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Resumo

Neste trabalho apresentamos uma conexao entre a sequéncia de Fibonacci, o nimero
de ouro e o mercado financeiro, através da analise grafica das ondas descritas por Elliott,
chamada Teoria das Ondas de Elliott, a fim de compor um material didatico com um
conteudo de introducgao as operagoes financeiras para o publico geral.

Palavras-chave: Sequéncia de Fibonacci, Nimero de Ouro, Mercado Financeiro,

Ondas de Elliott



Abstract

In this paper we present a connection between the Fibonacci sequence, gold number
and the stock market, through the graphical analysis of the waves described by Elliott,
called Elliott’s Theory of Waves. In this context, this work presents a introduction of

financial operations .
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Introducao

O mercado financeiro brasileiro esta tomando visibilidade cada vez maior. As pessoas,
de um modo geral, tém buscado informacoes nas redes sociais sobre analise de investimen-
tos e educacao financeira. A critério de informacao, o nimero de investidores operando
na bolsa de valores brasileira com idades entre 16 e 24 anos cresceu 80% no periodo de
2019 a 2021, segundo dados divulgados em Brasil, Bolsa, Balcao, (B3), Bolsa de Valores
Brasileira, [3].

A motivacao para a pesquisa veio do fato que existe uma forte interdisciplinaridade
entre conceitos de Mateméatica Bésica, Estatistica, Matematica Financeira e as analises
graficas para operagoes de sucesso no mercado de agoes.

Historicamente, os estudos matematicos se tornaram ferramentas poderosas para as
analises na Economia. A analise de graficos é um tema fundamental para estabelecer
correlagoes entre variaveis na evolugao econdémica de uma populagao. Sendo assim, torna-
se imprescindivel o estabelecimento de padroes nessas anélises. Em particular no mercado
financeiro, os padroes estabelecidos satisfazem algumas propriedades das recorréncias e a
sequéncia de Fibonacci veio como uma resposta a analise desses padroes.

Essa nova realidade da preocupacao das pessoas com seus investimentos, nos fez refletir
sobre a demanda de um material pedagogico voltado para o tema. Este tema ganhou
tamanha importancia que também refletiu sobre os novos parametros da Base Nacional
Comum Curricular (BNCC), [4], com a inclusdo da Educacao Financeira no curriculo do
Ensino Médio.

Sendo assim, neste trabalho, vamos propor um estudo técnico compondo uma fonte
de material para que o professor, ainda que em carater introdutério, possa aplicar a
estudantes do Ensino Médio de forma que tenham seu primeiro contato com as operacoes
na bolsa de valores. O texto estd dividido em capitulos como detalhado a seguir. No

Capitulo 1, apresentaremos a Sequéncia de Fibonacci, da Razao Aurea e das intimeras



vezes que que essas estruturas matemaéticas sao evidenciadas na natureza, nas artes ou na
arquitetura.

No Capitulo 2, mostraremos os conceitos basicos do mercado de agoes, da analise
técnica de gréaficos e da Teoria das Ondas de Elliott, as quais tentam prever usando as
recorréncias das séries temporais e os padroes estabelecidos pela razao durea nos graficos,
os movimentos futuros dos precos das agoes.

Por fim, no Capitulo 3, faremos um estudo préatico de 4 casos reais de anéalise grafica
de acoes de empresas da B3. Vamos usar as estratégias combinando a Teoria das Ondas
de Elliott e as razoes aureas, para que os operadores tenham uma grande probabilidade

de realizar operacoes de sucesso.



Capitulo 1

A Sequéncia de Fibonacci e o Niimero

de Ouro

Neste capitulo iremos introduzir o conceito de nimeros de Fibonacci e sua conexao com
o numero de ouro. Para a confeccao deste capitulo utilizamos as seguintes bibliografias

18, (9], [10], [11], [12], [14], [15], [16], [17], [18].

1.1 A Sequéncia de Fibonacci

No século XII, embora ainda dominada pelos senhores feudais, a Europa ja mostrava
sinais de que grandes mudancas estavam por vir. Comecavam a surgir as atividades
comerciais, industriais e financeiras. Culturalmente nao seria diferente, o momento ja
mostrava condi¢oes do despertar das primeiras universidades. Foi nesse ambiente em que
nasceu Leonardo de Pisa (1180 — 1250) conhecido como Fibonacci, o que significa o filho
de Bonaccio, como era costume da época.

Considerado o matemético mais original e capaz do periodo medieval, Fibonacci de-
senvolveu tratados e obras sobre o sistema de numeracao decimal indo-arébico, convencido
da sua superioridade sobre o sistema romano de numeracao, ainda em uso na Europa da
época. O seu famoso livro Liber Abacci (Livro do abaco), de 1202, revela essa ansiedade de
superar as dificuldades do sistema romano de numeragao. Apesar da grande repercussao
desta obra na época, nao é o principal motivo pelo qual Leonardo é lembrado até os dias
de hoje. Nas paginas do Liber Abacci, estao inclusos problemas curiosos e estimulantes,

um dos quais particularmente veio a se tornar o mais importante.
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Vejamos uma formulacao do mesmo. “Um homem poe um casal de coelhos em um
cercado. Quantos casais de coelhos serao produzidos em um ano, se a natureza desses
coelhos ¢é tal que cada més um casal gera um novo casal que se torna produtivo no fim de
um més, e nenhum coelho morre?”

Pelo enunciado deste problema aritmético, bem pouco realista sobre a reproducao de
coelhos, podemos ver que, se ao final de um certo més existir £ casais adultos e m casais
jovens, ao final do més seguinte havera k + m casais adultos e k casais jovens e ao final

do proéximo, 2k + m casais adultos e k + m casais jovens. Vejamos a tabela 1.1.

Meses | Casais Adultos | Casais Jovens | Total de Casais

1 0 1 1
2 1 0 1
3 1 1 2
4 1 2 3

Tabela 1.1: Construgao dos niimeros de Fibonacci

Considerando que F), representa o nimero de casais jovens ao fim do enésimo meés

teremos:
F1:1,F2:17F3:27F4:37F5:5,...

Assim, a sequéncia 1,1,2,3,5, ... é a chamada sequéncia de Fibonacci, nos quais com
excecao dos primeiros niimeros, cada um ¢ obtido somando-se os dois anteriores. Podemos

ainda, definir a sequéncia por recorréncia do seguinte modo:
F1:F2:18Fn+1:Fn_1+Fn (7122)

Mesmo nao havendo evidéncias de que essa sequéncia de numeros tenha sido usada
durante a vida de Leonardo, ela carrega consigo uma lista de propriedades aritméticas
fascinantes que hoje em dia sao amplamente conhecidas e ainda compdem matéria de
estudo. Recentemente apareceu até mesmo no cinema de Hollywood, no suspense cripto-
conspiratorio de Dan Brown, O Coédigo da Vinci.

Nao tao famosa quanto Liber Abbaci, Leonardo escreveu outra obra que sob muitos

aspectos parece ser considerada a sucessora de Arithmética, de Diofanto, o Liber Quadra-
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torum (Livro dos Quadrados), no qual ele apresenta técnicas aritméticas usando exemplos
especiais sobre calculos de quadrados.

Sua preocupagao em promover a incorporacao da notacao decimal na Europa fica evi-
dente nas suas duas principais obras. Grande parte do Liber Abacci dedica-se a aritmética
pratica, sobretudo cambio de moedas. Filho de um funcionario da Alfandega, Leonardo
foi criado no norte da Africa e foi assim, além das viagens que fez posteriormente, que a
importancia do sistema de numeracao decimal viria a ser por ele tao difundida. Mal sabia
Leonardo que muitos séculos apés, sua estranha sequéncia de ntmeros e seus coelhos,
influenciariam diretamente a tomada de decisdoes no mercado financeiro. Mas o que a
torna uma sequéncia tao importante? Por que ela despertou tanto interesse nas ciéncias

de um modo geral? Coincidéncias ou uma divina providéncia ?

