢do de suas estratégias basicas.

A seguir veremos as quatro estratégias basicas (estratégias formadas por uma posic¢ao simples,
nao pela combinac¢do de mais de uma posi¢@o) que o mercado de opcdes oferece. Mais adiante
veremos algumas dentre as muitas estratégias compostas possiveis de se formar a partir das

estratégias simples.
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Para cada estratégia analisada serd apresentado um quadro resumindo as caracteristicas da
posicdo, bem como o seu diagrama risco-retorno, que € representado pelo retorno (lucro ou
prejuizo) da posi¢ao assumida em funcdo do preco do ativo-objeto na data de vencimento.

Todos os diagramas desconsideram os custos de corretagem para se formar as posi¢oes.

Essas estratégias, entretanto, sdo apresentadas apenas a titulo de exemplo, como uma
demonstracdo da versatilidade oferecida pelo mercado de opg¢des. Neste trabalho, apenas a
estratégia basica Long Call serd utilizada, pois a baixa liquidez das opcdes de venda no

mercado brasileiro torna dificil e arriscada a formacao de estratégias compostas.

Os diagramas e os quadros a seguir ndo foram retirados de nenhuma obra especifica da
bibliografia, mas foram elaborados a partir da compilagdao de informacdes encontradas em

diversos livros sobre estratégias no mercado de opcao.

2.2.6.1 Estratégias basicas

2.2.6.1.1 Long Call

Quadro 2 — Caracteristicas da Long Call
Estrutura | Compra de uma call
Natureza | Altista (gera lucro em caso de alta do preco do ativo-objeto)
Custo | Prémio pago pela op¢éo (P)
Risco | Limitado ao custo da operagdo (P)
Retorno | Ilimitado

P = Prémio pago pela opgio
+ K =Prego de exercicio

} 4 4 1 | »
T T T T T

v
A Prego do
K+P ativo-objeto

Ilustracdo 8 — Diagrama risco-retorno da Long Call
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2.2.6.1.2

2.2.6.1.3

Long Put
Quadro 3 — Caracteristicas da Long Put
Estrutura | Compra de uma put
Natureza | Baixista (gera lucro em caso de queda do preco do ativo-objeto)
Custo | Prémio pago pela op¢do (P)
Risco | Limitado ao custo da operagdo (P)
Retorno | Ilimitado
Retﬁm" P = Prémio pago pela opgdo
K = Prego de exercicio
T K Prego do
| ativo-objeto
t t — t + } >
| | ,
Ilustracdo 9 — Diagrama risco-retorno da Long Put
Short Call
Quadro 4 — Caracteristicas da Short Call
Estrutura | Lancamento (venda) de uma call
Natureza | Baixista
Receita | Prémio recebido pela opcdo (P)
Risco | llimitado
Retorno | Limitado a receita da operacéo (P)
R
et::mo P = Prémio recebido pela opgdo
K = Prego de exercicio
+ P

»

= v
Prego do
ativo-objeto

Iustracao 10 — Diagrama risco-retorno da Short Call
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Short Put

Quadro 5 - Caracteristicas da Short Put

Estrutura

Lang¢amento de uma put

Natureza

Altista

Receita

Prémio recebido pela op¢ido (P)

Risco

Ilimitado

Retorno

Limitado a receita da operacdo (P)

A

Retorno

P = Prémio recebido pela opgdo

K = Prego de exercicio

1 »

Prego do
ativo-objeto

Ilustracao 11 -

Diagrama risco-retorno da Short Put

2.2.6.2 Estratégias compostas
2.2.6.2.1 Vertical Bull Call Spread
Quadro 6 — Caracteristicas da Vertical Bull Call Spread
Estrutura | Compra de uma call e venda de outra call com mesmo vencimento e maior preco de exercicio
Natureza | Altista
Custo | (PL — PS)
Risco | Limitado ao custo da operagdo (PL — PS)
Retorno | Limitado a [(KS — KL) — (PL — PS)]

Retorno

KS = Prego de exercicio da Short Call

/
A 7/
/
/
7 X
/
KL + (PL - PS) /
(KS -KL) - (PL - PS)
— ShortCall _ _ _ _\__

PS i KL DN I
: y — ~ o Y : i
PL-PS ' 4 \\ ativo-objeto

PL _v I // AN
r, AN
_________ ! PL = Prémio pago pela Long Call
Long Call KL = Prego de exercicio da Long Call PL>PS

PS =Prémio recebido pela Short Call KL <KS

Hustracao 12 — Diagrama risco-retorno da Vertical Bull Call Spread
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2.2.6.2.2 Vertical Bear Put Spread
Quadro 7 — Caracteristicas da Vertical Bear Put Spread
Estrutura | Venda de uma put e compra de outra put com mesmo vencimento e maior preco de exercicio
Natureza | Baixista
Receita | [(KL — KS) — (PL — PS)]
Risco | Limitado a (PL — PS)
Retorno | Limitado a receita da operacao [(KL — KS) — (PL — PS)]
Retorno AN
A AN
AN
AN
A N
T N KL - (PL-P
\ (PL - PS)
T (KL - KS) - (PL - PS) N Short Put
————— Prego do
v s KL PS ativo-objeto
} t } At N —+ f Yy . »>
;7 K \ ! PL-PS
4 % SN v |PL
Ve \\ ] -
PL = Prémio pago pela Long Put N Y
T KL = Prego de exercicio da Long Put PL>PS Long Put
PS = Prémio recebido pela Short Put KL >KS
1 KS = Prego de exercicio da Short Put
Ilustracdo 13 — Diagrama risco-retorno da Vertical Bear Put Spread
2.2.6.2.3 Long Straddle
Quadro 8 — Caracteristicas da Long Straddle
Estrutura | Compra de uma call e compra de uma put com mesmo preco de exercicio
Natureza | Neutra
Custo | Prémio pago pelas opg¢des (PC + PP)
Risco | Limitado ao custo da operagdo (PC + PP)
Retorno | Ilimitado
Retorno .
A PC = Prémio pago pela Long Call

K - (PC + PP)
v

4 4 1

PP = Prémio pago pela Long Put
K = Prego de exercicio das opgdes

K - (PC + PP)
1 1 v ; 1 »

»
Ld

T T

' Prego do
ativo-objeto

Hlustracao 14 — Diagrama risco-retorno da Long Straddle
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2.3 Analise Grafica aplicada ao mercado de opcoes

A Anilise Grafica vem sendo objeto de estudo por parte de analistas de mercado por muitos
anos. H4 na bibliografia uma grande variedade de titulos sobre suas diversas formas de

aplicacdo, seus padrdes graficos e seus osciladores.

O mercado de opgdes também ja foi estudado a exaustdo. E muito farta a bibliografia
explorando as variedades de estratégias, os modelos de precificacio e as demais

caracteristicas desse mercado.

A aplicacdo especifica da Andlise Gréfica para o mercado de opgdes, entretanto, € um assunto

ainda um pouco carente de publicagdes e estudos académicos.

A obra de Shaleen (1992) € uma das poucas que abordam a Andlise Técnica considerando as
particularidades do mercado de opcdes. Ele propde o uso de uma matriz de estratégias
(Quadro 9) que relaciona diversas situacdes identificadas pela Andlise Técnica a melhor

estratégia a ser usada no mercado de opg¢des.

Shaleen sugere que seja aplicada a Andlise Técnica ao grafico de precos do ativo-objeto e,
dependendo da situacdo identificada pela andlise (terceira coluna da matriz), uma determinada

estratégia serd formada a partir do lancamento e da compra de puts e calls.

Em comum com a obra de Shaleen, dois pontos puderam ser identificados no texto de Augen

(2008) e foram usados como pilares na elaboracao da metodologia deste estudo:

1) A Andlise Técnica deve ser aplicada ao grafico de precos do ativo-objeto, ndo ao

gréifico de precos da opg¢ao.

A variacdo de preco de um ativo provoca uma reacdo exagerada no pre¢o de uma opgao sobre
este ativo. Os graficos de preco das opcdes, portanto, apresentam uma volatilidade acentuada
que torna qualquer Andlise Grafica pouco eficiente. Espera-se conseguir melhores resultados
aplicando a Andlise Técnica aos precos do ativo-objeto para identificar a melhor estratégia a

ser realizada com as séries de op¢des sobre este ativo.
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Quadro 9 — Matriz de Estratégias

Estratégia | Quando usar Analise Técnica
Mercado apresenta alguma tendéncia
1 Long Call Mercado em alta Rumo ao Otj] et1v/0 .de preso
de um padrao grifico
2 Synthetic Long Call Mercado em alta Gap de abertura superando
uma ordem de stop
Dentro de um tridngulo de
3 Short Call Fortes indicios de que o mercado ndo vai subir baixa ou ap6s a formagdo
de topos duplos com
volatilidade crescente
4 Long Put Mercado em baixa Rumo ao 013] etlv? .de preeo
de um padrdo grifico
5 Synthetic Long Put Mercado em baixa Gap de abertura superando
uma ordem de stop
Dentro de um tridngulo de
6 Short Put Fortes indicios de que o mercado ndo vai cair alta ou quanqo a .
volatilidade ¢ alta demais
para uma Long Call
. oo Antecipando uma formacao
7 | Vertical Bull Call Spread | Algum indicio de alta 0-C-O de alta
. S . Antecipando uma formacao
8 | Vertical Bear Put Spread | Algum indicio de baixa 0-C-O de baixa
Dentro de um triangulo
9 Call Ratio Back Spread | Maior probabilidade de alta simétrico em um mercado
em alta
Dentro de um tridngulo
10 |  Put Ratio Back Spread | Maior probabilidade de baixa simétrico em um mercado
em baixa
Estimativa de preco do ativo-objeto no vencimento
Estratégia conservadora usando séries de Quando se mede o ,Ol.)Jetwo
11 Long Butterfly - de preco em um grafico
op¢des de longo prazo
semanal
12 Calendar Spread Mercado andando de lado no curto prazo, para | . 1 42 de Elliott IT ou IV
depois retomar uma tendéncia de longo prazo
Forte variacio de precos esperada, em qualquer direcio, perto do vencimento
1. Linhas de tendéncia
L - convergentes
13 Short Butterfly Variacao de precos iminente 2. Dentro de um tridngulo
simétrico
14 Vertical Credit Spread MOV1mento mais Brovavel para uma Possivell mudanca da
determinada direcdo tendéncia de curto prazo
Forte variacio de precos esperada, em qualquer direcio, longe do vencimento
1. Dentro de um triangulo
simétrico
15 Long Straddle Variagdo de precos iminente 2. Teistap do uma linha de
tendéncia
3. Contratos em aberto
aumentando muito
Mercado sem tendéncia
1. Volume e contratos em
16 Short Straddle aberto decrescentes
2. Tridngulo em formacao
no gréifico semanal
17 Short Strangle Mercado andando de lado 3. Na onda de Elliott 1T ou
v
18 | Neutral Calendar Spread 4. Variando entre um

suporte e uma resisténcia

FONTE: SHALEEN, 1992
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2) A andlise de uma opg¢do ndo deve se restringir a sua relagdo de risco e retorno no

momento do vencimento.

Segundo Augen (2008), a deficiéncia da maior parte da bibliografia sobre o mercado de
opgOes € tratar as calls e puts como ativos estaticos com um determinado valor na data de
vencimento. Augen afirma que muitas opcoes “nascem” com valor préximo de zero, atingem
ao longo de seu periodo de vigéncia um pico de valor muitas vezes maior do que o valor
inicial, voltam a perder valor e expiram fora-do-dinheiro. Analisar a op¢do apenas do ponto
de vista do risco e retorno que ela oferece no vencimento representa ndo apenas ignorar
movimentos de pregos potencialmente muito lucrativos, mas também uma estratégia suicida
que pode levar o investidor a entrar em uma posicdo de risco ilimitado e manté-la até seu

vencimento.

Ambos Shaleen e Augen sugerem que, uma vez iniciada uma estratégia, o investidor deve
fazer um acompanhamento cuidadoso da posicdo até que ela seja liquidada, ajustando-a a uma

possivel nova realidade do mercado.
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3 METODOLOGIA

A diretriz seguida durante a elabora¢do da metodologia deste estudo foi a criacdo de uma
estratégia de investimento com um bom potencial de retorno que atendesse as seguintes

condigdes:

¢ Objetividade
O uso dos indicadores (osciladores e rastreadores) da Andlise Técnica foi preferido a andlise
dos padrdes graficos (ombro-cabe¢a-ombro, tridngulo simétrico e etc). Dessa forma, elimina-

se uma boa dose de subjetividade das anélises.

e Simplicidade
Para a identificacdo de tendéncias, foram escolhidos alguns dos indicadores mais populares da

Andlise Técnica, presentes na maioria dos softwares voltados para este fim.

¢ Realidade do mercado
No mercado brasileiro de opcdes, as puts apresentam liquidez muito reduzida. As calls muito
fora-do-dinheiro, muito dentro-do-dinheiro ou com vencimento muito distante também sdo
posicdes pouco liquidas. Apenas as calls mais préximas do dinheiro, a vencer no més corrente
ou no més seguinte apresentam boa liquidez (BESSADA et al, 2007). Esse fator limitou o

estudo ao uso de uma unica estratégia, a Long Call.

