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RESUMO

Em termos de avaliagdo de agdes existem duas metodologias amplamente conhecidas no
mercado, a analise fundamentalista e a analise técnica. Geralmente utilizados separadamente e
percebidos como opostos, os dois modelos de anélise podem ser empregados conjuntamente
na avaliacdo de agdes, complementando-se. Neste sentido, a aplicabilidade conjunta de ambas
as andlises constitui uma oportunidade atraente para investidores iniciarem no processo de
avaliacdo de agdes, aprendendo a partir dos dois métodos mais aplicados nas analises deste
tipo de titulo de renda varidvel. Entdo, este trabalho teve como objetivo apresentar uma
proposta basica de analise de a¢des para investidores iniciantes que combine pressupostos das
analises fundamentalista e técnica. Para tanto, a metodologia utilizada para esta pesquisa
assume uma abordagem qualitativa e classifica-se quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto
aos fins classifica-se como descritiva pois buscou descrever as andlises fundamentalistas e
técnica, assim como a proposta de avaliagdo de agdes elaborada. Quanto aos meios se
classifica como bibliografica ao passo em que os dados coletados sobre ambas as analises sao
originarios de fontes secunddrias coletados através da pesquisa bibliografica com revisao
sistematica. Apos a elaboracdo da proposta, esta foi aplicada a uma amostra composta por dez
empresas listadas no setor de consumo nao ciclico da Bolsa de Valores, Mercadorias ¢
Futuros de Sdo Paulo de modo a demonstrar sua utilizagdo. Assim, por intermédio da
realizagdo deste estudo foi possivel desenvolver uma proposta basica de avaliacdo de agdes
que combina elementos de analise técnica e fundamentalista, destinada a investidores
iniciantes para a realizac¢ao de avaliagdes iniciais.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Analise fundamentalista. Analise técnica. Ag¢oes.



ABSTRACT

In terms of stock valuation, there are two methodologies widely known in the market:
fundamental analysis and technical analysis. Normally applied separately and perceived as
opposites, these two models can be used together to evaluate stocks, complementing each
other. In this sense, the joint applicability of both serves as a way to garner interest from first
time investors, from the possibility of learings from the best known methods of valuation at
the same time. As such, the objective of this work is to present a basic proposal for stock
valuation based on both fundamental and technical elements, as a way for novice investors to
evaluate stocks. To do so, the method used for this research assumes a qualitative approach
and is classified in terms of means and ends. As to its ends, it qualifies as descriptive since it
intends to describe fundamental and technical analysis, as well as the proposal for stock
valuation elaborated. As to its means, is classified as bibliographic acompanied with a
systematic review since it is based secundary data collected from publicly available sources.
After a proposal was drawn up, it was applied to a select group of ten companies listed in the
non-ciclic consumption sector of the Stock, Commodities and Futures Exchange of Sdo Paulo
in order to demonstrate its use. Thus, through the fulfillment of this study was possible to
elaborate a basic proposal for stock valuation that combines both fundamental and technical
elements, destined to novice investors as a means to make inicial valuations.

Keywords: Capital market. Fundamental analysis. Technical analysis. Stocks.
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1 INTRODUCAO

A tomada de decisdo relativa a investimentos em agdes, assim como tantas outras,
corresponde a uma operacao suscetivel a fatores sociais, economicos, politicos, ambientais,
tecnologicos e comportamentais. Por conta disto, se refor¢ca a necessidade de acesso a
informacdes que reflitam a situagdo do mercado e do emprego de anélises adequadas por parte
dos investidores de modo a propiciar decisdes mais assertivas.

Partindo deste contexto, este estudo aborda particularmente as decisdes de
investimento em agdes, as quais segundo Fortuna (2010, p. 581) correspondem a “menor
parcela do capital social de uma sociedade por agdes”. Assim, ao adquirir uma acdo, o
investidor esta se tornando portador de um titulo que lhe confere direitos de participagao
sobre os resultados da empresa que o emitiu.

Lund, Souza e¢ Carvalho (2012) complementam que as agdes representam um dos
principais ativos que compdem o mercado de capitais. Por sua vez, com uma origem que
remonta a0 momento em que o mercado de crédito ndo era mais capaz de suprir as
necessidades das atividades produtivas, o mercado de capitais corresponde a um sistema —
com instituicdes e instrumentos — responsavel pela distribuicdo de valores mobilidrios de
maneira a oportunizar a capitalizacdo das empresas e fornecer liquidez dos titulos emitidos
por estas (PINHEIRO, 2016).