1.2 O Numero de Ouro

Dividindo-se dois elementos consecutivos da sequéncia de Fibonacci, observa-se que
as razoes obtidas tendem assintoticamente para um nimero constante. Este nimero é
chamado niimero de ouro ou razao aurea. O matematico medieval Luca Pacioli denominou
a razao como Divina Proporc¢ao. Kepler a chamou de “uma joia da Geometria”. Um modo
simples de construgao do numero de ouro é obtido escrevendo-se a sequéncia de razoes de
dois numeros consecutivos de Fibonacci. Assim, % =1, % = 2, % = 1,5, g =1,666...,
8=1,6,2=1,625 2 =1,61538..., 31 =1,61904... 22 =1,61764... &2 = 1,61818...
B =1,61797... 3% =1,61805. ...

Nota-se, a partir dai, que as razoes tendem para um nimero constante, cujo valor
aproximado é igual a 1,618. Cumpre salientar que os resultados obtidos cada vez ficam
mais proximos da razao aurea e, sendo esta irracional, o processo tende ao infinito. O
nimero @ = 1,618, e denotado desta forma, é chamado numero de ouro. Esta razao
aurea nao teria despertado grande interesse se nao fosse abrilhantada com propriedades
fascinantes assim como a sequéncia que a gerou. Em intimeras situagoes ela aparece na
natureza. Na forma de uma concha marinha, em proporc¢oes do corpo humano ou na
genealogia das abelhas ela estd presente. Em obras arquitetdnicas grandiosas como as
Piramides do Egito, as Piramides Mexicanas ou Phartenon, ela est& presente.

Quer seja na natureza, nas Artes, na Arquitetura ou na Geometria a razao aurea, de
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alguma forma, sendo ela mistica ou providencial, aparece. Por fim, ela esta presente na
precificagao de agOes, na anélise da tendéncia de maximos e minimos que estas podem
atingir e, além disso, pode influenciar diretamente na tomada de decisao de um trader,

nome dado a um operador do mercado financeiro.

1.2.1 A Divina Proporcao na Geometria
Segmento Aureo

Definimos a razao aurea de um segmento AB de comprimento L da seguinte forma:
dividimos AB em dois segmentos de comprimentos a e b, com b > a. O quociente deter-

minado por

a b
a+b a
¢ chamado razao durea de L. Observe que a é a média geométrica entre b e L. Resolvendo-
_ L. 5 o L V541
se a equagao quadrética na variavel a, encontramos o valor da razao aurea — = —5
a

ou @ = 1,618, aproximadamente.

Retangulo Aureo

O arquiteto e escultor grego Phideas incorporou em véarias de suas obras a razao aurea.
Um bom exemplo dessa aplicacao é a fachada do Phartenon em Atenas no qual a superficie
retangular respeita a Divina Proporc¢ao. O retangulo aureo é construido da seguinte forma:
a partir de um quadrado ABC'D marca-se o ponto E, médio de AB. Com centro em E e
raio £C, um arco de circunferéncia é tracado até intersectar a extensao do segmento AB
em F. O segmento F'G é desenhado perpendicularmente a AF' encontrando a extensao
de CD em G. O retangulo AFGD assim construido é chamado retangulo dureo, como

pode ser visto na Figura 1.1.
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Figura 1.1: Retangulo Aureo
Fonte: Fibonacci Aplications and Strategies for Traders, Robert Fisher, pag 8

A Figura 1.2 ilustra o retangulo dureo observado na fachada do Phartenon

Figura 1.2: Retangulo Aureo no Phartenon

Fonte : www.pinterest.com.br

A Espiral Logaritmica

A espiral logaritmica, observada na Figura 1.3, é uma curva plana com a propriedade
de que todas as retas pertencentes ao seu plano e que passam por um certo ponto fixo,

interceptam essa curva fazendo com ela o mesmo angulo. Ela ocorre com muita frequéncia
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na natureza, como por exemplo nos bracos de ciclones tropicais, nos bragos de galaxias
espirais como a propria Via Lactea, em conchas de moluscos e nos voos dos falcoes pe-
regrinos ao se aproximarem de suas presas. A razao de sequéncia de Fibonacci aparece
observando que a espiral passa através de vértices diagonalmente opostos de sucessivos
quadrados, tais como AEFD, EBGH, GCJI ,.... Os comprimentos dos lados destes qua-
drados formam a sequéncia de Fibonacci e os retangulos ABC'D, BCFFE, ... sao retangulos

aureos, segundo Figura 1.3.

A i g

Figura 1.3: Espiral Logaritmica
Fonte: Fibonacci Aplications and Strategies for Traders, Robert Fisher, pag 8

A Figura 1.4 descreve o formacao de uma trajetéria em Espiral Logaritmica.
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Figura 1.4: Trajetoria em Espiral Logaritmica

Fonte: www.wikipédia.org

1.2.2 A Divina Proporcao na Arquitetura
Piramides de Gizé e Teotihuacan

Uma das mais fascinantes e enigmaéticas construcoes da humanidade sao as Piramides
de Gizé, no Egito. Datada de aproximadamente 6.000AC', a construcao das piramides
revela que a historia da razao aurea se perde na Antiguidade. A razao entre a altura de
uma das faces e a metade da aresta da base da Grande Piramide é a razao aurea. Além
disso, cada pedra era 1,618 vezes menor que a pedra de baixo, aparecendo uma sequéncia
de razao aurea entre as pedras que sustentam a piramide. A Figura 1.5 ilustra algumas

destas razoes.
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Figura 1.5: Estrutura da Piramide de Gizé
Fonte: Fibonacci Aplications and Strategies for Traders, Robert Fisher, pag 4

O Papiro de Rhind, manuscrito egipcio, refere-se a uma “razao sagrada” a qual acredita-
se ser o numero de ouro. Nao s6 nas piramides egipcias, mas também na cidade de Teo-
tihuacan, no México, estao um conjunto de piramides construidas pela civilizagao Tolteca
por volta de 100 AC, nas quais a razao aurea esta presente em varias facetas. A quanti-

dade de degraus dos varios pisos seguem a Divina Proporg¢ao, como pode ser observado

na Figura 1.6.
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Figura 1.6: Estrutura da grande piramide mexicana

Fonte: Fibonacci Aplications and Strategies for Traders, Robert Fisher, pag 4

1.2.3 A Divina Proporcao na Natureza

No Corpo Humano

Sao varias razoes aureas encontradas por todo o corpo. Para exemplificar, a razao

entre a altura de uma pessoa e altura dos pés ao umbigo é durea, assim como a razao
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entre o comprimento de um dedo e o comprimento da dobra central até a extremidade
do dedo, a razao entre o comprimento do braco inteiro e o comprimento do cotovelo até
a extremidade do dedo, a razao entre a altura do crénio e o comprimento da mandibula

até o alto do cranio, entre outras razoes espalhadas pelo corpo. Veja Figura 1.7.