¢ Fundamentacio bibliografica
A estratégia foi embasada na bibliografia sobre o tema. O ponto de partida foi o estudo de

Shaleen (1992), que foi adaptado para atender as condi¢des citadas acima.

3.1 Descricao

Serd feito um acompanhamento do grafico didrio dos ativos selecionados, utilizando as
ferramentas oferecidas pela Andlise Técnica (linhas de tendéncia, suporte e resisténcia,

MACD, IFR e médias modveis). Sempre que a andlise apontar para um sinal de compra, sera
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simulada a compra de uma call sobre o ativo-objeto em questdo no dia seguinte e o preco de

compra serd considerado o pre¢o de abertura da op¢ao no dia da compra.

A partir da compra, continua-se acompanhando o grafico didrio do ativo-objeto até que este
indique um sinal de venda e, entdo, vende-se a call no dia seguinte. Caso a andlise ndo aponte
nenhum sinal de venda até a data de vencimento da opg¢do, a call serd vendida no dia do
vencimento. Para ambos os casos, o preco de venda serd considerado o preco de abertura da

op¢ao no dia da negociagdo (dia seguinte ao sinal de venda ou o dia do vencimento).

A partir da venda, retoma-se o acompanhamento do ativo-objeto em busca de um novo sinal

de compra e o ciclo se repete durante todo o periodo de andlise.

3.1.1 Escolha da opcao

A cada sinal de compra fornecido pelo grafico do ativo-objeto, uma op¢ao dentre as muitas
alternativas disponiveis deve ser escolhida. A decisdo consiste em escolher um preco de
exercicio e o més de vencimento. O critério adotado para a decisdo dessas duas varidveis,
descrito a seguir, foi elaborado com a inten¢do de se escolher para a negociagdo uma opg¢ao

entre as mais liquidas disponiveis.

3.1.1.1 Preco de exercicio

O preco de exercicio escolhido para a call serd o da primeira opcao disponivel que estiver
fora-do-dinheiro, ou seja, aquela que apresentar preco de exercicio imediatamente acima do

preco de fechamento do ativo-objeto no dia da identificag@o do sinal.

3.1.1.2 Més de vencimento

O més de vencimento escolhido serd o da proxima série de opg¢des, caso faltem mais de cinco
pregdes para o vencimento da mesma. Faltando cinco pregdes ou menos, serd escolhida uma
op¢ao da série com vencimento no més seguinte. Esse critério serd adotado porque, como a

op¢ao comprada estard um pouco fora-do-dinheiro (seguindo o critério adotado para o preco
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de exercicio), é desejdvel que ndo faltem poucos dias para o vencimento da op¢do para

aumentar suas chances de exercicio, ou seja, para dar tempo para que ela entre no dinheiro.

3.1.2 Proventos

Todos os gréficos onde a Andlise Técnica serd aplicada, ou seja, todos os graficos de precos
dos ativos no mercado a vista, foram ajustados por proventos. Dessa forma, a anélise ndo sera
prejudicada pelas descontinuidades que aparecem nos graficos de precos em decorréncia das

distribui¢des de proventos.

Os valores utilizados nas simulagdes de operacdes, entretanto, sdo os valores reais, vigentes

na data da transacao, sem qualquer ajuste.

3.2 Escopo da pesquisa

3.2.1 Periodo

As anélises foram realizadas sobre o periodo de cinco anos compreendido entre 01/01/2004

até 31/12/2008.

3.2.2 Ativos

Os ativos escolhidos para a andlise foram aqueles que apresentaram maior liquidez durante o
periodo determinado para o estudo.

Para que as simulagbes tenham maior credibilidade, € necessdrio que o ativo-objeto
movimente um grande nimero de negdcios no mercado de opgdes de compra. Isso garante
que, se a transacdo fosse realizada na data real da operacdo que estd sendo simulada, o
investidor disposto a comprar (vender) a op¢do ndo teria problemas para encontrar um

vendedor (comprador) para fechar o negdcio.
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As Tabelas 1, 2, 3, 4 e 5 apresentam os dez ativos que movimentaram maior nimero de
negocios de opcoes de compra e os dez ativos mais negociados no mercado a vista, entre 2004

e 2008.0 nimero de negdcios de opcdes de compra inclui todos os negdcios realizados com

todas as séries de op¢des de compra do ativo-objeto em todos os pregdes do ano.

Tabela 1 — Nimero de negécios de opcoes de compra e no mercado a vista em 2004

Opcoes de compra Mercado a vista

Ativo-objeto Niimero de negocios Ativo Nimero de negocios
1 | Telemar PN 4.786.402 | Telemar PN 407.078
2 | Petrobras PN 297.123 | Petrobras PN 350.138
3 | Embratel PN 117.158 | Embratel PN 276.254
4 | Net PN 52.174 | Usiminas PNA 264.770
5 | Telesp Celular PN 34.310 ] Telesp Celular PN 230.462
6 | Acesita PN 15.788 | Vale do Rio Doce PNA 211.658
7 | Vale do Rio Doce PNA 10.575 | Eletrobras PNB 201.871
8 | iBovespa 4.816 | Gerdau PN 191.009
9 | Celesc PNB 3.509 | CSN ON 186.719
10 ] Plascar PN 1.254 | Brasil Telecom PN 151.823

FONTE: BM&FBOVESPA

Tabela 2 — Niimero de neg(’)cios de opcoes de compra e no mercado a vista em 2005

Opcoes de compra Mercado a vista

Ativo-objeto Nimero de negocios Ativo Niimero de negocios
1 | Telemar PN 4.595.493 | Petrobras PN 505.154
2 | Petrobras PN 710.512 | Vale do Rio Doce PNA 475.841
3 | Vale do Rio Doce PNA 249.555 | Telemar PN 404.923
4 | NetPN 163.527 | Usiminas PNA 360.708
5 | Embratel PN 115.908 | CSN ON 277.001
6 | Telesp Celular PN 11.579 | Gerdau PN 271.516
7 | iBovespa 6.829 | Caemi PN 248.978
8 | Brasil Telecom PN 5.274 | Braskem PNA 240.872
9 | Caemi PN 5.070 | Embratel PN 234.515
10 | Celesc PNB 953 | Eletrobras PNB 213.446

FONTE: BM&FBOVESPA

Tabela 3 — Niimero de neg(’)cios de opcoes de compra e no mercado a vista em 2006

Opcoes de compra Mercado a vista

Ativo-objeto Nimero de negocios Ativo Niimero de negocios
1 | Petrobras PN 4.587.537 | Petrobras PN 1.099.483
2 | Telemar PN 940.054 | Vale do Rio Doce PNA 773.666
3 | Vale do Rio Doce PNA 877.877 | Bradesco PN 401.634
4 | Net PN 56.219 | Usiminas PNA 350.844
5 | Embratel PN 42.664 | Telemar PN 327.043
6 | Vivo PN 17.701 | Itau Banco PN 306.825
7 | iBovespa 9.743 | Gerdau PN 304.638
8 | Brasil Telecom PN 4.903 | CSN ON 235.782
9 | Braskem PNA 3.985 | Braskem PNA 233.452
10 | Light S/A ON 2.751 | Unibanco UNT 212.017

FONTE: BM&FBOVESPA




51

Tabela 4 — Nimero de negécios de opcoes de compra e no mercado a vista em 2007

Opcoes de compra Mercado a vista

Ativo-objeto Niimero de negécios Ativo Niimero de negécios
1 | Petrobras PN 5.830.507 | Petrobras PN 1.818.664
2 | Vale do Rio Doce PNA 3.113.467 | Vale do Rio Doce PNA 1.786.891
3 | Telemar PN 185.583 | Bradesco PN 655.927
4 | Net PN 19.676 | Itau Banco PN 519.620
5 | iBovespa 13.864 | Gerdau PN 514.139
6 | Vivo PN 6.387 | Itau S/A PN 501.331
7 | Plascar PN 2.149 | Unibanco UNT 494.049
8 | Ideiasnet ON 2.071 | Vale do Rio Doce ON 471.941
9 ] Brasil Telecom PN 1.979 | Usiminas PNA 438.596
10 | Bradesco PN 1.718 | All Amer Lat Log UNT 399.789

FONTE: BM&FBOVESPA

Tabela 5 — Nimero de negécios de opcoes de compra e no mercado a vista em 2008

Opcoes de compra Mercado a vista

Ativo-objeto Niimero de negécios Ativo Niimero de negécios
1 | Petrobras PN 7.217.453 | Petrobras PN 4.825.664
2 | Vale do Rio Doce PNA 4.542.329 | Vale do Rio Doce PNA 3.482.280
3 | Telemar PN 84.169 | Itau Banco PN 1.314.653
4 | iBovespa 9.389 | Bradesco PN 1.308.102
5 | Net PN 6.405 | Gerdau PN 1.283.736
6 | Bradesco PN 2.763 | CSN ON 1.187.762
7 | Gerdau PN 1.121 | Vale do Rio Doce ON 1.057.261
8 | Itai S/APN 1.115 | Itau S/A PN 1.003.320
9 ] CSNON 960 | Banco do Brasil ON 960.633
10 ] Ambev PN 735 | Usiminas PNA 953.612

FONTE: BM&FBOVESPA

Os trés ativos de maior liquidez em cada ano foram testados e a pratica mostrou que aqueles
que movimentaram menos de 250 mil negécios sobre suas op¢des de compra ao longo do ano
ndo geraram liquidez suficiente para fazer parte deste estudo, j& que muitas vezes a op¢ao
escolhida ndo gerava nenhum negdcio no dia em que se tentava simular a compra ou a venda

da mesma.

Sendo assim, as andlises serdo feitas nos ativos que movimentaram, ao longo de um ano, mais

de 250 mil negdcios sobre suas op¢des de compra. Sdo eles:

Petrobras PN: 2004, 2005, 2006, 2007 € 2008
Telemar PN: 2004, 2005 e 2006
Vale do Rio Doce PNA: 2006, 2007 e 2008.
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4  APLICACAO E RESULTADOS

A Andlise Grafica dos trés ativos no periodo determinado identificou 79 oportunidades de
operacdo. Cada uma delas serd justificada por um comentdrio apresentado a seguir, € seus

respectivos grificos podem ser encontrados nos Apéndices.

A operagdo n°. 01, por exemplo, remete aos Graficos Al.1 e Al1.2, apresentados no Apéndice
1. O Grifico Al.1 mostra a evolugdo dos precos da Petrobras PN no mercado 2 vista. E o
grafico onde se aplicou a Andlise Técnica e onde se identificou os sinais de compra e de
venda. O sinal de compra foi observado no dia 30/12/2003 e foi registrado no grafico por uma
linha vertical. A compra ocorre no pregdo seguinte, pelo preco de abertura da opg¢ao
escolhida. A segunda barra vertical, no dia 14/01/2004, identifica a data do sinal de venda. Da
mesma forma, a venda € feita pelo preco de abertura da op¢do no pregdo seguinte a

identificacdo do sinal.

Ainda no Gréfico Al.1 encontramos os indicadores técnicos usados na andlise. As médias
moveis de 8 e 21 periodos sdo as duas linhas sobrepostas aos precos, respectivamente em
vermelho e verde. Logo abaixo dos precos temos 0 MACD e seu histograma. A linha azul € a
Linha do MACD e a vermelha é a Linha do Sinal. O histograma € positivo e suas barras
aparecem em verde quando a Linha do MACD for superior a Linha do Sinal, o que sugere um
comportamento de alta. Se a Linha do MACD for inferior a Linha do Sinal, sugerindo um
comportamento de baixa, o histograma é negativo e suas barras aparecem em vermelho.
Abaixo do MACD aparece o IFR com as duas linhas horizontais de referéncia, em 30% e

70%.

O Griéfico A1.2 apresenta a evolucdo dos precos da PETRA7S, opcao escolhida para montar a
posicdo na operacdo n°. 0l. Nesse grafico ndo hd a representacdo de nenhum indicador
técnico, j4 que toda a andlise € feita no grifico do ativo-objeto. O intervalo de tempo
apresentado € o mesmo intervalo do Grafico Al.1, de forma a facilitar a visualiza¢do conjunta
dos dois graficos. A parte esquerda do Grafico Al.2 estd em branco porque ndo houve
negécios sobre a PETRA78 durante este periodo, mas ele foi incluido por fazer parte da

justificativa para o sinal de compra.
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Ambos os graficos mostram exatamente o mesmo intervalo de tempo, de modo que € possivel
observar no grafico da opcdo os efeitos provocados pelas variagdes de preco do ativo-objeto.
O periodo de cada par de grafico foi escolhido de modo a abranger toda a vigéncia da opgao e,
em alguns casos, um periodo anterior ao seu primeiro negécio, quando se julgar necessario

para justificar o sinal de compra.