L ) ¢ 1)
[/ z
7 £ { -
il PR
K| EJ ) J

LT

/ e

3
= Divisio de um segmenio / £
2 '\ 'em proporgbes aureas b

2 (Segao aurea)

a
E
a s |

E|/'3 . :
kY )
£

h#2 = altura da cabeca do tronco até o plbis
hf4 = comprimento da perna desde o joelho ao tornozelo

Proporgdes do corpo humano

h/4 = distdncia do gueixo ao umbigo

Figura 1.7: Razoes no corpo humano

Fonte: www.pinterest.com.br

Nas Plantas

O crescimento de certos tipos de plantas esté relacionado com a sequéncia de Fibonacci.
E o caso da Achillea Ptarmica, na qual o crescimento dos galhos segue a sequéncia 1, 2,

3 e 5, conforme ilustrado na Figura 1.8 abaixo

18



o1% o Lt B
u ey Y - —_F

e ] e —
e o —_— 7
= —

i — 1

Figura 1.8: Razoes no crescimento de certos tipos de plantas

Fonte: Fibonacci Aplications and Strategies for Traders, Robert Fisher, pag 6
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Capitulo 2

As Ondas de Elliott

Neste capitulo iremos introduzir o Principio das Ondas de Elliot, apresentar o modelo
das 5 ondas proposto por Elliot e discutir os padroes relacionados aos modelos de mercado.

Utilizamos as seguintes bibliografias [6], [10], [14], [18].

2.1 O Principio das Ondas de Elliot

O principio das Ondas de Elliott foi desenvolvido, no final da década de 20, por Ralph
Nelson Elliott, que analisou durante décadas o comportamento da precificacao de acoes
no mercado financeiro. Comumente as acoes também sao chamadas de papéis ou ativos
de uma determinada empresa. Tal principio afirma que o comportamento social avanga e
recua em padroes reconheciveis.

Elliot descobriu que as mudancas nas direcoes dos precos das agoes seguem um padrao
estrutural semelhante a harmonia encontrada na natureza: um movimento de ondas. Tais
ondas sao ciclos aproximadamente repetitivos, resultado das agoes e emocoes humanas,
causadas por influéncias externas ou pela psicologia das massas, teoria da Psicanalise,
desenvolvida principalmente por Sigmund Freud, Gustave Le Bon e Jonh Turner, que
estuda o comportamento do individuo quando este age coletivamente dentro de uma
multidao. As altas e baixas dos pregos das agoes seguem o mesmo padrao de repeticao
do pensamento coletivo.

Elliott estudou profundamente os mercados financeiros e identificou cada padrao es-
pecifico de onda, bem como suas carateristicas, e usou esse padrao ondulatorio para fazer

previsoes detalhadas de movimentos futuros na bolsa de valores. Descreveu que o movi-
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mento dos precos das acoes sao repetitivos na forma, mas nao necessariamente no tempo
e na amplitude.

O principio das ondas de Elliott ganhou popularidade nos anos 70 com a publicagao
do livro Elliott Wave Principle, Key to Stock Market Profits (1978), dos autores A.J.
Frost e Robert Prechter, os quais previram com sucesso as grandes cotacoes nas bolsas
nos anos 80 bem como a forte queda em 1987. Em parte, a obra de Elliott foi baseada na
Teoria de Dow que também considera os precos das acoes com um padrao de repeticao,
ou seja, em um movimento de ondas. Mas a Teoria de Elliott foi além, identificando um
padrao de fractais em tais ondas. Por fim, Elliott usou em suas previsdées um padrao
matematico que é definido pela sequéncia de Fibonacci e o niimero de ouro, tema central

deste trabalho.

2.2 0O Modelo das 5 Ondas

Segundo Elliott, a atividade humana tem trés fatores distintos: padrao, tempo e taxa,
sendo o padrdao o mais importante deles. Assim, como o comportamento humano, o
caminho dos precos nos mercados segue um padrao na forma de cinco ondas seguindo
uma estrutura especifica.

As chamadas ondas 1,3 e 5 mostram a tendéncia real do movimento do mercado e sao
intercaladas pelas ondas 2 e 4, que sao interrupc¢oes nesta tendéncia. Seguem as Figuras

2.1 e 2.2 com as tendéncias de alta e baixa seguindo o modelo de Elliot, respectivamente.
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Figura 2.1: Tendéncia de Alta

Figura 2.2: Tendéncia de Baixa

Este modelo pode ser explicado pelo comportamento humano. No contexto da bolsa
de valores, considerando o modelo da tendéncia de alta (Figura 2.1), o movimento de
subida de precos acontece por que os participantes do mercado acreditam, por motivos
reais ou irreais, que os precos irao subir e comecam a comprar agoes. O topo da onda
1 ocorre quando vendem-se os papéis para a realizacao de lucros a curto prazo fazendo
com que os precos caiam até o fundo da onda 2. Numa tendéncia de alta, por motivos

economicamente fundamentados, os participantes voltam a comprar papéis por um tempo
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mais longo do que a onda 1, pois estao convencidos, por alguma informacao real, da subida
dos precos. Encorajados a comprar, os participantes do mercado fazem com que os pregos
subam até o topo da onda 3 e, encerrada a euforia das compras, veem a reagao do medo
de que os pregos comecem logo a cair.

Os papéis sao vendidos para gerarem lucros provocando a queda dos pregos, como se
vé na onda 4. Entretanto, ainda instigados pela forte alta de precos na onda 3, alguns
participantes voltam a comprar fazendo com que a tendéncia dos pregos volte a subir.
Porém, o volume de compras é bem menor que da onda 3. Com a queda do volume de
compras é esperado que a proxima reagao dos participantes seja vender papéis, mostrando

uma tendéncia de baixa (Figura 2.2).

2.2.1 Padroes de Onda

Existem dois padroes na formagao das ondas de Elliott: onda impulso e onda corretiva.
A onda impulso tem uma estrutura de 5 ondas conforme visto anteriormente e, a onda
corretiva, tem uma estrutura de 3 onda, como sera visto a seguir. O ciclo completo,
vide Figura 2.3, é composto de 8 ondas divididas em duas fases : impulso e correcgao,
respectivamente.

Na fase de impulso as ondas recebem uma numeracao de 1 a 5 e, na fase de correcao,
denominacoes literais A , B e C. Pode-se construir entao uma repeticao em escala superior
considerando-se os movimentos de 1 a 5 como um tnico impulso e as fases A, B e C como
um Unico movimento de correcao. Podemos ainda denominar as corre¢coes como retracoes,

sejam elas em escalas maiores ou menores, em tendéncia de alta ou baixa.
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Figura 2.3: Ciclo completo

Esses desdobramentos em escalas maiores e menores podem ser alterados em sua peri-
odicidade e amplitude, mas nao em sua forma. Para a formagao das ondas sao observados
os seguintes principios: 1. Todo impulso é seguido de uma correcao; 2. As ondas de
impulso, seja na tendéncia de alta ou baixa, sao desdobradas em 5 ondas de grau inferior
e as ondas de correcao, movimentos contrarios a tendéncia dominante, desdobram-se em
3 ondas de grau inferior; 3. Findo um ciclo completo, isto é, um conjunto de 8 movimen-
tos, tem-se duas subdivisoes de grau imediatamente superior: um impulso formado pelos
5 movimentos da tendéncia predominante seguido de um tnico movimento de retracao
formado pelas ondas a, b e ¢; 4. A periodicidade mantém o padrao, ja que o mercado
permanece com a sua forma bésica inalterada.

Elliott catalogou e ilustrou com detalhes todos os desdobramentos destes 8 movimentos
bésicos além de possiveis combinacoes entre estes, o que tornou seu principio das ondas
uma das teorias mais usadas por analistas de mercado na analise gréafica, com o objetivo
de fazer previsoes dos possiveis movimentos no preco das acoes.

Serao vistas no proximo capitulo nogoes gerais do mercado de agoes e como a sequéncia
de Fibonacci delimita o fluxo e refluxo nos movimentos previstos pelo principio das ondas
de Elliott. Sem duvida alguma mais uma combinagao harmoniosa entre a divina proporgao

e as leils naturais.
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Capitulo 3

A Sequéncia de Fibonacci no Mercado

Financeiro

Neste capitulo vamos introduzir os conceitos basicos do mercado financeiro e como as
a Teoria das Ondas de Elliot e a razao aurea podem auxiliar um operador na tomada de

decisoes. Utilizamos as seguintes bibliografias [1|, [2], [5], [3], [19], [6], [7], [10].