A operacdo n°. 04 é um exemplo de operacdo na qual ndo se observou sinal de venda. O
Grafico Al.7, com os precos da Petrobras PN, apresenta apenas uma barra vertical, no dia
06/09/2004. A barra representa a data do sinal de compra e nenhum sinal de venda foi
observado até o dia do vencimento da op¢ao negociada. Nestes casos, a op¢do € vendida pelo

seu preco de abertura no ultimo dia mostrado no grafico, que é o dia do seu vencimento.

N3ao se julgou necessdrio incluir neste grafico um longo periodo anterior ao dia do sinal para
justifica-lo. O periodo apresentado compreende apenas os dias em que houve negdcios sobre a
PETRI84, opcao escolhida para a operacdo. Nao hd, portanto, no grafico da op¢ao (Grafico

A1.8), um periodo em branco como havia no exemplo anterior.

Os Apéndices 1, 2 e 3 contém, respectivamente, os graficos referentes as operagdes realizadas

sobre a Petrobras PN, Telemar PN e Vale do Rio Doce PNA.

Os Apéndices 4, 5 e 6 mostram uma visdo geral das operagdes realizadas sobre cada um dos

trés ativos através de uma tabela e uma sequéncia de gréaficos.

A Tabela A6.1 (Apéndice 6), por exemplo, resume todas as operacdes realizadas a partir das

analises da Vale do Rio Doce PNA durante os trés anos de estudo deste ativo.

A coluna 1 de cada tabela mostra o ano das operacdes e a coluna 2 identifica cada operacao

por um nimero sequencial.

As colunas 3 e 4 mostram, respectivamente, a data da identificacdo do sinal de compra e o
preco de fechamento do ativo-objeto nesta data. Este preco serd diferente do valor observado
no grafico do ativo-objeto, uma vez que a tabela apresenta os valores reais vigentes na data do

sinal e o gréfico foi ajustado por proventos. A data do sinal e o preco de fechamento do ativo-



55

objeto compdem o critério de escolha da opcao a ser comprada, cujo codigo de negociagao,

preco de exercicio e data de vencimento aparecem, respectivamente, nas colunas 5, 6 e 7.

A coluna 8 indica a data da compra da op¢do e a coluna 9 mostra o seu prego de abertura

nesse dia, que serd considerado o preco de compra.

As trés colunas que se seguem referem-se a venda da opc¢do. A coluna 10 indica a data de
observacao do sinal de venda, se houver. A coluna 11 indica a data da venda da op¢do (na
auséncia de um sinal de venda, a data de venda serd o dia do vencimento da op¢do) e a coluna

12 mostra seu preco de abertura nesse dia, que serd considerado o preco de venda.

As trés tultimas colunas representam o desempenho das operacdes. A coluna 13 mostra o
resultado da operacdao em questdo. A coluna 14 representa o resultado acumulado no ano
corrente e a ultima, a coluna 15, mostra o resultado acumulado desde a primeira operacao

feita sobre o ativo-objeto em andlise.

As operacOes apresentados na Tabela A6.1 estdo registradas nos Gréficos A6.1, A6.2 e A6.3
através de linhas verticais numeradas que indicam o pregdo do sinal de compra. Cada um dos

graficos apresenta a evolucao do preco do ativo-objeto ao longo de um ano inteiro.

O Grifico A6.1, por exemplo, mostra a evolu¢do dos precos da Vale do Rio Doce PNA

durante todo o ano de 2006, com destaque para os sinais de compra das operacdes de 58 a 66.

Apesar de os gréficos e tabelas estarem divididos entre os Apéndices de acordo com o ativo-

objeto, a numeracao de todas as operacdes segue uma sequéncia continua, de 01 a 79.

Todos os graficos de precos dos ativos no mercado a vista, incluindo os graficos que resumem
as operacgodes no final do texto e os graficos usados como exemplo na apresentagdo da teoria
deste estudo, foram criados a partir do software BI Desktop Streamer 4.0, desenvolvido pela
corretora Banif CVC S.A. e de uso exclusivo de seus clientes. Todas as ferramentas e

indicadores utilizados, no entanto, sio comuns a maioria dos softwares do mercado.

Os gréficos de precos das opgdes foram elaborados com o Microsoft Excel 2007, a partir das

cotacdes historicas coletadas em BM&FBOVESPA.
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4.1 Petrobras PN

As andlises do ativo Petrobras PN foram feitas entre os anos de 2004 e 2008 e acarretaram na
realizacdo de 38 operagdes. Ao final de cada ano de andlise serd apresentado um breve
resumo dos principais destaques do ano. Os graficos relativos a cada operacao encontram-se

no Apéndice 1 e o resumo das operacdes no Apéndice 4.

¢ Operacaon®. 01
Ano: 2004 Ativo: PETRA78 Compra: R$ 1,36 Venda: R$ 4,65 Variac¢io: +241,91%

Apesar do IFR estar acima dos 70%, as duas médias moveis mostravam uma firme tendéncia
de alta, confirmadas pelas linhas do MACD. Como o periodo selecionado para o estudo
iniciava-se no primeiro pregdo de 2004, optou-se por considerar o ultimo pregdo de 2003
como um sinal de compra, jd que o gréafico vinha apresentando oportunidades de compra
durante toda a tendéncia de alta que se iniciou em marco e intensificou-se em novembro de
2003. Apés trés pregdes seguidos de forte valorizacdo, a tendéncia de alta comegou a
apresentar sinais de exaustdo até que, em 14/01/2004, foi disparado o sinal de venda com os
cruzamentos do IFR pela linha dos 70% e dos precos pela MM de curto prazo. O histograma

decrescente do MACD ajudou a confirmar o sinal de venda.

¢ Operacao n®. 02
Ano: 2004 Ativo: PETRF72 Compra: R$ 2,40 Venda: R$ 2,70 Variacao: +12,50%

Ap06s o fim da tendéncia de alta anterior, os precos oscilaram dentro de uma zona de suporte e
resisténcia, chegando a apresentar um falso rompimento para cima em meados de abril, mas
rompendo para baixo em meados de maio. Os precos entdo cairam até o menor valor dos
ultimos cinco meses antes de iniciarem um movimento de alta. No dia 26/05/2003, os precos
furaram a MM de curto prazo, junto com um cruzamento das linhas do MACD. Esperou-se
por uma confirmacao da perfuracdo da MM, que veio no dia 28, quando os pregos fecharam
acima da mesma pelo terceiro pregido seguido e o MACD manteve sua trajetéria de alta,

disparando um sinal de compra. N@o houve sinal de venda até o vencimento da opg¢ao.
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¢ Operacaon®. 03
Ano: 2004 Ativo: PETRI82 Compra: R$ 2,38 Venda: R$ 2,35 Variacao: -1,26%

Apo6s o fim da operagdo anterior, os precos andaram de lado por algumas semanas, testando
por trés vezes o nivel de resisténcia mostrado no gréafico. A perfuragdo da resisténcia ocorreu
no dia 10/08/2004, mas aguardou-se a confirmagdo, que ocorreu no dia 16, disparando o sinal
de compra. Ap6s uma curta trajetdria de alta, os precos voltaram a cair até perfurarem a MM
de curto prazo, junto com um cruzamento da linha de referéncia do IFR. O terceiro
fechamento seguido abaixo da MM coincidiu com o cruzamento das linhas do MACD,
disparando um sinal de venda. As semanas seguintes mostraram que o sinal ndo foi seguido

de uma reversdo de tendéncia e os precos retomaram a alta.

¢ Operacaon°. 04
Ano: 2004 Ativo: PETRI84 Compra: R$ 1,59 Venda: R$ 4,50 Variacao: +183,02%

O sinal de venda anterior se mostrou falso. A MM de longo prazo se comportou como um
suporte e 0s precos retomaram a trajetéria de alta. No dia 02/09/2004 os pregos superaram a
média movia de curto prazo e o rompimento foi confirmado no dia 06, quando o histograma
do MACD jé apontava para um provavel cruzamento de suas linhas e o sinal de compra foi
disparado. Os precos seguiram, entdo, em uma firme trajetéria de alta e nenhum sinal de

venda foi observado até o vencimento da op¢ao.

¢ Operacaon°. 05
Ano: 2004 Ativo: PETRJO0 Compra: R$ 2,40 Venda: R$ 2,00 Variacao: -16,67%

O primeiro pregdo apds o vencimento anterior mostrou que a tendéncia de alta ainda nao
havia sido interrompida e foi considerado um novo sinal de compra. A tendéncia permaneceu
firme até que trés quedas seguidas derrubaram subitamente os precos e romperam a MM de
curto prazo. Além do rompimento da MM, o cruzamento do IFR pela linha dos 70% e o
cruzamento entre as linhas do MACD ratificaram o sinal de venda em 13/10/2004. No pregao
seguinte, os precos cairam mais e provocaram um falso rompimento da MM de longo prazo,

mas logo voltaram a subir até o vencimento da op¢ao.
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¢ Resumo de 2004
Foram realizadas cinco operagdes, das quais trés foram lucrativas e duas deficitarias. O
resultado acumulado no final do ano foi positivo em 795,76%. Os cinco sinais de compra
observados ocorreram durante tendéncias de alta e os precos subiram nos primeiros dias de
todas as operacdes. Durante as operacdes 03 e 05, entretanto, os precos apresentaram subitas
corregdes para baixo que dispararam os sinais de venda e encerraram as posi¢cdes com

prejuizo.

¢ Operacaon°. 06
Ano: 2005 Ativo: PETRB12 Compra: R$ 0,67 Venda: R$ 1,00 Variacao: +49,25%

Apés quase quatro meses oscilando dentro de uma zona de suporte e resisténcia, em
09/02/2005 os precos superaram a resisténcia e dispararam o sinal de compra, confirmado

pela firme alta do MACD. Nenhum sinal de venda foi identificado até o vencimento da opcao.

¢ Operacaon®. 07
Ano: 2005 Ativo: PETRC16 Compra: R$ 3,25 Venda: R$ 5,48 Variacao: +68,62%

O pregdo seguinte a ultima venda mostrou que a tendéncia de alta deveria continuar, com os
precos afastando-se novamente da MM de curto prazo. O sinal de compra foi confirmado pelo
MACD crescente. O falso rompimento da MM de curto prazo ndo interrompeu a trajetéria de
alta que durou até o dia 07/03/2005. Trés pregdes seguidos de queda serviram para furar a
MM de curto prazo junto com um cruzamento das linhas do MACD, disparando um sinal de
compra, que foi retificado pela queda do IFR.
e Operacaon®. 08
Ano: 2005 Ativo: PETRF10 Compra: R$ 3,85 Venda: R$ 8,00 Variacio: +107,79%

O sinal de venda anterior marcou o inicio de uma tendéncia de baixa que durou dois meses. A
LTB foi furada em 05/05/2005, junto com o cruzamento das linhas do MACD. Decidiu-se,
entretanto, aguardar por uma confirmacao de que a tendéncia havia se encerrado, que veio no
pregdo seguinte e disparou o sinal de compra. Quatro quedas seguidas levaram os precos a um
nivel que poderia ser considerado um sinal de venda, com o rompimento das duas médias
moveis. Como este era um nivel de forte suporte, que ja durava quase quatro meses, decidiu-
se por ndo vender a posicdo e aguardar um rompimento ou um pullback. Os precos entdo

iniciaram uma forte subida que ndo foi interrompida até o vencimento da opcao.
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¢ Operacaon®. 09
Ano: 2005 Ativo: PETRH26 Compra: R$ 1,76 Venda: R$ 9,30 Variacao: +428,41%

Apo6s o rompimento das duas médias moveis e do cruzamento das linhas do MACD, bastava o
rompimento de um importante nivel de resisténcia para a confirmacao do sinal de compra, que

veio em 02/08/2005. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opcao.

e Operacaon®. 10
Ano: 2005 Ativo: PETRI34 Compra: R$ 3,60 Venda: R$ 3,60 Variacio: +300%

Depois de uma aproximagao até a MM de longo prazo, os precos retomaram a tendéncia de

alta e a mantiveram até o vencimento da opg¢ao.

A Petrobras realizou um desdobramento de 1:4 em suas a¢des no dia 01/09/2005. Com isso, o
preco das agdes foi dividido por quatro e cada acionista recebeu trés novas agdes para cada
acdo em carteira no fechamento do dia 31/08/2005. No caso das opg¢des, o preco de exercicio
e o prémio foram divididos por quatro e cada titular recebeu trés novas opcdes da mesma série
para cada opcdo em carteira. E possivel ver no gréfico dos precos do ativo PETRI34 o gap
entre os dias 31/08 e 01/09. O mesmo gap ndo aparece no grafico do ativo-objeto, pois este ja

sofreu o ajuste de proventos.

Esse desdobramento explica o lucro de 300% em uma operacdo em que a compra e a venda
foram feitas pelo mesmo prego. O nimero de ativos negociados na venda foi, na verdade,

quatro vezes maior do que na compra.

e Operacaon®. 11
Ano: 2005 Ativo: PETRJ3 Compra: R$ 0,85 Venda: R$ 0,33 Variacao: -61,18%

Apds o ultimo vencimento, os precos afastaram-se novamente da MM de curto prazo,
indicando que a tendéncia de alta poderia continuar e disparando o sinal de compra. A
tendéncia, no entanto, perdeu forca e, com o cruzamento do IFR pela linha dos 70%, seguido
pelo cruzamento entre as linhas do MACD e, finalmente, pelo rompimento das duas médias

moveis, o sinal de venda foi disparado.
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e Operacaon®. 12
Ano: 2005 Ativo: PETRK33 Compra: R$ 1,14 Venda: R$ 0,10 Variacao: -91,23%

No dltimo pregdao de outubro, os precos superaram as duas médias mdveis junto com um
cruzamento das linhas do MACD. Decidiu-se, entretanto, aguardar pela confirmacdo do
rompimento, que veio em 01/11/2005, disparando o sinal de compra. Os precos, entao,
andaram de lado por alguns pregdes até que trés quedas seguidas os derrubaram para baixo
das duas médias mdveis. O histograma decrescente do MACD ajudou a confirmar o sinal de

venda em 11/11/2005.

e Operacaon®. 13
Ano: 2005 Ativo: PETRL34 Compra: R$ 0,89 Venda: R$ 2,13 Variac¢io: +139,33%

O sinal de venda anterior acabou se revelando apenas um pullback dos precos, que pouco
depois voltaram a subir e a superar as duas médias moveis. O terceiro fechamento seguido
acima das médias moveis confirmou o rompimento, alguns pregdes depois do cruzamento das
linhas do MACD, que ratificou o sinal de compra. Os precos assumiram uma trajetoria de alta

que nao foi interrompida até o vencimento da opcao.

¢ Resumo de 2005
Foram realizadas oito operagdes, das quais apenas duas resultaram em prejuizo. O resultado
acumulado no final do ano foi um lucro de 800,87%. Apenas a operacdo 11, iniciada no final
de uma tendéncia de alta, e a operacdo 12, executada quando os precos nio apresentavam
tendéncia definida, foram deficitarias. O prejuizo acumulado pelas duas operagdes foi de
96,59%. Os demais sinais de compra do ano, com exce¢do do sinal 08, foram observados

durante tendéncias de alta.

e Operaciaon°. 14
Ano: 2006 Ativo: PETRA39 Compra: R$ 0,51 Venda: R$ 4,60 Variac¢io: +801,96%

Apds o vencimento anterior, os pre¢os andaram de lado por alguns pregoes, respeitando um
nivel de resisténcia que ja durava trés meses. No dia 02/01/2006, essa resisténcia foi superada,
junto com um cruzamento das linhas do MACD, disparando o sinal de compra. Foi o inicio de

um movimento de alta muito forte que durou até o vencimento da op¢ao.
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e Operacaon®’. 15
Ano: 2006 Ativo: PETRB45 Compra: R$ 1,15 Venda: R$ 1,30 Variacio: +13,04%

Apds o vencimento anterior, os precos cairam até a MM de curto prazo e voltaram a subir,
indicando uma continuidade do movimento de alta e emitindo um sinal de compra. A alta de
fato persistiu por mais alguns pregdes, até que uma forte queda foi suficiente para furar a LTA
e a MM de curto prazo, além de provocar o cruzamento das linhas do MACD e o cruzamento

do IFR pela linha dos 70%, disparando um sinal de venda.

¢ Operacaon®. 16
Ano: 2006 Ativo: PETRC44 Compra: R$ 2,08 Venda: R$ 0,55 Variacao: -73,56%

O sinal de venda anterior representou o inicio de uma breve tendéncia de baixa, que foi
interrompida em 16/02/2006, com os precos superando a LTB em mais de 3% e superando a
MM de curto prazo em quase 3%. Como o histograma do MACD j4 era crescente e o IFR
havia superado a linha dos 30% no pregdo anterior, considerou-se um rompimento
confirmado da tendéncia de baixa e, portanto, um sinal de compra. Os precos esbogavam um
movimento de alta quando duas fortes baixas seguidas derrubaram os precos para baixo das

duas médias modveis. O sinal de venda foi ratificado pelo cruzamento das linhas do MACD.

¢ Operacaon®. 17
Ano: 2006 Ativo: PETRF50 Compra: R$ 0,98 Venda: R$ 0,81 Variacao: -17,35%

Depois de mais de trés meses andando de lado, no dia 18/04/2006 os precos superaram o nivel
de resisténcia R1. Esse rompimento, entretanto, nao foi considerado um sinal de compra, pois
os pregos atingiram um nivel muito préximo a outra zona de resisténcia, R2, tornando
arriscada uma operagao do lado comprado. Em 05/05/2006, apds testar e respeitar a LTA e a
MM de curto prazo, os precos subiram novamente e confirmaram o rompimento da resisténcia
R2, disparando um sinal de compra. A trajetéria de alta continuou por pouco tempo, até que
duas fortes quedas furaram a MM de curto prazo e a LTA, emitindo um sinal de venda que foi

confirmado pelo MACD.
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e Operacaon®. 18
Ano: 2006 Ativo: PETRF46 Compra: R$ 1,01 Venda: R$ 0,20 Variacao: -80,20%

Em 26/05/2006, os precos romperam a MM de curto prazo e uma LTB de poucos dias.
Somando isso ao comportamento crescente do histograma do MACD e com o IFR superando
a linha dos 30%, foi emitido um sinal de compra. Os pregos, entdo, andaram de lado por uma
semana, testando e respeitando a MM de longo prazo, até que uma forte queda levou os
precos para baixo da MM de curto prazo, confirmou a tendéncia de queda e disparou o sinal

de venda.

¢ Operacaon®. 19
Ano: 2006 Ativo: PETRG40 Compra: R$ 1,33 Venda: R$ 4,00 Variac¢ao: +200,75%

O terceiro fechamento acima da MM de curto prazo, em 20/06/2006, confirmou seu
rompimento. O fato de o fechamento ter sido muito pouco superior a MM poderia colocar em
davida o seu rompimento. O histograma do MACD, em franca ascensdo, quase passando para
o lado positivo, e o recente cruzamento do IFR pela linha dos 30% ajudaram a ratificar o
comportamento altista e o sinal de compra. Um breve cruzamento dos precos pela MM de
curto prazo no dia 10/07/2006 ndo foi suficiente para disparar um sinal de venda e os precos

seguiram em uma alta modesta até o vencimento da opcao.

¢ Operacaon®. 20
Ano: 2006 Ativo: PETRH44 Compra: R$ 1,20 Venda: R$ 1,07 Variacao: -10,83%

Apds o vencimento anterior, os precos recuaram até o nivel de LTA, mas voltaram a subir,
sugerindo uma continuidade da alta e emitindo um sinal de compra. O sinal de venda veio dia
14/08/2006, com o rompimento da mesma LTA, junto com os cruzamentos das linhas do

MACD e do IFR pela linha dos 70%.

e Operacaon®. 21
Ano: 2006 Ativo: PETRK42 Compra: R$ 1,34 Venda: R$ 2,29 Variacio: +70,90%

Depois do sinal de venda anterior, os precos seguiram uma trajetéria de baixa que foi
intensificada no inicio de setembro. A partir de 25/09/2006, quatro pregdes seguidos de alta

furaram a MM de curto prazo, o que poderia ser considerado um sinal de compra. Os precos,
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entretanto, ainda oscilavam abaixo LTB e sofreriam nos préximos pregdes uma forte
resisténcia imposta tanto pelo nivel demarcado pela reta R, quanto pela MM de longo prazo.
Considerou-se prudente, portanto, aguardar por uma confirmagdo do sinal de compra. A
resisténcia R ainda foi respeitada por cerca de duas semanas até o dia 13/10/2006, quando foi
superada junto com a LTB. Aguardou-se a confirmagdo desse duplo rompimento, que veio
quando os precos recuaram até a LTB e tornaram a subir, emitindo o sinal de compra. A partir
desse rompimento iniciou-se uma trajetoria de alta, interrompida apenas no sinal de venda do
dia 16/11/2006, quando a MM de curto prazo foi rompida, o IFR desceu a um nivel inferior a

linha de 70% e o histograma do MACD era decrescente, quase negativo.

e Operaciaon®. 22
Ano: 2006 Ativo: PETRL48 Compra: R$ 0,57 Venda: R$ 0,45 Variacao: -21,05%

Os pregdes que se sucederam ao sinal de venda anterior mostraram os precos testando e
respeitando a LTA por duas vezes, indicando uma continuidade da alta. O sinal de compra
ainda ndo havia sido disparado porque os precos oscilavam em um nivel perigoso, um pouco
abaixo de uma resisténcia muito forte, que ja durava quatro meses. O rompimento dessa

resisténcia marcou o sinal de compra e a posi¢cao foi mantida até o vencimento da opg¢ao.

¢ Resumo de 2006
Foi um ano muito irregular, apresentando um nimero elevado de bruscas reversdes de
tendéncias. Das nove operacdes executadas, apenas quatro foram lucrativas, mas ainda assim
o resultado acumulado foi um lucro de 59,65%. A primeira operacdo do ano teve o melhor
desempenho entre todas as operacdes deste estudo, com um lucro superior a 800%. Apds uma
segunda operacgao lucrativa, as trés operagcdes que se seguiram acumularam um prejuizo de
95,67% e conseguiram derrubar o resultado acumulado desde 2004, que jd superava os
80.000%, para 3.460,85%. As quatro ultimas operacdes dividiram-se entre duas lucrativas e

duas deficitarias.

e Operacaon®. 23
Ano: 2007 Ativo: PETRB46 Compra: R$ 1,25 Venda: R$ 0,20 Variacao: -84,00%

Depois de uma aceleracdo da alta no final de 2006, o ano de 2007 comecou com uma forte

queda, que durou pouco mais da metade do més de janeiro e foi interrompida no dia
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19/01/2007, com o rompimento da LTB. O histograma crescente do MACD e o IFR
superando a linha dos 30% ajudaram a confirmar o sinal de compra. Depois de esbogar o
inicio de uma tendéncia de alta, os precos cairam abruptamente por trés pregdes seguidos e

furaram as duas médias méveis, disparando um sinal de venda.

e Operacaon®. 24
Ano: 2007 Ativo: PETRD44 Compra: R$ 1,10 Venda: R$ 5,99 Variacao: +444,55%

No final de fevereiro, os precos chegaram a ameacar um movimento de alta, quando
superaram as duas médias moveis. A confirmagdo do rompimento no pregdo seguinte,
entretanto, nao veio, e o que se viu foi o inicio de uma queda curta e intensa. Em 20/03/2007
os precos romperam a L'TB junto com um cruzamento das linhas do MACD. Ratificado pelo
recente cruzamento do IFR pela linha dos 30%, foi disparado o sinal de compra. Nao houve

sinal de venda até o vencimento da op¢ao.

e Operacao n°. 25
Ano: 2007 Ativo: PETRF48 Compra: R$ 1,14 Venda: R$ 4,00 Variac¢io: +250,88%

O cruzamento das linhas do MACD e o rompimento da MM de longo prazo dispararam o
sinal de compra em 18/05/2007. Os precos, entdo, andaram de lado por alguns dias até
comegarem um movimento acelerado de alta que nao foi interrompido até o vencimento da

opc¢ao.

e Operacaon®. 26
Ano: 2007 Ativo: PETRG54 Compra: R$ 0,58 Venda: R$ 1,60 Variacio: +175,86%

Apds o vencimento anterior, os precos andaram de lado por alguns dias, até que a alta do dia
02/07/2007 rompeu um breve periodo de resisténcia, disparando o sinal de compra. Nao

houve sinal de venda até o vencimento da op¢ao.

¢ Operacao n®. 27
Ano: 2007 Ativo: PETRH58 Compra: R$ 1,10 Venda: R$ 0,88 Variacao: -20,00%

O pregdo seguinte ao dltimo vencimento parecia indicar uma continuidade do movimento de

alta e foi considerado um sinal de compra. A tendéncia, entretanto, mostrava alguns sinais de
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exaustdo. Em 24/07/2007, uma forte queda rompeu a MM de curto prazo e disparou o sinal de
compra, confirmado pelo cruzamento das linhas do MACD e pelo cruzamento do IFR pelo

nivel dos 70%.

e Operacao n®. 28
Ano: 2007 Ativo: PETRI52 Compra: R$ 0,78 Venda: R$ 2,25 Variac¢io: +188,46%

O pregdo de 24/08/2007 marcou o fim da tendéncia de baixa que durava cerca de um més. Os
rompimentos confirmados da LTB e das duas MEDIAS MOVEIS, somados aos sinais
emitidos pelo MACD e pelo IFR, dispararam o sinal de compra. Nao houve sinal de venda até

o vencimento da opcao.

e Operacaon®. 29
Ano: 2007 Ativo: PETJ588 Compra: R$ 2,32 Venda: R$ 9,05 Variacio: +290,09%

O pregdo seguinte ao Ultimo vencimento mostrou que o movimento de alta ainda ndo havia
sido interrompido e foi considerado um sinal de compra. A tendéncia prosseguiu até uma
ameaca nao confirmada de reversao em 04/10/2007 e, depois disso, acelerou ainda mais a alta

até o vencimento da opcao.