3.1 O Mercado Financeiro e seu funcionamento

O mercado financeiro consiste em um conjunto de instituigdes que oferecem diferentes
formas de captagao e aplicagao de recursos. O universo de participantes do mercado é
fundamentalmente constituido de dois agentes: poupadores, que tém a necessidade de
investir dinheiro e captadores, que tém a necessidade de tomar dinheiro emprestado.

As bolsas de valores s@o mercados publicos nas quais se realizam operagoes de com-
pra e venda de titulos e/ou valores mobiliarios em mercado livre e aberto, organizado e
fiscalizado pela propria bolsa, pelas sociedades-membros e pelas autoridades competentes.

Os precos das agoes indicam o valor de mercado das empresas que participam da
bolsa. O principal objetivo dos investidores é obter o maior retorno possivel sobre seu
investimento, comprando agoes por um determinado valor com a expectativa de obter o
lucro, quer seja pela venda das agoes compradas ou pela participagao nos lucros anuais
da empresa que o investidor possui tais acoes.

Torna-se entao imprescindivel fazer previsoes sobre o mercado, com o objetivo de au-

xiliar a tomada de decisdes na compra e/ou venda das a¢oes no momento mais adequado.
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Do ponto de vista do investidor, os maiores lucros possiveis obtidos pela compra e/ou
venda de acoes ocorre basicamente quando ele compra as acoes por um preco baixo e
aguarda um momento ideal para vendé-las, na expectativa de que o valor de mercado da
empresa aumente, e como consequéncia, o preco das acoes também aumente.

Deste modo, a analise da tendéncia do mercado, isto é, alta de precos ou baixa de
precos é fundamental nesta tomada de decisdes. E nesta anélise que surge entéo a teoria
das Ondas de Elliott como forma de predizer o movimento de sobe e desce dos precos
das ac¢oes baseados em comportamentos econémicos e dos investidores, conforme visto no
Capitulo 1.

Mas em que ponto a sequéncia de Fibonacci aparece na analise do movimento dos
precos das acoes? Durante décadas, os topos e depressoes do mercado de agoes nos Estados
Unidos foram analisados e catalogados por Elliott, que padronizou esses comportamentos
em forma de ondas. A Tabela 3.1 mostra os topos e depressoes do mercado americano de
1916 a 1976 e os tempos em anos desses ciclos.

l

Como podemos ver na tabela 3.1, os periodos dos ciclos entre topos e depressoes
seguem termos de uma sequéncia de Fibonacci. Esse é um dos indicios motivadores para
relacionar topos e depressoes com a sequéncia e como serd visto neste trabalho, a relacao

destes com a razao aurea.

3.2 Elementos Graficos: Suportes e Resisténcias

O prego de uma agao no fluxo do mercado é determinado basicamente pelas decisoes
dos investidores de comprar ou vender os papéis. Os acontecimentos politicos, econémicos
e sociais do pais ou do mundo influenciam no prego do papel, uma vez que, dependendo de
como os participantes do mercado interpretem estes fatos, tomarao a decisao de comprar
ou vender.

Quando muitos investidores compram uma determinada ac¢ao, aumenta a procura e
a tendéncia do preco é subir, assim a for¢ca compradora ¢ maior que a for¢a vendedora
e nesse caso tem-se uma tendéncia de alta. No movimento oposto, isto é, quando os
participantes do mercado vendem uma determinada agao, a forca vendedora torna-se

maior que a compradora, a oferta aumenta e os pregos caem. Nesse caso, tem-se uma
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Ano Inicial | Posigao | Ano Final | Posi¢ao | Tamanho do Ciclo (Ano)
1916 T 1921 B >
1919 T 1924 B
1924 B 1929 T 5
1932 B 1937 T 5
1956 T 1961 T 5
1961 T 1966 T 5
1916 T 1924 B 8
1924 T 1932 T 8
1929 B 1937 T 8
1938 B 1944 T 8
1949 B 1957 B 8
1960 B 1968 T 8
1962 B 1970 B 8
1916 T 1929 T 13
1919 T 1932 B 13
1924 B 1937 T 13
1929 T 1942 B 13
1949 B 1962 B 13
1953 B 1966 B 13
1957 B 1970 B 13
1916 T 1937 T 21
1921 B 1942 B 21

Tabela 3.1: Topos e Depressoes no Mercado Americano 1916-1976
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tendéncia de baixa de precos. Entretanto, como previsto por Elliott, as altas e baixas
dos precos sao limitados. Tal limitagao é explicada pela psicologia dos movimentos das
massas de alternancia entre euforia e medo. Estes limites de precos de alta e baixa sao

chamados respectivamente resisténcia e suporte.

3.2.1 Suportes

Suportes sao patamares de precos onde esses valores tendem a parar de reduzir e no
proximo movimento tendem a subir. Comparando um grafico de pregos de uma agao
com uma func¢ao polinomial, o preco de suporte estaria associado a um minimo local.
Geralmente essa regiao de suporte sinaliza para o operador entrar no mercado realizando
compra, uma vez que a tendéncia do préximo movimento de precos é subir.

Comprar por um prego baixo e vender quando o prego aumenta significa uma 6tima
oportunidade para a realiza¢ao de lucros. A Figura 3.2 mostra um exemplo real do grafico

de precos da acao da companhia Vale.
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Figura 3.1: Suporte de precos em uma série temporal

Fonte: https://Ebook-www.tororadarinvestimentos.com.br

Se em varios instantes diferentes este prego minimo voltar a acontecer antes de uma va-
lorizacao da agao, o suporte torna-se mais confiavel para a tomada de decisao do operador,
ou seja, € provavel que a compra de acoes foi feita com o melhor preco possivel. A Figura
3.3 mostra um a regiao de suporte em 3 instantes diferentes. Este grafico representa os

precos das acoes da companhia BRMalls.
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Figura 3.2: Exemplo 2 para suportes

Fonte: https://Ebook-www.tororadarinvestimentos.com.br

Torna-se imprescindivel a analise da série temporal uma vez que estes patamares sao
estatisticas. Naturalmente que o preco de uma acao pode romper o suporte, isto é, atingir
um valor mais baixo do que o esperado como limite inferior. Mas Elliott também fez essa
previsao com sua Teoria das Ondas e o nimero de ouro de uma forma caprichosa, define

parametros estatisticos dos valores destes patamares.

3.2.2 Resisténcias

Resisténcias sao patamares de precos onde, historicamente, esses valores tendem a
parar de subir e no préximo movimento tendem a cair. Ocorrem por que os participantes
do mercado por algum motivo resolvem vender as ac¢oes, acreditando que ja foi atingido
o preco justo forcando a reducao de precos destas e realizando seus lucros.

Se os graficos dos precos fossem comparados aos das fungoes polinomiais, os valores
de resisténcias seriam maximos locais. Os patamares de resisténcia do prego de uma ac¢ao
indica pontos de venda, pois o operador comprou na regiao de suporte e, ao atingir a
resisténcia, tem-se uma oportunidade de realizar lucros. A figura 3.4 ilustra um exemplo

de patamar de resisténcia dos pregos da acao da companhia Fibria Celulose.
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Figura 3.3: Exemplo para resisténcias

Fonte: https://Ebook-www.tororadarinvestimentos.com.br

3.2.3 A Formacao das Ondas e a Razao Aurea

Elliott postulou trés regras basicas para a formacao das ondas:

a) em circunstancias normais, a onda 5 é similar a onda 1;

b) a onda 3 é a de maior comprimento;

¢) o fundo da onda 4 nunca ultrapassa o topo (ou fundo) da onda 1.