¢ Operacaon®. 30
Ano: 2007 Ativo: PETRK68 Compra: R$ 3,30 Venda: R$ 10,60 Variac¢io: +221,21%

Depois do tdltimo vencimento, os precos recuaram até a LTA e, em 22/10/2007, chegaram a
ameacar uma reversao de tendéncia. Aguardou-se, portanto, uma confirma¢dao do rompimento
da LTA, que ndo veio. O pregdo de 24/10/2007 ja mostrava que o rompimento era falso e

disparou um sinal de compra. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opcao.

e Operacaon®. 31
Ano: 2007 Ativo: PETRL76 Compra: R$ 2,75 Venda: R$ 3,80 Variacao: +38,18%

A LTA foi novamente testada e respeitada, emitindo um sinal de compra em 04/12/2007. Nao
houve sinal de venda até o vencimento da op¢do, quando se esbocava uma possivel reversao

da tendéncia de alta.
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¢ Resumo de 2007
Mesmo com o forte prejuizo de 84% provocado pela primeira operacdo, o ano de 2007
terminou com um lucro acumulado de 33.596,33%, o melhor resultado anual de todo o
estudo. A explicacdo para esse impressionante desempenho pode ser observada no gréifico do
ativo-objeto, que mostra duas fortes tendéncias de alta, de aproximadamente quatro meses
cada uma, separadas por uma corre¢ao de baixa de aproximadamente um més. A primeira
tendéncia de alta, que vigorou entre marco e julho, valorizou o ativo em mais de 40%. A
segunda teve inicio em meados de agosto, ndo foi interrompida até o fim do ano e mais do que

dobrou o valor do ativo.

¢ Operacao n°. 32
Ano: 2008 Ativo: PETRAS2 Compra: R$ 5,14 Venda: R$ 0,22 Variacao: -95,72%

A LTA resistiu a mais um teste e, em 19/12/2007, emitiu o sinal de compra. Em 07/01/2008,
o fechamento foi ligeiramente abaixo da LTA e o MACD j4 havia emitido o sinal de venda.
Como a LTA representava uma resisténcia muito forte a queda dos pregos, decidiu-se esperar
por uma confirma¢ao do rompimento, que ainda nao veio. No dia 14/01/2008 o fechamento
encostou novamente na LTA. Apesar de o MACD continuar emitindo sinal de venda, com seu
histograma em queda acentuada, decidiu-se novamente aguardar pela confirmac¢do do

rompimento da LTA, que veio no pregao seguinte, disparando o sinal de venda.

e Operacaon®. 33
Ano: 2008 Ativo: PETRB78 Compra: R$ 2,76 Venda: R$ 6,35 Variacao: +130,07%

A queda dos precos do inicio de 2008 intensificou-se a partir de 10/01/2008, demarcando uma
LTB muito inclinada. O rompimento dessa LTB disparou o sinal de compra, ratificado pelo
histograma crescente do MACD e pelo recente cruzamento do IFR pela linha dos 30%. Nao

houve sinal de venda até o vencimento da op¢ao.

e Operacaon®. 34
Ano: 2008 Ativo: PETRD76 Compra: R$ 2,60 Venda: R$ 10,72 Variacao: +312,31%

O rompimento da LTB e o cruzamento das linhas do MACD dispararam o sinal de compra.

Os precos seguiram em forte alta até o vencimento da opgao.
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e Operacaon®. 35
Ano: 2008 Ativo: PETRESS Compra: R$ 1,30 Venda: R$ 4,20 Variacio: +223,08%

O dia do dltimo vencimento marcou o inicio de uma breve queda de precos que chegou a
ameacar o rompimento da LTA. A confirmag¢do do rompimento nao veio e, em 05/05/2008 o
histograma do MACD jéa era crescente novamente e a tendéncia de alta dava sinais de
continuidade, disparando um sinal de compra. Os precos seguiram em uma tendéncia firme de

alta até o vencimento da opgao.

¢ Operacaon®. 36
Ano: 2008 Ativo: PETRF14 Compra: R$ 2,80 Venda: R$ 1,25 Variacao: -55,36%

Apds o dltimo vencimento, os precos continuaram subindo e afastando-se da LTA1 que
sustentava a alta, disparando um sinal de compra. Com os precos muito distantes da LTA1, a
posicdo comprada comegou a ficar perigosa, j4& que um recuo até a LTAI, ainda que ndo a
rompesse, poderia causar um grande prejuizo. Formou-se, entdo, a LTA2, cujo rompimento
coincidiu com o cruzamento do IFR para baixo da linha dos 70% e emitiu um sinal de venda.

O histograma decrescente do MACD ratificou o sinal.

e Operacaon®. 37
Ano: 2008 Ativo: PETRG46 Compra: R$ 1,48 Venda: R$ 1,18 Variacao: -20,27%

O sinal de compra foi disparado com a confirma¢ao do rompimento da LTB. O histograma
crescente do MACD reforcava o sinal Trés pregdes depois, uma forte queda levou os pregos
para baixo das duas médias méveis e reverteu a tendéncia do MACD, antes que esse pudesse

confirmar o cruzamento de suas linhas. Foi disparado um sinal de venda.

¢ Operacaon®. 38
Ano: 2008 Ativo: PETRI36 Compra: R$ 1,20 Venda: R$ 0,83 Variacao: -30,83%

A tendéncia de baixa seguiu muito forte até o rompimento confirmado da LTB, em
20/08/2008, que disparou o sinal de compra. Os pre¢os, entdo, testaram por duas vezes o nivel

de resisténcia e ndo conseguiram supera-lo, disparando um sinal de venda.
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¢ Resumo de 2008
A forte tendéncia de alta observada no final de 2007 foi interrompida logo no inicio de 2008.
Essa reversao fez da primeira operacdo de 2008 (iniciada no final de 2007) a pior entre todas
as operacdes deste estudo, com um prejuizo de 95,72%. Depois disso, trés operagcdes
lucrativas seguidas recuperaram toda essa perda e ainda acumularam, no ano, um lucro de
mais de 30%. A operacdo 36 foi iniciada na véspera do pregdo em que os precos da Petrobras
PN atingiram sua mdaxima histérica, antes de comecarem a sofrer os efeitos da crise
econdmica que derrubou as bolsas de valores em todo o mundo. As operacdes 37 e 38
ocorreram durante correcdes de alta dentro da forte tendéncia de baixa que se estendeu até
dezembro. O ano terminou com trés operagdes lucrativas, quatro deficitdrias e um prejuizo

acumulado de 67,71%.

4.2 Telemar PN

As andlises do ativo Telemar PN foram feitas entre os anos de 2004 e 2006 e acarretaram na
realizacdo de 19 operagdes. Ao final de cada ano de andlise serd apresentado um breve
resumo dos principais destaques do ano. Os graficos relativos a cada operacdo encontram-se

no Apéndice 2 e o resumo das operacdes no Apéndice 5.

¢ Operacaon®. 39
Ano: 2004 Ativo: TNLPA48 Compra: R$ 0,26 Venda: R$ 0,21 Variacao: -19,23%

O ativo vinha em tendéncia de alta desde 19/11/2003. A partir da segunda quinzena de
dezembro, a tendéncia comecou a se acelerar, formando uma segunda LTA mais inclinada.
Como o inicio do escopo deste estudo € o primeiro pregao de 2004, e considerando que os
precos ja vinham respeitando uma LTA, optou-se por considerar o ultimo pregdo de 2003
como um sinal de compra. Os precos ainda respeitaram a mesma LTA até o dia 15/01/2004,
quando o fechamento foi abaixo da mesma. Devido a proximidade ao dia do vencimento da
op¢do, decidiu-se ndo esperar pela confirmacdo do rompimento da LTA e foi disparado um

sinal de venda, corroborado pelo histograma decrescente do MACD.
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¢ Operacaon®. 40
Ano: 2004 Ativo: TNLPB50 Compra: R$ 1,89 Venda: R$ 1,01 Variacao: -46,56%

O rompimento que disparou o sinal de venda anterior se mostrou falso e os precos voltaram a
superar a LTA, disparando um sinal de compra. A tendéncia de alta ainda persistiu por mais
alguns pregoes, até que trés quedas seguidas derrubaram os precos para baixo nio apenas da
LTA, mas das duas MEDIAS MOVEIS. O IFR j4 havia cruzado para baixo da linha dos 70%

e 0 MACD ratificou o sinal de venda.

e Operacaon®. 41
Ano: 2004 Ativo: TNLPC44 Compra: R$ 1,28 Venda: R$ 0,36 Variacao: -71,88%

O sinal de venda anterior marcou o inicio de uma forte queda, representada pela LTB1. Em
11/02/2004 os pregos superaram a LTB1 em aproximadamente 5%, caracterizando seu
rompimento. O sinal de compra, entretanto, ndo foi disparado porque, durante aquele pregao,
os precos chegaram a atingir o nivel de resisténcia R1, mas recuaram e fecharam abaixo do
mesmo. Aguardou-se por um rompimento de R1 antes de disparar um sinal de compra, mas os
precos voltaram a cair, formando a LTB2, um pouco menos inclinada. Em 20/02/2004, os
precos atingiram o nivel de suporte que ja durava quase trés meses e fecharam bem acima do
mesmo. Com os precos muito abaixo da LTB2 e respeitando o nivel de suporte, o sinal de
compra foi disparado. Os pregos, entdo, subiram e superaram a LTB 2, mas falharam em

romper o nivel de resisténcia R2, emitindo um sinal de venda.

e Operaciaon®. 42
Ano: 2004 Ativo: TNLPD40 Compra: R$ 0,77 Venda: R$ 0,87 Variacao: +12,99%

Apés a venda anterior, os precos seguiram em queda até que, em 24/03/2004, atingiram e
respeitaram um nivel de suporte de quase sete meses, fechando um pouco acima do mesmo. A
leve queda no pregdo seguinte ndo voltou a atingir o nivel de suporte, mas também nao
confirmou uma reversdo. Finalmente, em 26/03/2004, o pregdo de alta sinalizou para uma
reversdo da baixa e disparou o sinal de compra. Os precos subiram até o nivel da maxima

anterior, mas nao foram capazes de supera-lo, disparando o sinal de venda.



70

e Operaciaon®. 43
Ano: 2004 Ativo: TNLPF34 Compra: R$ 1,06 Venda: R$ 2,05 Variacao: +93,40%

Em 18/05/2004, o fechamento do pregdo superou a LTB. Aguardou-se a confirmacgdo do
rompimento, que veio no pregdo seguinte, junto com o cruzamento das linhas do MACD,
disparando o sinal de compra. Formou-se entdo uma LTA, que chegou a ser rompida no dia
14/06/2004, mas a confirmagao ndo veio no pregdo seguinte e a trajetoria de alta continuou

até o vencimento da opcao.

e Operaciaon®. 44
Ano: 2004 Ativo: TNLPG36 Compra: R$ 1,54 Venda: R$ 4,99 Variac¢io: +224,03%

No pregdo seguinte ao vencimento anterior, nenhum dos indicadores apontava para uma
reversdo da tendéncia de alta, emitindo um sinal de compra. A tendéncia de alta continuou e,
ao entrar no més de julho, comecou a demonstrar alguns sinais de exaustdo. Nao foi
suficiente, entretanto, para romper a LTA e nenhum sinal de venda foi emitido até o

vencimento da opg¢ao.

¢ Resumo de 2004
Foram realizadas seis operacdes ao longo do ano, das quais as trés primeiras resultaram em
perdas e as trés dltimas em ganhos. A operacdo 39 foi executada durante uma tendéncia de
alta, mas uma forte correcdo de baixa disparou o sinal de venda e encerrou a posi¢do com
prejuizo. A operacgao 40 foi iniciada no final de uma tendéncia de alta, cuja reversao provocou
novo prejuizo. As operagdes 41 e 42 foram iniciadas em corregdes de alta durante uma
tendéncia de baixa. A retomada da trajetéria de baixa apds a correcdo se deu um pouco mais
devagar no caso da operagao 42, o que tornou possivel a realizagdo de um pequeno lucro. As
operacodes 43 e 44 foram executadas durante uma tendéncia de alta e ambas resultaram em

bons lucros. O resultado acumulado do ano foi um prejuizo de 14,05%.

e Operacao n°. 45
Ano: 2005 Ativo: TNLPA44 Compra: R$ 1,10 Venda: R$ 0,73 Variacao: -33,64%

Apés a dltima venda, os precos oscilaram dentro de uma zona de suporte e resisténcia por
mais de cinco meses. O sinal de venda foi disparado pelo rompimento da resisténcia

confirmado em 15/12/2004. Os precos seguiram em alta até o primeiro pregdo de 2005,
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quando uma forte queda rompeu a MM de curto prazo e provocou o cruzamento das linhas do

MACD. O sinal de venda ainda foi confirmado pelo IFR.

¢ Operaciaon°. 46
Ano: 2005 Ativo: TNLPB38 Compra: R$ 0,51 Venda: R$ 4,19 Variac¢ao: +721,57%

O ativo atravessou uma fortissima queda que durou todo o més de janeiro, mas nao foi
suficiente para romper o nivel de suporte, que ji era respeitado por aproximadamente sete
meses. Em 02/02/2005, um novo teste do nivel de suporte jogou os precos novamente para
cima, confirmando o rompimento da LTB. O histograma do MACD, que ja era crescente por
muitos pregdes, antecipava um provavel cruzamento entre as linhas e ajudou a ratificar o sinal
de compra. Um forte movimento de alta se iniciou e s6 foi ameagcado na véspera do

vencimento da op¢ao.

¢ Operacaon®. 47
Ano: 2005 Ativo: TNLPE42 Compra: R$ 1,93 Venda: R$ 1,00 Variacao: -48,19%

Apdés o udltimo vencimento, os precos andaram de lado por alguns pregdes até o final de
fevereiro. Uma forte alta no inicio de margo poderia ter disparado um sinal de compra, mas os
precos se aproximaram de um perigoso nivel de resisténcia, que foi testado e respeitado no
primeiro pregao do ano e que ja se mantinha por mais de um ano. Depois de uma ameaga nao
confirmada de rompimento, os precos iniciaram uma trajetéria de baixa que durou cerca de
um més. Um sinal de compra foi disparado em 12/04/2005 com o que parecia ser a
confirmacdo do rompimento da LTB, junto com o cruzamento das linhas do MACD. Os dois
pregdes seguintes mostraram que nao haveria for¢a para reverter a tendéncia de baixa e o sinal

de venda foi disparado.

e Operacao n°. 48
Ano: 2005 Ativo: TNLPF40 Compra: R$ 0,84 Venda: R$ 1,99 Variac¢io: +136,90

Em 30/05/2005, a confirma¢do do rompimento de uma nova LTB, um pouco menos inclinada
que a anterior, disparou um sinal de venda, reforcado pelo recente cruzamento das linhas do

MACD. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opgao.
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e Operacaon®. 49
Ano: 2005 Ativo: TNLPJ36 Compra: R$ 1,81 Venda: R$ 1,89 Variacao: +4,42%

Depois do vencimento anterior, os precos entraram em uma tendéncia de baixa de mais
aproximadamente trés meses. O sinal de compra foi disparado com o rompimento da LTB,
que veio alguns pregdes depois do cruzamento das linhas do MACD. Os precos, entdo,
tracaram uma LTA de inclinacdo acentuada. O rompimento desta LTA, associado ao

histograma decrescente do MACD, disparou o sinal de venda em 05/10/2005.

¢ Operaciaon®. 50
Ano: 2005 Ativo: TNLPK38 Compra: R$ 1,21 Venda: R$ 2,30 Variacao: +90,08%

Ap6s a ultima venda, os precos ainda recuaram até a MM de longo prazo, mas rebateram nela
e retomaram a trajetoria de alta. As linhas do MACD chegaram a se cruzar emitindo um sinal
de queda, mas também reverteram a tendéncia e voltaram a se cruzar, ratificando o sinal de

compra em 13/10/2005. Nao houve sinal de venda até o vencimento da op¢ao.

e Operacaon®. 51
Ano: 2005 Ativo: TNLPL42 Compra: R$ 1,29 Venda: R$ 0,77 Variacao: -40,31%

O pregdo que sucedeu o ultimo vencimento foi considerado um sinal de compra, pois com o0s
precos voltando a subir apds um recuo até a LTA e com o cruzamento das linhas do MACD,
ele sugeriu uma continuidade da tendéncia de alta. Nao houve sinal de venda até o

vencimento da opg¢ao.

¢ Resumo de 2005
O ativo passou boa parte do ano sem apresentar uma tendéncia bem definida, seja de alta ou
de baixa. Esse comportamento acarretou em resultados bastante irregulares, com uma

alternancia entre trés operacdes deficitdrias e quatro lucrativas. O resultado acumulado do ano

foi um lucro de 692,90%.

e Operacao n®. 52
Ano: 2006 Ativo: TNLPC40 Compra: R$ 1,12 Venda: R$ 0,82 Variacao: -26,79%
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O ativo iniciou o ano em tendéncia de queda. A aceleracdo da queda no final de janeiro
formou uma nova LTB, mais inclinada do que a primeira, cujo rompimento disparou o sinal
de compra, ratificado pelo IFR e pelo MACD. O sinal de venda foi disparado com a
confirmacdo do rompimento da LTA, junto com um cruzamento do IFR para baixo da linha

dos 70%.

e Operacaon®. 53
Ano: 2006 Ativo: TNLPE38 Compra: R$ 1,20 Venda: R$ 0,96 Variacao: -20,00%

A venda anterior marcou o inicio de uma tendéncia de baixa de quase dois meses. O
rompimento da LTB e o cruzamento das linhas do MACD dispararam o sinal de compra. Os
precos, entdo, esbogaram um movimento de alta, mas ele foi interrompido depois de poucos
dias. Um pregdo de forte queda trouxe os precos de volta a LTA. O pregdo seguinte, com uma
queda um pouco mais suave, perfurou a LTA e disparou o sinal de venda. Apds a venda,
houve ainda uma ameaca de retomada da alta, mas os trés ultimos pregdes até o vencimento

da opcao voltaram a derrubar os precos.

e Operaciaon®. 54
Ano: 2006 Ativo: TNLPG30 Compra: R$ 0,45 Venda: R$ 0,15 Variacao: -66,67%

Uma violenta queda levou os precos ao nivel mais baixo dos ultimos dois anos. Em
29/06/2006, com o rompimento confirmado da LTB, o cruzamento das linhas do MACD e o
cruzamento do IFR pela linha dos 30%, foi disparado um sinal de compra. Os pre¢os subiram
um pouco até a resisténcia exercida pelo pico anterior, mas ndo foram capazes de superé-la.
Com o primeiro recuo dos precos, formou-se uma LTA, que foi rompida dois pregdes depois,

em 07/07/2006, disparando o sinal de venda. A queda persistiu até o vencimento da op¢ao.

e Operacaon°. 55
Ano: 2006 Ativo: TNLPJ30 Compra: R$ 0,59 Venda: R$ 0,39 Variacao: -33,90%

Apds a venda anterior, os pregos recuaram novamente até o nivel de suporte e passaram a
oscilar dentro de uma zona de suporte e resisténcia. O rompimento confirmado da resisténcia
R1 deu-se no dia 18/08/2006. Esse rompimento, entretanto, ndo disparou um sinal de compra,
pois a alta do dia foi muito forte e elevou os precos até um nivel proximo a outra resisténcia

(R2). Os precgos falharam em romper R2 e tracaram uma LTB que, ao ser rompida, disparou o
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sinal de compra. Alguns dias depois, a LTA que comecava a ser desenhada ja foi rompida e o

sinal de venda foi disparado.

¢ Operaciaon®. 56
Ano: 2006 Ativo: TNLPJ30 Compra: R$ 0,35 Venda: R$ 2,20 Variac¢io: +528,57%

Depois da dltima venda, os precos recuaram novamente até o nivel de suporte e voltaram a

subir, disparando um sinal de compra. A alta nao foi interrompida até o vencimento da op¢ao.

¢ Operacaon®. 57
Ano: 2006 Ativo: TNLPK34 Compra: R$ 0,45 Venda: R$ 0,19 Variacao: -57,78

O ultimo vencimento ocorreu muito préximo a um nivel de resisténcia que nao era superado
desde meados de maio. A confirmacdo do rompimento dessa resisténcia ocorreu em
07/11/2006, junto com um cruzamento das linhas do MACD, disparando um sinal de compra.
Os precos ameagaram voltar para baixo do nivel da resisténcia rompida, mas logo voltaram a

subir e ndao emitiram sinal de venda até o vencimento da opgao.

¢ Resumo de 2006
O ativo passou novamente o ano inteiro sem apresentar uma tendéncia de alta, resultando em
cinco operacOes deficitarias das seis executadas no ano. O udnico lucro foi auferido na
operacdo 56, cujo sinal de compra se deu no inicio de um curto e forte movimento de alta.
Essa operacdo conseguiu amortecer boa parte das perdas das demais operagdes, mas ainda

assim o resultado acumulado do ano foi um prejuizo de 67,75%.

4.3 Vale do Rio Doce PNA

As andlises do ativo Vale do Rio Doce PNA foram feitas entre os anos de 2006 e 2008 e
acarretaram na realizacdo de 22 operagdes. Ao final de cada ano de andlise serd apresentado
um breve resumo dos principais destaques do ano. Os gréficos relativos a cada operagdo

encontram-se no Apéndice 3 e o resumo das operagdes no Apéndice 6.
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e Operacao n®. 58
Ano: 2006 Ativo: VALEB90 Compra: R$ 3,10 Venda: R$ 5,00 Variacao: +61,29%

Nos dltimos meses de 2005, os precos oscilavam dentro de uma zona de suporte e resisténcia.
O sinal de compra foi disparado com a confirmacdo do rompimento da resisténcia, em
06/01/2006. Os precos, entdo, tracaram uma firme trajetéria de alta até que, em 02/02/2006,

uma brusca queda furou a LTA, disparando o sinal de venda.

e Operaciaon®. 59
Ano: 2006 Ativo: VALECS8S8 Compra: R$ 3,00 Venda: R$ 1,75 Variacao: -41,67%

A venda anterior marcou o inicio de um curto e intenso movimento de queda. Em menos de
um meés, a LTB foi superada e um novo sinal de compra foi disparado. Poucos dias depois,
entretanto, os precos retomaram a queda. A LTA foi rompida e 0 MACD mudou sua dire¢do e

seu histograma voltou a apontar para baixo, emitindo um sinal de venda.

¢ Operacaon®. 60
Ano: 2006 Ativo: VALEDS84 Compra: R$ 4,00 Venda: R$ 9,20 Variac¢ao: +130,00%

Depois da venda anterior, os precos cairam bruscamente até um nivel de suporte respeitado
por mais de quatro meses. A queda ndo foi suficiente para furar o suporte e 0s precos
voltaram a subir, disparando um sinal de compra em 14/03/2006. Iniciou-se, entdo, uma forte
tendéncia de alta. A LTA sofreu uma ameaca de rompimento as vésperas do vencimento da

op¢do, mas ndo houve tempo para uma confirmacdo e nenhum sinal de venda foi disparado.

e Operacaon°. 61
Ano: 2006 Ativo: VALEE96 Compra: R$ 2,95 Venda: R$ 0,68 Variacao: -76,95%

O pregdo seguinte ao vencimento anterior indicava uma continuidade da tendéncia de alta,
disparando o sinal de compra. Até o vencimento da opcdo, a LTA sofreu duas ameacgas de
rompimento. A primeira ndo foi confirmada e os precos voltaram a subir. A segunda ameaca
seria confirmada no pregdo seguinte, mas ja era o dia do vencimento da opc¢ao. Nao houve,

portanto, nenhum sinal de venda.
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¢ Operacao n°. 62
Ano: 2006 Ativo: VALEF60 Compra: R$ 2,19 Venda: R$ 2,36 Variacio: +7,76%

Ap06s o tltimo vencimento, os precos entraram em uma tendéncia de baixa, interrompida por
um nivel de suporte. Ao testar e respeitar o suporte, 0s precos emitiram um sinal de compra,
confirmado pelo IFR, que superou a linha dos 30% e corroborado pela mudanca na direcao do
histograma do MACD, que voltava a apontar para cima. Ap6és uma breve alta, duas quedas
seguidas mostraram que a tendéncia ndao havia se revertido e queda deveria continuar,

disparando o sinal de venda.

¢ Operacaon°. 63
Ano: 2006 Ativo: VALEGS80 Compra: R$ 1,81 Venda: R$ 4,20 Variac¢io: +132,04%

Os pregos retomaram a tendéncia de queda, que foi intensificada no més de junho, formando
uma nova LTB (LTB2), bem mais inclinada que a primeira (LTB1). A queda continuou até os
precos encontrarem um novo e ainda mais forte nivel de suporte, que ja durava nove meses. A
rebatida nesse suporte rompeu a LTB2 e disparou o sinal de compra. Os precos subiram até a
primeira resisténcia, mas sem for¢ca para superd-la. Duas quedas apos testar e respeitar a

resisténcia, os pregos confirmaram o rompimento da LTA e dispararam o sinal de venda.

¢ Operacaon°. 64
Ano: 2006 Ativo: VALEJ40 Compra: R$ 0,84 Venda: R$ 3,81 Variac¢io: +353,57%

Os precos oscilaram por aproximadamente dois meses entre o suporte S1 e a resisténcia R1.
Apo6s o rompimento de R1, uma nova zona de suporte e resisténcia (S2 e R2) conteve os
precos por pouco mais de um més. O rompimento de S2 derrubou os pregos para o nivel do
suporte S3, que ja durava quase um ano. Ao rebater neste suporte, os precos dispararam um

sinal de compra e seguiram em forte alta até o vencimento da opgao.

e Operacao n°. 65
Ano: 2006 Ativo: VALEK46 Compra: R$ 0,85 Venda: R$ 3,00 Variacio: +252,94%

O pregdo seguinte ao ultimo vencimento indicava uma continuidade da alta e emitiu um sinal
de compra. Em 13/11/2006, a LTA foi rompida junto com o cruzamento do IFR para baixo da

linha dos 70%. Decidiu-se, entretanto, aguardar por uma confirmacdo do rompimento, que
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veio no pregdo seguinte, com novo fechamento abaixo da LTA e com o cruzamento das linhas

do MACD, disparando o sinal de venda.