Com toda sua série historica observada durante décadas, ele percebeu que os compri-
mentos dessas ondas, medidos em termos de precos das agoes, poderiam ser comparados
entre si e de forma providencial, esta medigao feita em fungao da razao aurea.

A onda 1 representa a troca de tendéncia do mercado, sendo a primeira onda de
impulso e o seu comprimento ¢ a base de célculo para o comprimento das demais ondas.
Geralmente nao apresenta extensoes e é a onda mais curta do impulso. A onda 2 representa
a primeira correcao dentro do impulso e suas retragoes tipicas sao calculadas em funcao
da razao aurea.

Observe que ﬁ =0,618 e ?:2—12 = 0,382. Isso quer dizer que os retrocessos da onda
2, comparados ao comprimento da onda 1, equivalem a 61,8% ou 38,2%. A Figura 3.5

ilustra como obter esses retrocessos.
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Figura 3.4: Retrocessos da onda 2

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliot, Carvalho A., pag. 13

A onda 3 é a maior das ondas do impulso, justificada pela euforia dos investidores que
obtiveram lucros apos a primeira onda. Geralmente seu comprimento corresponde a 100%
da onda 1 quando for simples. Rompendo sua resisténcia a onda é chamada estendida

e atinge comprimentos proporcionais a razao 1,618. Corresponde a um grande volume

negociado e é o momento no qual sao obtidos os melhores resultados para os investidores.

Os patamares tipicos da onda 3 sao ilustrados na Figura 3.6
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Figura 3.5: Variagoes da onda 3

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliot, Carvalho A., pag. 15

A onda 4 é a onda onde se realizam ganhos obtidos pelos impulsos anteriores. Ge-

ralmente retrai 38,2% do comprimento da onda 3 e é considerada uma onda de dificil
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analise devido a sua extensao. A onda 5 corresponde & tultima onda do impulso e seu

comprimento varia de 68,2% a 161,8% da onda 1.

3.2.4 Retracoes e Expansoes de Fibonacci

Como dito anteriormente, na Teoria de Elliott a onda 1 é usada para a determinacao
do comprimento das outras ondas.

Cumpre salientar que essa regra nao ¢é infalivel e sim uma estatistica de projecoes dos
comprimentos das demais ondas. Na analise técnica existem varios outros indices que,
combinados com as retracoes e expansoes de Fibonacci, auxiliam o operador a tomar a

decisao correta do momento de entrar ou sair do mercado, comprar ou vender os papéis.

Razbes Aureas para a Onda 2

A experiéncia mostra que o comprimento dessa onda sempre se relaciona com a onda
1. Suas retracoes tipicas comparadas ao tamanho da onda 1 variam de 50% a 61,8%. Na
teoria de Elliot sao projetados 2 niveis de retracao: 38,2% e 61,8%. Nos casos reais, essa

retracao esta entre os percentuais mencionados. A Figura 3.7 ilustra a retragao.

Comprimento B0y
ari 50%  daonda1
Comprimento da onda 2 629%

da onda 1

Figura 3.6: Razoes aureas para a onda 2

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliott, Carvalho A., pag. 31

O operador devera entao, na sua leitura de formacao da onda 2, tracar suportes nesses
niveis pois eles fornecem uma estatistica da tendéncia de reversao dos precos. Lembre

que suporte é um patamar de niveis de precos os quais tendem a nao mais diminuir.

Razdes Aureas para a Onda 3

A terceira onda de impulso é a de maior comprimento. A experiéncia mostra que
seu tamanho se relaciona com a onda 1 nas razoes entre 100% e 161,8%. Caso a onda 3

seja estendida, esses percentuais podem formar uma sequéncia geométrica de razao 1,618.
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Na formacao da onda 3, o operador devera tragar patamares de possiveis resisténcias de
precos, os quais indicam a tendéncia de reversao do mercado, como pode ser visto na

Figura 3.8.

Comprimento
da onda 3

1 4,236
2 18 * comprimento

da onda 1
Comprimento 1618

da onda 1

Figura 3.7: Razoes aureas para a onda 3

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliott, Carvalho A., pag. 32

Razdes Aureas para a Onda 4

A onda 4 nao se relaciona diretamente com a onda 1, seu comprimento é calculado em
funcao da onda 3. Representa uma retragao de Fibonacci que varia entre 38,2% e 50%
do tamanho da terceira onda. A experiéncia mostra que é uma onda de dificil analise
em funcdo da sua duracdo. E indicado por analistas experientes ficar fora do mercado

durante a formacao da onda 4. A Figura 3.9 ilustra a retragao da onda 4.

24% )
Comprimento 38% do comprimento

da onda 4 50% da onda 3
Comprimenta
da onda 3

Figura 3.8: Razoes aureas para a onda 4

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliott, Carvalho A., pag. 32

Razdes Aureas para a Onda 5

A onda 5 pode ter razoes dureas diferentes:
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I. Se a onda 3 for maior que 1,618 da onda 1 ou a onda 3 for estendida, a onda 5 tera
um comprimento que varia entre 100% a 161,8% da onda 1, podendo ainda estender esse

percentual a 261,8% da onda 1. Veja Figura 3.10.

5

(ngrgr:;‘:rya 1,618  do comprimento
2618 daonda 1

da onda 1

Comprimento I

Figura 3.9: Razoes aureas para a onda 5,no primeiro caso

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliott, Carvalho A., pag. 32

I1. Se o comprimento da onda 3 for menor que 161,8% da onda 1, a onda 5 se estenderé.
Seu comprimento, nesse caso, ¢ medido pelo comprimento do impulso desde o inicio da
onda 1 até o final da onda 3 e varia entre 61,8% e 161,8% do tamanho deste impulso.

Veja Figura 3.11 e 3.12.

5

Comprimento 0,618 do comprimento
daonda 5 1,618 do impulso

Comprimento
do impulso
até o fim da

onda 3

Figura 3.10: Razoes &ureas para a onda 5,no segundo caso

Fonte: Fibonacci e as Ondas de Elliott, Carvalho A., pag. 33

Pode-se observar que o topo da onda 5 também segue o padrao de expansao de Fibo-

nacci quando comparado ao topo da onda 1.
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Figura 3.11: Tamanho total do impulso

Fonte: Fibonacci Applications and Strategies for Traders, Fischer R., pag. 75

A anélise técnica consiste em um conjunto de informacoes fundamentadas em indices
de séries temporais formadas pelos precos das acoes. As operagoes de sucesso na bolsa de
valores sao baseadas na leitura do mercado financeiro feita pelo operador. Quando este
percebe os padroes estabelecidos nas séries temporais, a probabilidade de que as decisoes
corretas estao sendo tomadas torna-se bastante elevada.

Como visto neste capitulo, a razao aurea para a anélise das tendéncias de reversoes
dos patamares de pregos pode ser uma ferramenta poderosa que auxilia um investidor a

realizar operacoes que maximizem seus lucros.