¢ Operaciaon°. 66
Ano: 2006 Ativo: VALEL50 Compra: R$ 1,75 Venda: R$ 4,51 Variac¢io: +157,71%

Ap6s a dltima venda, os precos recuaram um pouco até a MM de longo prazo e voltaram a

subir, disparando um sinal de compra. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opgao.

¢ Resumo de 2006
Nove operacdes foram executadas ao longo do ano, das quais apenas duas provocaram perdas.
O lucro acumulado no ano foi superior a 5.000%, dos quais mais de 4.000% foram auferidos
nas trés ultimas operacdes, executadas ao longo da forte tendéncia de alta observada no dltimo

trimestre do ano.

¢ Operacaon®. 67
Ano: 2007 Ativo: VALEB54 Compra: R$ 1,74 Venda: R$ 6,05 Variac¢io: +247,70%

Apds uma queda até o suporte, dois pregdes seguidos de alta firme dispararam o sinal de

compra. Nao houve sinal de venda até o vencimento da op¢ao.

¢ Operacaon°. 68
Ano: 2007 Ativo: VALEC62 Compra: R$ 2,70 Venda: R$ 1,71 Variacao: -36,67%

O pregdo que sucedeu o vencimento anterior indicou uma continuidade da tendéncia de alta e
foi considerado um sinal de compra. Os pregos, de fato, seguiram em uma tendéncia de alta,
mas ela foi brutalmente interrompida pela queda do dia 27/02/2007, o que disparou o sinal de

venda.

¢ Operaciaon®. 69
Ano: 2007 Ativo: VALEDG66 Compra: R$ 1,63 Venda: R$ 4,70 Variac¢io: +188,34%

O dia do tltimo sinal de venda marcou um nivel de resisténcia cujo rompimento confirmado

disparou um sinal de compra. Nao houve sinal de venda.
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¢ Operacaon®.70
Ano: 2007 Ativo: VALEE74 Compra: R$ 1,90 Venda: R$ 1,00 Variacao: -47,37%

O primeiro pregdo apds o vencimento anterior sugeria uma continuidade da tendéncia de alta
e disparou um sinal de compra. O sinal de venda foi disparado pelo rompimento da LTA, pelo

cruzamento das linhas do MACD e pelo cruzamento do IFR para baixo dos 70%.

e Operacaon®.71
Ano: 2007 Ativo: VALEH78 Compra: R$ 2,66 Venda: R$ 5,50 Variacao: +106,77%

Depois da dltima venda, os precos oscilaram dentro de uma zona de suporte e resisténcia por
quase trés meses. Em 04/05/2007, o fechamento ligeiramente acima do suporte e o
cruzamento das linhas do MACD alertavam para um provavel rompimento do suporte.
Decidiu-se, entretanto, aguardar a confirmagdo, que veio no pregdo seguinte com nova alta
dos precos e com o afastamento das linhas do MACD, disparando o sinal de compra. O sinal

de venda veio em 24/07/2007, com o rompimento da LTA.

e Operaciaon®. 72
Ano: 2007 Ativo: VALEI76 Compra: R$ 2,75 Venda: R$ 5,70 Variac¢io: +314,55%

A queda iniciada na venda anterior acelerou-se em agosto, formando uma LTB muito
inclinada. O rompimento da LTB se deu em 22/08/2007, junto com o IFR cruzando para cima
da linha dos 30%. A confirma¢dao do rompimento veio com a forte alta do pregdo seguinte,
disparando um sinal de compra fortalecido pelo histograma crescente do MACD fortaleceu o

sinal de compra. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opg¢ao.

A Vale do Rio Doce realizou um desdobramento de 1:2 em suas a¢des no dia 03/09/2007.
Com isso, o preco das agoes foi dividido por dois e cada acionista recebeu uma nova acao
para cada acdo em carteira no fechamento do dia 31/08/2005. No caso das opg¢des, o preco de
exercicio e o prémio foram divididos por dois e cada titular recebeu uma nova op¢ao da
mesma série para cada op¢do em carteira. E possivel ver no grifico dos precos do ativo
VALEI76 o gap entre os dias 31/08 e 03/09. O mesmo gap nao aparece no grafico do ativo-

objeto, pois este ja sofreu o ajuste de proventos.
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Esse desdobramento explica o lucro de 314,55% em uma operacdo em que a compra foi a
R$2,75 e a venda foi a R$5,70. O niimero de ativos negociados na venda foi, na verdade, duas

vezes maior do que na compra.

e Operacaon®.73
Ano: 2007 Ativo: VALEJ94 Compra: R$ 2,70 Venda: R$ 6,70 Variac¢io: +148,15%

O pregdo que sucedeu o vencimento anterior indicava continuidade da tendéncia de alta e foi
considerado um sinal de compra. Em 04/10/2007, o rompimento da LTA alertava para um
provavel sinal de venda. Decidiu-se, entretanto, aguardar a confirmacdo do rompimento, ja
que ndo houve cruzamento das linhas do MACD e o fechamento foi aproximadamente 2%
abaixo da LTA.A alta do pregdo seguinte devolveu os precos para cima da LTA, mesmo com
o cruzamento das linhas do MACD. Os precos entdo seguiram em alta, alternando fechamento

acima e abaixo da LTA, até o vencimento da opcao, sem disparar qualquer sinal de venda.

¢ Resumo de 2007
Todas as sete operagdes do ano foram realizadas nos trés primeiros trimestres do ano, periodo
em que o ativo-objeto mais do que dobrou de valor. Com cinco operagdes lucrativas e duas

deficitarias, o lucro acumulado do ano foi de 7.008,20%.

e Operaciaon®. 74
Ano: 2008 Ativo: VALEB48 Compra: R$ 0,88 Venda: R$ 0,71 Variacao: -19,32%

Ap06s o tltimo vencimento, os precos passaram o resto do ano oscilando dentro de uma zona
de suporte e resisténcia até que, no inicio de janeiro, o suporte foi rompido. Formou-se entao,
uma LTB cujo rompimento, em 01/02/2008, disparou o sinal de compra. O cruzamento e
afastamento das linhas do MACD ratificaram o sinal. Ndo houve sinal de venda até o

vencimento da op¢ao.

e Operacaon®. 75
Ano: 2008 Ativo: VALECS52 Compra: R$ 2,00 Venda: R$ 1,00 Variacao: -50,00%

O pregdo seguinte ao fechamento anterior provocou uma leve queda nos precos. Em
20/02/2008, os precos voltaram a subir indicando que a tendéncia de alta poderia continuar e

disparando um sinal de compra. Os precos subiram um pouco mais até que, em 29/02/2008,
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uma forte queda jogou os precos para baixo da LTA junto com um cruzamento do IFR para
baixo da linha dos 70%, disparando o sinal de venda. O histograma do MACD j4 era

decrescente por varios pregdes, ajudando a fortalecer o sinal.

e Operacaon®.76
Ano: 2008 Ativo: VALEDS50 Compra: R$ 2,25 Venda: R$ 2,90 Variacao: +28,89%

O rompimento da LTB, em 26/03/2008, disparou o sinal de compra. O histograma do MACD
era crescente, quase positivo, fortalecendo o sinal. Os precos oscilaram pouco e ndo emitiram

nenhum sinal de venda até o vencimento da opcao.

e Operacaon®. 77
Ano: 2008 Ativo: VALEES54 Compra: R$ 1,55 Venda: R$ 5,20 Variacio: +235,48%

O vencimento anterior ocorreu muito proximo a um nivel de resisténcia cujo rompimento
confirmado, em 02/05/2008, ratificado pelo cruzamento das linhas do MACD, disparou o

sinal de compra. Nao houve sinal de venda até o vencimento da opgao.

e Operacaon®.78
Ano: 2008 Ativo: VALEGS50 Compra: R$ 1,35 Venda: R$ 0,48 Variacao: -64,44%

O vencimento anterior se deu na médxima histérica do preco do ativo. A tendéncia de baixa
muito intensa que se iniciou parecia ter sido interrompida em 25/06/2008, com a confirmacao
do rompimento da LTB e com o cruzamento das linhas do MACD. Dois pregdes antes, o IFR
havia cruzado para cima da linha dos 30%, fortalecendo o sinal de compra. O sinal,
entretanto, se mostrou falso e os precos retomaram a forte queda que o precedeu, disparando o

sinal de venda em 01/07/2008.

e Operacaon®.79
Ano: 2008 Ativo: VALEI38 Compra: R$ 2,19 Venda: R$ 1,50 Variacao: -31,51%

Os precos permaneceram em forte queda até que, em 20/08/2008, o rompimento da LTB,
confirmado pelo cruzamento do IFR para cima da linha dos 30%, disparou o sinal de compra.

Os precos subiram por mais um pregao e voltaram a cair. Em uma nova tentativa de subida, os



81

precos testaram o nivel de resisténcia imposto pelo dltimo pico e ndo foram capazes de

superé-lo, disparando o sinal de venda.

¢ Resumo de 2008
Foram executadas seis operacdes ao longo do ano, das quais apenas duas foram lucrativas. O
resultado acumulado no ano foi um prejuizo de 57,52%. Os sinais 74 e 75 foram observados
durante um movimento de alta dentro de uma zona de suporte e resisténcia e resultaram em
operacoes deficitarias. As operacdes 76 e 77 foram executadas durante o tltimo movimento
de alta antes dos impactos da crise econdmica mundial e foram lucrativas. Os sinais 78 e 79
ocorreram durante a forte tendéncia de baixa provocada pela crise internacional, fechando o

ano com novos prejuizos.
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5  CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo avaliou a eficiéncia da aplicacdo da Andlise Gréfica no mercado de opgdes. A
estratégia adotada foi a de realizar operagdes com opg¢des a partir da Anélise Grafica do ativo-
objeto no mercado a vista. As 79 operagdes simuladas dividiram-se entre 45 operacdes

lucrativas e 34 deficitarias.

Os impressionantes resultados acumulados, principalmente nos casos da Petrobras e da Vale
do Rio Doce, devem ser analisados com cautela. E importante lembrar que o resultado
acumulado de uma sequéncia de investimentos ¢ um indicador que pressupde que todo o
capital remanescente de um investimento seja aplicado no investimento seguinte, o que nao €
recomenddvel no mercado de opg¢des. Ainda assim, os altissimos niveis atingidos por esse

indicador ao longo do estudo destacam o potencial de lucratividade das opcoes.

Fica evidente, portanto, que operar no mercado de acdes utilizando a andlise grafica aplicada
ao ativo-objeto pode ser uma estratégia bastante lucrativa. E fundamental, no entanto, que
alguns cuidados sejam observados de modo que os prejuizos causados pelas inevitdveis
operacdes malsucedidas ndo sejam tdo acentuados quanto alguns dos prejuizos observados

neste estudo.

O primeiro cuidado a ser tomado € o de ndo se adotar a estratégia do reinvestimento total dos
recursos em todas as operagdes. Face ao elevado risco que o mercado de opgdes oferece, €
importante que o investidor comprometa, em cada operacdo, uma fracdo muito pequena do
seu patrimonio. E claro que, com essa atitude, o investidor vai limitar, junto com o risco, o
seu potencial de ganho.

Além disso, é importante que se opere sempre a favor da tendéncia primdria dos precos.
Tentar tirar proveito de correcdes contrdrias a tendéncia principal, ou operar em oscilacdes
entre um suporte e uma resisténcia se mostraram estratégias de alto risco. A dificuldade aqui
consiste em determinar quando um movimento contrdrio a tendéncia principal é apenas uma
correcdo da mesma, ou se ela foi de fato revertida. Ndo existe ferramenta mais apropriada

para enfrentar este obstdculo do que a experiéncia do analista.
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Outra estratégia que deve contribuir para melhores resultados € o uso dos sfops de prote¢do. A
andlise das operagcdes malsucedidas deste estudo ndo deixa dividas com relagdo a importancia
dessa ferramenta. Na grande maioria das vezes, o sinal de compra foi sucedido por um
periodo de alta de precos e as operacdes foram lucrativas por alguns pregdes. A espera pelo
sinal de venda antes de encerrar a operacdo acabou tornando deficitdrias algumas operagdes
potencialmente lucrativas. O uso de stops teria protegido o lucro gerado pelo movimento

inicial dos precos.

Além disso, a ordem stop oferece ao investidor a possibilidade de travar suas perdas e
melhorar seus pontos de entrada e de saida do mercado, tornando-se uma ferramenta

indispensavel ao investidor que nao pode acompanhar o mercado durante o pregao.