3.3 O Grafico de Candles

Candlestick ou grafico de candles € uma técnica de analise grafica de mercado. Criada
no Japao em meados de XV I1] nas antigas bolsas de arroz de Osaka, essa representagao
é ainda utilizada atualmente. Cada candle é formado por quatro pontos relativos a um
determinado periodo, sendo esse horas, minutos, dias, meses, e esté analisando os pregos
nas operacoes de abertura, fechamento, méximo e minimo, nesse periodo. Os graficos de
barras, chamados candl es, tém cor vermelha quando o preco de fechamento é menor que
o de abertura e cor verde quando o oposto, isto é, o preco de abertura é menor que o de

fechamento do ativo, como podemos ver na Figura 3.12
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Figura 3.12: Grafico de Candles

Fonte: https://www.bussuladoinvestidor.com.br

No préximo capitulo serao analisados graficos casos reais de operagoes fundamentados

nas retragoes e expansoes de Fibonacci com a realizagao de lucros expressivos.
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Capitulo 4

Aplicacoes Praticas das Retracoes de

Fibonacci no Mercado de Acoes

Neste capitulo vamos aplicar a Teoria das Ondas e Retracoes de Fibonacci em casos
reais em um Home Broker para a analise técnica dos graficos de movimentos de precos

das agoes na B3. Utilizamos as bibliografias [1], [3], [19], [10], [13]

4.1 Consideracoes Iniciais

Neste capitulo serao analisados quatro casos de situagoes reais da movimentacao dos
pregos das agoes em pregoes da B3 (Bolsa de Valores de Sao Paulo) e como o operador
pode usar as Ondas de Elliott bem como as retragoes de Fibonacci para perceber sinais
de entrada ou saida do mercado. Ambas sao ferramentas poderosas na chamada Analise
Técnica na qual consiste de varios indices, médias, coeficientes, intervalos de confianca e
outros elementos que auxiliam o operador na sua tomada de decisoes.

Quando um operador opta pela entrada no mercado é importante observar que ele
deve conhecer previamente o papel da empresa que estd adquirindo. Alguns aspectos

importantes devem ser levados em consideracao, como por exemplo:
1. Patrimoénio Liquido;
2. Divida da empresa;
3. O VPA, que ¢é a razao entre o patrimoénio e o niimero de agoes que ela possui;

4. O lucro liquido;
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5. O quanto ela paga de dividendos;
6. O valor que o mercado esta disposto a pagar pelo papel;
7. A gestao da empresa.

Uma empresa economicamente saudével tem muito mais probabilidade de gerar bons
negbcios e sua analise técnica tende a ter padroes bem estabelecidos. As Ondas de Elliott
sao uma das ferramentas que podem garantir o sucesso de uma operacgao, elas representam
o movimento fundamental de uma psicologia de massa, como foi visto no Capitulo 1,
comportamento que define a alta ou baixa dos precos. Assim, o operador munido dessa
ferramenta e outros elementos técnicos tem grande probabilidade de fazer bons negdcios.

Essas informacoes graficas podem ser obtidas em sites especializados como www.b3.com.br,
www.br.investing.com ou ainda www.infomoney.com.br. Utilizamos no desenvolvimento

do estudo o Home Broker da XP Investimentos.

4.1.1 Analise do Caso 1

O perfil grafico analisado, neste primeiro caso, representa o ativo do Banco do Brasil
(BBAS3) entre os meses de novembro e dezembro de 2020. O objetivo da analise ¢ mostrar
o processo de formacao das 5 ondas em uma tendéncia de alta do mercado, destacando
alguns sinais de entrada e saida das operagoes. O estudo foi feito no periodo de 6 de

novembro a 8 de dezembro de 2020 e os graficos de barras sao diarios. Veja Figura 4.1
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Figura 4.1: Formacao das Ondas de Elliot

Fonte: Home Broker XP Investimentos

Observe que no final do més de outubro e inicio do més de novembro o ativo teve
varios dias de queda dos precos. Os vérios candles vermelhos no final do més de outubro
representam que os operadores estao muito mais dispostos a vender os papéis do que
comprar, o que for¢a uma queda dos pregos. Este comportamento grafico ¢ chamado
corre¢ao, como foi visto no estudo da Teoria das Ondas de Elliott.

Como o ativo estd em um preco baixo, os operadores comecam a comprar. Percebe-se
entao a formacao da primeira onda, indicada na Figura 4.1 como ntmero 1, isto é, alta
dos precgos depois de uma forte correcao. Nem sempre é simples identificar a primeira
onda, pois o seu tamanho nao segue padroes pré estabelecidos. As demais ondas sao
definidas pelo tamanho da primeira onda. Sendo assim, recomenda-se nao entrar no
mercado durante a formacao da primeira onda, pois os pregos ja estao valorizados, o que
diminuiria o potencial de lucro do operador.

No exemplo analisado, a onda 1 comega a ser formada quando o ativo esta precificado
a R$ 30,24 e finaliza quando o preco vale R$ 34,71. Na euforia de realiza¢ao de lucros,
0s papéis comecam a ser vendidos, forcando a queda de precos. Comeca a ser formada
entao a segunda onda, que representa a primeira onda de corregao.

Neste momento é estabelecido um padrao de comportamento observado por Elliott du-
rante décadas. Os precos decaem em limites definidos como percentuais do comprimento

da primeira onda, como vimos no Capitulo 2. Esse recuo de precos tem trés provaveis
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patamares: 38,2% , 50% ou 61,8% do comprimento da primeira onda.

No exemplo, na retracao de 50% o papel esté cotado a R$ 32,47 e no segundo patamar
de retracao sua cotagao é de R$ 31,95. Para a obtencao desses valores deve-se calcular
o comprimento da primeira onda, isto ¢, a diferenca entre R$ 30,24 e R$ 34,71, no caso
R$ 4,47 e determinar os percentuais de 50% e 61,8% deste comprimento, ou seja, dos R$
4,47. As retragoes obtidas sao respectivamente R$ 2,24 ¢ R$ 2,76. Subtraindo esses valores
dos R$ 34,71, sdo obtidos os pregos nos patamares de retragdo esperado. A estratégia
adequada entao é que o operador adquira os papéis entre estes dois patamares de pregos.

Finalizada a formacao da segunda onda, inicia-se o processo de formagao da terceira
onda indicada no grafico como niimero 3. Pode-se fazer nesse momento uma projegao
do comprimento da terceira onda como sendo entre 61,8% e 100% do comprimento da
primeira onda. Segundo a Teoria das Ondas esta é a onda mais longa do processo de todo
o ciclo das 5 ondas e as trés fases finais corretivas a, b e c. No exemplo, o comprimento
da terceira onda esta entre R$ 2,76 e R$ 4,47. Entao possiveis pregos para vendas estao
entre R$ 35,23, valor obtido pela soma entre R$ 32,47 e R$ 2,76, caso o operador tenha
optado em entrar no mercado no primeiro patamar de retracao, e R$ 36,42, valor obtido
pela soma entre R$ 31,95 e R$ 4,47 caso a entrada tivesse ocorrido no segundo patamar
de retragao.

Cada operador tem uma estratégia para o tempo de espera da obtengao destes pregos.
Na analise do ativo BBAS3, neste trabalho, como os candles sao diarios, significa que o
processo de formacao das 3 ondas iniciais teve duracao de 13 dias. Uma boa estratégia seria
entao que o operador vendesse o papel a 36,00 na tentativa de acompanhar o movimento
de subida dos precos antes do processo de formacao da quarta onda estimado em R$
36,42. Como podemos ver no exemplo a for¢a compradora perde o folego na casa dos R$
36,00 iniciando o processo de correcao. Caso o operador tivesse executado a venda nos
R$ 36,00, ganharia no processo em torno de R$ 3,53 por agao, em um curto periodo de
tempo de 7 dias, caso tivesse entrado no mercado ao preco de R$ 32,47.

Outra estratégia significativa e muito usada por operadores profissionais seria nao
vender o papel, aguardar a préoxima retracao que na Teoria das Ondas é chamada quarta
onda e esperar a formacao da quinta onda. Pode ser observado que na faixa de preco de
R$ 36,00 o papel tem uma queda até os R$ 34,00 durante a corre¢ao da quarta onda e

na sequéncia o valor aumenta até o preco de R$ 37,68. A quinta onda se estende, depois
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de uma leve retracao, até o preco de R$ 39,02 indicando uma forte tendéncia de saida
do mercado vendendo o papel ao preco de R$ 39,02. Caso a entrada tivesse sido feita
no preco de R$ 32,47 que representa o inicio de formacao da terceira onda e o operador
tivesse optado pela estratégia de aguardar a formagao das 5 ondas, seu lucro na operagao
total seria de 6,55 por acao, em 23 dias.

Depois da formagao das 5 ondas é esperado a formagao das fases de corregao a, b
e c. Isso ocorre por que o mercado ja alcancou patamares elevados de valorizagdo. A
forca compradora enfraquece e para realizar seus lucros os operadores executam vendas
forcando a queda de precos.

Pode-se observar no estudo deste primeiro exemplo a importancia que a Anélise Téc-
nica tem na tomada de decisdes. As informagoes estocasticas tém papel fundamental
neste tipo de operacao financeira e, de forma caprichosa, a sequéncia de Fibonacci define

os patamares de pregos esperados de compra e venda de um ativo.

4.1.2 Andalise do Caso 2

No estudo deste caso pretende-se observar o processo de formagao das ondas corretivas
a, b e ¢ apos o processo de formagao das 5 ondas principais. Esta analise é importante ja
que, a partir deste padrao matematico, é de se esperar que comece a formagcao da primeira
onda. O final de uma correcao a, b e ¢ é um possivel ponto de entrada no mercado pois
ali existe um preco de suporte e muito provavel que seja o menor preco que o papel tenha
nos proximos movimentos.

Quando o operador observa uma tendéncia de alta nos precos ele deve retroceder a
analise grafica e observar se existe o padrao a, b e ¢. O que confirma a existéncia deste
padrao é a formacao das cinco ondas anteriores que sao identificadas pela inspecao do
grafico. Neste caso seré analisado o ativo da empresa Suzano Papel e Celulose (SUZB3)
no periodo de 5 de novembro a 18 de dezembro de 2020, com candles diarios. O gréfico

estd ilustrado na Figura 4.2
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Figura 4.2: Formagao das ondas corretivas

Fonte: Home Broker XP Investimentos

A partir do dia 13 de dezembro pode-se observar uma tendéncia de alta no preco do
ativo e o operador deve se perguntar qual onda esta se formando. Retrocedendo a anélise
do grafico pode-se observar o padrao a, b e ¢ de corregao. Depois de um movimento
forte de alta em cinco dias consecutivos, o que pode ser observado a partir do dia 25 de
novembro, o grafico indica o padrao de corregao a, b e ¢ dando sinais que a forte alta pode
ser interpretada como a quinta onda do processo.

Retrocedendo mais alguns candles na anélise, o operador deve observar se ha a exis-
téncia das ondas anteriores. Neste caso pode ser observado o padrao proposto por Elliott
em sua teoria. E importante observar que nenhuma analise técnica consegue determinar
com exatidao os topos e fundos dos pregos no mercado de acoes. Quando o operador
identifica uma correcao é sugerido pelos especialistas a ficar fora do mercado para evi-
tar perdas significativas, principalmente pessoas que estao iniciando suas operagoes no
mercado financeiro.

Caso o operador consiga identificar o padrao de correcao a, b e ¢, o final dele é um
ponto forte de entrada em um determinado ativo. No caso analisado observa-se a formagao
das cinco ondas entre os dias 9 de novembro e 2 de dezembro e na sequéncia o padrao a, b e
c. Entre os dias 11 e 12 de dezembro pode-se observar a tendéncia do final da correcao por
uma configuragao de candles denominada inside bar, reforcando a expectativa de reversao

do mercado e determinando o final do periodo de correcao.
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No caso da SUZB3, o preco de entrada seria R$ 49,40, suporte este confirmado em dias
anteriores no inicio de formagao da quinta onda. A partir desta entrada a estratégia ideal
¢ aguardar a primeira retragao durante a formacao da segunda onda para estabelecer o
prego de venda ap6s o ciclo da terceira onda.

O estudo deste caso foi encerrado no dia 18 de dezembro de 2020 durante a formacao
da primeira onda pois a finalidade era mostrar o padrao da correcao ap6s a quinta onda.
A partir dai usando as retragoes de Fibonacci foram estabelecidos alguns patamares de
pregos que podem ser observados no grafico, os quais seriam sugeridos para as proximas

entradas, caso ela nao tivesse ocorrido ao final do periodo de correcao.

4.1.3 Analise do Caso 3

No estudo deste caso pretende-se confirmar os patamares de retragao apds a formacao
da primeira onda assim como identificar o inicio deste processo. A anélise feita é do ativo
da empresa BRF S.A. (BRFS3) uma das maiores companhias de alimentos do mundo,
dona das marcas Sadia, Perdigao, Danica, Bocatti entre outras. O perfil gréafico foi anali-
sado entre os dias 3 de novembro e 4 de dezembro de 2020 com candles diarios, conforme

Figura 4.3.
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Figura 4.3: O ciclo das 8 ondas

Fonte: Home Broker XP Investimentos

Verifica-se entre os meses de setembro e outubro uma forte correcao no padrao a, b e

¢ e a partir do dia 3 de novembro uma tendéncia de alta caracterizando a formacao da
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primeira onda. A entrada ideal deveria ocorrer quando o papel estivesse precificado no
valor de R$ 17,01. Como nao é muito simples identificar a formacao da primeira onda,
recomenda-se aguardar o primeiro movimento de retragao.

Neste caso ocorreu uma pequena retracao no primeiro nivel definido por Elliott, que
esta na faixa de 38,2% do comprimento da primeira onda. Este caso corrobora os pa-
tamares previstos na Teoria da Ondas podendo ainda ocorrer entre os 50% e 61,8% do
comprimento da primeira onda. Como o operador nao pode prever com precisao se este é
o limite da retracao, recomenda-se aguardar a formagao de mais um candle que confirme
o comportamento dos precos do papel.

No caso, a entrada poderia ter ocorrido no preco de R$ 18,78. Este valor ¢ obtido
utilizando o comprimento da primeira onda que é de R$ 2,86. O operador estima a saida
no final da terceira onda ao preco de R$ 21,64 o que se confirma alguns dias apos. Nesta
operacao, que teria durado 3 dias, o operador lucraria R$ 2,86 por acao o que configura
um elevado patamar de rentabilidade.

Observa-se ainda na sequéncia do grafico a formacao das ondas 4 e 5 finalizando o
ciclo esperado. Apos este ciclo ainda é confirmado o padrao de correcao a, b e ¢ nos dias
seguintes. Cumpre salientar que o operador poderia potencializar seus ganhos se tivesse
aguardado o ciclo total das 5 ondas. Assim como a onda 3, o comprimento da quinta
onda é estimado tendo como base a onda 1. Geralmente esse comprimento é igual ao da
onda 1. Finalizando a retracao da onda 4, o operador estima seu ponto de saida ao final

da onda 5.

4.1.4 Analise do Caso 4

No estudo deste perfil grafico o objetivo é analisar a formacao das 5 ondas em um
periodo de tendéncia de baixa e como um operador pode proceder para mesmo assim
realizar lucros. A anélise foi feita entre os dias 13 de agosto e 4 de setembro de 2020 do
ativo BRFS3 com candles diarios e uma linha de tendéncia de baixa.

A tendéncia de baixa ocorre quando os participantes do mercado estao muito mais
dispostos a vender os papéis do que comprar. Isso é explicado por influéncias externas ao
mercado que recebe as noticias do cenario politico e econémico vigente no periodo e as
interpreta no sentido de prever o que pode acontecer no desempenho das empresas.