E importante ressaltar que esse estudo realizou apenas simulacdes de investimentos e
nenhuma importancia financeira foi de fato comprometida nas operagdes. Isso elimina todas
as emogodes naturalmente envolvidas nas operacdes em bolsas de valores. Sentimentos como
medo, ganancia, euforia e panico fazem parte do dia a dia do mercado financeiro e
representam um grande obstdculo para se reproduzir, na prética, o que foi aqui simulado na

teoria.
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Grafico A1.10 — Operacao n° 05 — PETRJ90 (16/08/2004 a 18/10/2004)
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Grafico A1.14 — Operacio n° 07 — PETRC16 (17/01/2005 a 21/03/2005)
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Grafico A1.15 — Operacio n° 08 — Petrobras PN (24/01/2005 a 20/06/2005)
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Grafico A1.28 — Operacio n° 14 — PETRA39 (21/09/2005 a 16/01/2006)
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Grafico A1.30 — Operacio n° 15 - PETRB45 (26/12/2005 a 20/02/2006)
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Gréfico A1.34 — Operacao n° 17 — PETRF50 (31/01/2006 a 19/06/2006)
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Grafico A1.36 — Operacio n° 18 — PETRF46 (21/03/2006 a 19/06/2006)
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Grafico A1.38 — Operacio n° 19 — PETRG40 (18/04/2006 a 17/07/2006)
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Grafico A1.41 — Operacio n° 21 — Petrobras PN (01/08/2006 a 21/11/2006)
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Grafico A1.52 — Operacao n° 26 - PETRG54 (17/04/2007 a 16/07/2007)
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Grafico A1.54 — Operacao n° 27 — PETRHSS (23/05/2007 a 20/08/2007)
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Grafico A1.57 — Operacao n° 29 — Petrobras PN (18/07/2007 a 15/10/2007)
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Grafico A1.58 — Operacao n° 29 — PETRJ58 (18/07/2007 a 15/10/2007)
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Grafico A1.60 — Operacao n° 30 - PETRKG68 (15/08/2007 a 19/11/2007)
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Grafico A1.63 — Operacio n° 32 — Petrobras PN (15/08/2007 a 21/01/2008)
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Grafico A1.64 — Operacdo n° 32 — PETRAS2 (15/08/2007 a 21/01/2008)
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Grafico A1.65 — Operacao n° 33 — Petrobras PN (12/11/2007 a 18/02/2008)
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Grafico A1.66 — Operacdo n° 33 - PETRB78 (12/11/2007 a 18/02/2008)
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Grafico A1.67 — Operacio n° 34 — Petrobras PN (22/02/2008 a 22/04/2008)
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Grafico A1.68 — Operacio n° 34 — PETRD76 (22/02/2008 a 22/04/2008)
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Grafico A1.69 — Operacao n° 35 — Petrobras PN (04/03/2008 a 19/05/2008)
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Grafico A1.71 — Operacao n° 36 — Petrobras PN (18/03/2008 a 16/06/2008)
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Gréfico A1.72 — Operacao n° 36 — PETRF14 (18/03/2008 a 16/06/2008)
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Grafico A1.73 — Operacao n° 37 — Petrobras PN (13/05/2008 a 21/07/2008)
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Grafico A1.74 — Operacio n° 37 — PETRG46 (13/05/2008 a 21/07/2008)
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Grafico A1.75 — Operacao n° 38 — Petrobras PN (02/07/2008 a 15/09/2008)
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Grafico A1.76 — Operacao n° 38 — PETRI36 (02/07/2008 a 15/09/2008)
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Grafico A2.1 — Operacao n° 39 — Telemar PN (10/11/2003 a 19/01/2004)
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Grafico A2.2 — Operacio n° 39 - TNLPA48 (10/11/2003 a 19/01/2004)
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Grafico A2.3 — Operacao n° 40 — Telemar PN (02/12/2003 a 16/02/2004)
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Grafico A2.4 — Operacio n° 40 —- TNLPB50 (02/12/2003 a 16/02/2004)
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Grifico A2.5 — Operacio n° 41 — Telemar PN (27/11/2003 a 15/03/2004)
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Grafico A2.6 — Operacio n°
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Grafico A2.7 — Operacao n° 42 — Telemar PN (29/08/2003 a 19/04/2004)
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Grafico A2.8 — Operacao n° 42 — TNLPD40 (29/08/2003 a 19/04/2004)
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Grafico A2.9 — Operacio n° 43 — Telemar PN (26/04/2004 a 21/06/2004)
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Gréfico A2.10 — Operacao n° 43 — TNLPF34 (26/04/2004 a 21/06/2004)
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Grafico A2.11 — Operacio n° 44 — Telemar PN (13/05/2004 a 19/07/2004)
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Grafico A2.12 — Operacio n° 44 — TNLPG36 (13/05/2004 a 19/07/2004)
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Grafico A2.13 — Operacao n° 45 — Telemar PN (22/06/2004 a 17/01/2005)
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Grafico A2.14 — Operacio n° 45 — TNLPA44 (22/06/2004 a 17/01/2005)
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Grafico A2.15 — Operacao n° 46 — Telemar PN (06/08/2004 a 21/02/2005)
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Gréfico A2.16 — Operacio n° 46 — TNLPB38 (06/08/2004 a 21/02/2005)
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Grafico A2.17 — Operacao n° 47 — Telemar PN (03/01/2005 a 16/05/2005)

03/01/05 ]
05/01/05
07/01/05
11/01/05
13/01/05
17/01/05
19/01/05
21/01/05
26/01/05
28/01/05
01/02/05
03/02/05
09/02/05
11/02/05
15/02/05
17/02/05
21/02/05
23/02/05
25/02/05
01/03/05
03/03/05
07/03/05
09/03/05
11/03/05
15/03/05
17/03/05
21/03/05
23/03/05
28/03/05
30/03/05
01/04/05
05/04/05
07/04/05
11/04/05
13/04/05
15/04/05
19/04/05
22/04/05
26/04/05
28/04/05
02/05/05
04/05/05
06/05/05
10/05/05
12/05/05
16/05/05

4.00

3.50

2
=
=]

Grifico A2.18 — Operacio n° 47 — TNLPE42 (03/01/2005 a 16/05/2005)
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Grafico A2.19 — Operacao n° 48 — Telemar PN (04/03/2005 a 20/06/2005)
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Gréfico A2.20 — Operacao n° 48 — TNLPF40 (04/03/2005 a 20/06/2005)
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Grafico A2.21 — Operacio n° 49 — Telemar PN (20/06/2005 a 17/10/2005)

450

1 350

------------- -1 300

.................................................... pRRRNTIRNTY O O IS Ot T | T
i ] i |
| ‘mﬂf-..--.h ..............................

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 0.50
T T T T T T T+ 0.00
L T ¥ T T T I ' T T TS T T TS T T I O T S T TS TS 1 TS T T N T i T O S TS i TR TR 7 TR 1 O ' O T TR Ty B P}
o o o oD Do o o D D D D2 D2 0 D0 D0 D0 o0 D2 D0 0 D0 0 0 o0 0 0 0000000000000 o000
2000009020000 L000 0000000000000 00000000000 000
[T=TR = T I T R T R e M N N MR N S S o N+ B« R~ O N N+ NN < w R« v N R N+ ¢ B = R = N = N = N = Y = I = N = R = R = R = = T = T = R =]
o o o0 o0 0 o D0 D D D D D0 D D D D D D D0 D D D D D D DD DD D D D DD DD A A A
220202092929 2920090L00000LCL290L0L8L800L0L000L8L80009000000ddddd
o ™o 0o g w 0N g 0 O N W N A4 mMm W] A W~ Mo AN W Mmoo 3 A M~ MW M~ s
NN NN MDD OO0 A A A NN NN O O O A A A A ™ NN Mo O 0O A A A ™S N NN D DD A A

Grafico A2.22 — Operacio n° 49 — TNLPJ36 (20/06/2005 a 17/10/2005)
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Grafico A2.23 — Operacao n° 50 — Telemar PN (12/09/2005 a 21/11/2005)

4.00

_________________________________________________________________ {) ”# )

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— r 3.50

r 3.00

r 1.50

r 0.50

0.00

W W WmwWWwWLwWLwWwWwLwWwwLwWwLWwLwLwWLwLwWmLwWLwiIwWmLwWmLwLwwmiuwWwLwiwWWmLwLwimWm.wmLw.w.wmimwWwLwwwwm wwwm
0000 0D0DO0 00000 D000 DO0DODD0DO0D DD DD ODOoDODDODDDOoODDDODDD oD OoDD
B R A - A = A
oD m DD m D@ oD@ O 000 000000000000 00 00~ o o~
o000 00000000000 A Ad A A A A d 44 A4 A4 4 4 A4 44 d 44 44 4 A o4 o4 A o -
B e = g o o o o o o o o o o e
L I T == = O B = =+ I = P = T . N P = T = B I =+ I == I T e« e B B e = N B Y= s«
B B e B B Y B B ot R B A T I T = R e R e e R R O e T T T T I S A o o o B o B VA s T T Y O = O = T B P R

Grafico A2.24 — Operacio n° 50 — TNLPK38 (12/09/2005 a 21/11/2005)
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Grafico A2.25 — Operacao n° 51 — Telemar PN (12/09/2005 a 19/12/2005)
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Gréfico A2.26 — Operacao n° 51 — TNLPL42 (12/09/2005 a 19/12/2005)
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Grafico A2.27 — Operacio n° 52 — Telemar PN (19/12/2005 a 20/03/2006)
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Grafico A2.28 — Operacio n° 52 — TNLPC40 (19/12/2005 a 20/03/2006)
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Grafico A2.29 — Operacéo n° 53 — Telemar PN (17/02/2006 a 15/05/2006)
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Grafico A2.30 — Operacdo n° 53 — TNLPE38 (17/02/2006 a 15/05/2006)
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Grafico A2.31 — Operacio n° 54 — Telemar PN (18/04/2006 a 17/07/2006)
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Grafico A2.32 — Operacio n° 54 — TNLPG30 (18/04/2006 a 17/07/2006)
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Grafico A2.33 — Operacio n° 55 — Telemar PN (05/06/2006 a 16/10/2006)
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Grafico A2.34 — Operacao n° 55 — TNLPJ30 (05/06/2006 a 16/10/2006)
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Grafico A2.35 — Operacéo n° 56 — Telemar PN (07/08/2006 a 16/10/2006)
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Grafico A2.36 — Operacdo n° 56 — TNLPJ30 (07/08/2006 a 16/10/2006)
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Grafico A2.37 — Operacio n° 57 — Telemar PN (17/05/2006 a 21/11/2006)
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Grafico A2.38 — Operacio n° 57 — TNLPK34 (17/05/2006 a 21/11/2006)
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Grafico A3.1 — Operacio n° 58 — Vale do Rio Doce PNA (21/10/2005 a 20/02/2006)
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Griafico A3.3 — Operacao n° 59 — Vale do Rio Doce PNA (18/01/2006 a 20/03/2006)
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Gréfico A3.4 — Operacio n° 59 — VALECS8 (18/01/2006 a 20/03/2006)
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Grafico A3.5 — Operacio n° 60 — Vale do Rio Doce PNA (28/10/2005 a 17/04/2006)
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Gréfico A3.6 — Operacio n° 60 — VALEDS84 (28/10/2005 a 17/04/2006)
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Grafico A3.7 — Operacio n° 61 — Vale do Rio Doce PNA (20/02/2006 a 15/05/2006)
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Grafico A3.8 — Operacio n° 61 - VALEE96 (20/02/2006 a 15/05/2006)
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Grafico A3.9 — Operacio n° 62 — Vale do Rio Doce PNA (13/03/2006 a 19/06/2006)
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Grafico A3.10 — Operacio n° 62 — VALEF60 (13/03/2006 a 19/06/2006)
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Gréfico A3.11 — Operacio n° 63 — Vale do Rio Doce PNA (18/04/2006 a 17/07/2006)
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Grafico A3.12 — Operacio n° 63 — VALEGS0 (18/04/2006 a 17/07/2006)
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Grafico A3.13 — Operacio n° 64 — Vale do Rio Doce PNA (29/05/2006 a 16/10/2006)
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Gréfico A3.14 — Operacao n° 64 — VALEJ40 (29/05/2006 a 16/10/2006)
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Grifico A3.15 — Operacio n° 65 — Vale do Rio Doce PNA (21/08/2006 a 21/11/2006)
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Grafico A3.16 — Operacio n° 65 — VALEK46 (21/08/2006 a 21/11/2006)
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Grafico A3.17 — Operacio n° 66 — Vale do Rio Doce PNA (09/10/2006 a 18/12/2006)
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Grafico A3.18 — Operacio n° 66 — VALELS50 (09/10/2006 a 18/12/2006)
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Grifico A3.19 — Operacio n° 67 — Vale do Rio Doce PNA (22/11/2006 a 12/02/2007)
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Grafico A3.20 — Operacao n° 67 — VALEB54 (22/11/2006 a 12/02/2007)
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Grifico A3.21 — Operacio n° 68 — Vale do Rio Doce PNA (21/12/2006 a 19/03/2007)
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Grafico A3.22 — Operacio n° 68 — VALEC62 (21/12/2006 a 19/03/2007)
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Grafico A3.37 — Operacio n° 76 — Vale do Rio Doce PNA (21/01/2008 a 22/04/2008)
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