No gréfico, a tendéncia é identificada por varios candles vermelhos seguidos e em
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determinados momentos intercalados por candles verdes, compradores que tentam barrar
a queda dos precos. A formacao do ciclo das ondas também é verificada na tendéncia de
baixa mas a estratégia sugerida neste caso requer mais cautela por parte do operador. O

grafico esté ilustrado na Figura 4.4.
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Figura 4.4: O ciclo das 8 ondas em um mercado de baixa

Fonte: Home Broker XP Investimentos

Observa-se a formacao da primeira onda no dia 13 de agosto e 4 dias apods ela ja
sofre uma pequena correcao no patamar de 38,2%. Confirmada a formacao da terceira
onda de queda nos precos, é esperado mais uma retracao e a tultima etapa de queda que
corresponde a quinta onda.

Como visto nos casos 1, 2 e 3, 0s precos nesses patamares sao estimados pelo compri-
mento da primeira onda. A estratégia sugerida entao é que o operador entre no mercado
quando observar a finalizagao da quinta onda e realize seus lucros apés o processo corretivo
a, bec.

No estudo feito, tendo as estimativas em maos, o operador poderia ter entrado no
prego aproximado de R$ 19,30 e aguardar o processo de corre¢ao. Usando as retracoes de
Fibonacci, pelo mesmo critério usado nos casos ja vistos, o valor estimado de saida seria
R$ 20,80. Neste caso o processo de correcao teve duracao de 6 dias com lucro de R$ 1,50
por acao. Operar contra a tendéncia do mercado é tarefa para operadores com experiéncia,
sendo assim os iniciantes devem ficar fora do mercado nestes periodos turbulentos.

O objetivo da analise deste caso foi confirmar os padroes de ondas mesmo com o mer-
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cado operando em tendéncia de baixa e sugerir uma estratégia para operadores realizarem
ganhos, mesmo em periodos mais complexos. Considera-se que a técnica tem fundamento
uma vez que sao confirmados na anélise do grafico os mesmos padroes de formacao quando

o mercado opera em tendéncia de alta.
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Conclusao

Durante a execugao deste trabalho nos preocupamos em mostrar uma breve introdu-
¢ao as operacoes financeiras no mercado de agoes bem como uma aplicacao pratica da
Sequéncia de Fibonacci e do Numero de Ouro para alunos do Ensino Médio.

No Capitulo 1 abordamos todo o aspecto historico da Sequéncia de Fibonacci e a cons-
trucdo da Razdo Aurea além de ilustrarmos as intimeras vezes que ambos aparecem na
natureza, nas artes ou na arquitetura.Geralmente os exemplos estudados para os temas
abordados no primeiro capitulo, estao disponiveis em uma vasta literatura. Dai a pre-
ocupacao de trazer a tona, algo que acrescentasse um embasamento tedrico, em carater
de introducao, para um tema da Matematica tao importante nos dias atuais: Educacao
Financeira. Os temas abordados sugerem o estudo de gréficos, tabelas, porcentagens, con-
ceitos bésicos de Estatistica, juros e outros pontos da Matematica Financeira que estao
associados & Economia.

No Capitulo 2, estudamos o Modelo das 5 Ondas e a padronizagao dessas ondas como
reflexo do comportamento dos operadores no mercado financeiro, isto é, como sao forma-
dos os impulsos e correcoes dos pregos dos ativos.

No Capitulo 3, estudamos as Ondas de Elliott, fundamentadas na psicologia de massa
que tentam prever o comportamento dos mercados financeiros. Elliott catalogou durante
décadas os ciclos de topos e fundos, percebendo a relagao fundamental que estes ciclos
tinham com o namero 1,618, a Razdo Aurea. Como vimos durante o desenvolvimento
do capitulo, as reversoes do mercado tém grande probabilidade de serem estabelecidas
em patamares pré definidos pela Razdo Aurea. Os operadores podem se valer destas
ferramentas para uma tomada de decisao que gere bons retornos financeiros.

Por fim, no Capitulo 4, analisamos 4 casos praticos de aplicacao das teorias estudadas
na Bolsa de Valores brasileira, B3.Na anélise dos casos verificamos que, tanto a Teoria

das Ondas quanto os patamares das Retragoes de Fibonacci, sao aplicaveis no mercado
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de agoes da B3 com grande probabilidade de acerto nas decisoes. Salientamos que sao
estatisticas plausiveis que, no entanto, por si s6, nao garantem o sucesso de uma operagcao,
como foi enfatizado no Capitulo 3.

Deixamos algumas sugestoes para uma futura investigacao e estudos de aprofunda-

mento dos temas centrais deste trabalho:

1. Estudo dos Superciclos da Teoria das Ondas;
2. Verificagao de padroes temporais na Teoria das Ondas ;

3. Adaptabilidade da Teoria das Ondas no Mercado de Futuros da B3

Recomendamos o aprofundamento deste trabalho em um horizonte temporal maior
para a confirmagao e comparagao da aplicabilidade da Teoria das Ondas e Retragoes de

Fibonacci em um momento futuro.

48



Referéncias Bibliograficas

[1] ANDREZO, Andrea F.; LIMA, Iran S. Mercado financeiro: aspectos conceituais e
historicos. Sao Paulo, SP: Atlas, 2007.

[2]| ANTUNES, Sandra C. R. Aplicagao do Principio das Ondas de Elliot & Bolsa Portu-

guesa, Tese de Doutoramento, Universidade de Lisboa, 2010
[3] B3,Bolsa de Valores do Brasil Disponivel em <http://www.b3.com.br>, 2020
[4] BRASIL. Ministério da Educagio. Base Nacional Comum Curricular. Brasilia, 2018

[5] BUSSOLA DO INVESTIDOR. Disponivel em <http://www.bussuladoinvestidor.com.br>,
2021

[6] CARVALHO, Anténio Fibonacci e as Ondas de Elliott. Disponivel em <
http://www.kupdf.net.ondasdeelliott>, 2020

[7| CHATTARJEE, Amitava; AYADI, O. Felix Fibonacci Sequence, American Busness
Review, 2000

[8] DOMINGUES, Hygino H.; IEZZI, Gelson. Algebra moderna. 4. ed. reform. Sao Paulo,
SP: Atual, 2003-2011.

[9] DOMINGUES, Hygino H. Fundamentos de aritmética. Sao Paulo, SP: Atual, 1991

[10] FISHER, Robert Fibonacci applications and strategies for traders,Nova York NY:
John Willey and sons, 1993

[11] GARCIA, Arnaldo; LEQUAIN, Yves. Elementos de édlgebra. 2. ed. Rio de Janeiro,
RJ: IMPA, 2003.

[12] GONCALVES, Adilson. Introdugao a algebra. 5. ed. Rio de Janeiro, RJ: Instituto de
Matemaética Pura e Aplicada, 2006-2012.

49



[13] HOME BROKER XP Investimentos. Disponivel em

<http://www.xpinvestimentos.com.br>, 2020

[14] INVESTCHARTS Blogspot. Disponivel em <http://wwwinvestcharts.blogspot.com>,
2020

[15] MORGADO,Augusto C.; CARVALHO, Paulo C. P. Matematica discreta, 2. ed. Co-
lecao PROFMAT, Rio de Janeiro RJ: IMPA, 2013-2015

[16] OLIVEIRA, Marcelo R.; PINHEIRO, Mdrcio R.R. Elementos da matematica, 2. ed.
Belém PA: GTR, 2009

[17] STEWART, Ian Incriveis passatempos mateméaticos. Rio de Janeiro RJ: Jorge Zahar
Editor, 2010

[18] SUNORESEARCH, Artigos . Disponivel em <http://www.sunoresearch.com.br>,
2020

[19] TORO Investimentos Ebook Toro Investimentos: Conceitos Basicos do Mercado Fi-

nanceiro.Disponivel <http://toroinvestimentos.com.br>, 2020

20