Krugman e Wells (2007), complementam que este mercado pode sofrer flutuagdes
reflexos de alteracdes na oferta e demanda de agdes, ou provocadas por mudangas nas
expectativas dos investidores quanto ao valor futuro destas. Assim, aqueles que possuem
interesse em operar com estes titulos estardo sujeitos a referidas flutuagdes de mercado, mas
também poderao recorrer a duas importantes formas de anélise para sustentar suas decisdes de
investimento: fundamentalista e técnica.

A analise fundamentalista das agdes teve sua origem no final do século XIX e inicio
do século XX e constitui-se de um instrumento que determina o valor da empresa por
intermédio de fundamentos econdmicos financeiros, avaliando tdpicos relativos ao
desempenho da organizagdo. Este tipo de andlise estuda a situagdo da empresa que emite a
acdo através de uma observacao do passado recente, das informagdes atuais e das expectativas
comungadas pelo mercado acerca da empresa (LUND; SOUZA; CARVALHO, 2012).

Ja a andlise técnica se baseia nos volumes e precos das agdes em negociagdes
anteriores para discernir os conhecimentos, expectativas e tendéncias futuras competentes a

elas (FORTUNA, 2010). Este tipo de analise surgiu em meados de 1700 se baseia em trés
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principios: o pre¢o da agdo do mercado ¢ reflexo de todas as informacdes importantes
presentes neste, as movimentagdes de precos seguem tendéncias e o futuro tende a refletir
acontecimentos passados, repetindo a historia (MATSURA, 2006).

Apesar de geralmente serem empregadas individualmente, ambas as escolas de analise
ndo sdo excludentes e podem ser empregadas em conjunto na avaliagdo de agdes. Além disto,
ambas as formas de andlise contam com profissionais experientes na sua aplicagdo, além de
uma ampla gama de investidores com interesse em ferramentas a partir das quais possam
nortear suas decisdes de investimento.

Dentre estes investidores podem ser mencionados aqueles pessoa fisica que apesar de
atuarem no mercado, ndo possuem experiéncia na avaliacdo de agdes e recebem suas
recomendacdes de outras fontes, como suas corretoras, por exemplo. Além destes, existem os
investidores que estdo comecando a investir e pretendem conhecer alguns pressupostos
basicos de avaliagdo de a¢des que possam lhes auxiliar na sele¢do entre alternativas.

Neste sentido, compreendem-se como investidores iniciantes ou inexperientes aqueles
que contrariamente aos investidores com experiéncia nas transagdes evolvendo agdes e
aqueles cuja profissdo ¢ operar e analisar o mercado no qual sdo transacionadas, buscam
investir seus recursos neste tipo de titulo de renda varidvel sem que possuam muitos
conhecimentos acerca de seu mercado.

Considerando estes fatores, se definiu como problema de pesquisa: como combinar as
andlises fundamentalista e técnica em uma proposta de avaliagdo de a¢des para ser utilizada

por investidores inexperientes em suas analises iniciais?

1.1 OBJETIVOS

De modo a responder o problema, o presente trabalho tem como objetivo:

1.1.1 Objetivo Geral

Apresentar uma proposta basica de andlise de agdes para investidores inexperientes

que combine pressupostos das andlises fundamentalista e técnica.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Apresentar uma revisao teorica acerca das analises fundamentalista e técnica;
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b) Identificar elementos relevantes as analises fundamentalista e técnica;

¢) Selecionar elementos indicadores de analise fundamentalista ¢ de analise técnica de
facil compreensao e aplicagao;

d) Propor um conjunto basico de elementos de analise fundamentalista e técnica para a
avaliacgdo inicial de agoes;

e) Testar a proposta basica elaborada em ac¢des de empresas em negociagdo na Bolsa de

Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo.

1.2 JUSTIFICATIVA

As decisdes de investimento em agdes devem ser precedidas por andlises de
expectativas de rendimento da permanéncia em determinadas posigdes acionarias e da
valorizagdo que estes valores mobiliarios possam sofrer, apresenta Assaf Neto (2012). Desta
maneira, ¢ vital que os investidores possuam a sua disposi¢ao métodos de andlise nos quais
possam basear seu processo decisorio, corroborando as transagdes escolhidas.

Para tanto, conforme abordado previamente, os investidores podem recorrer as
ferramentas disponibilizadas tanto pela analise técnica quanto pela fundamentalista em seu
processo de avaliacdo de agdes como opgodes de investimento. Apesar de ndo se tratarem de
analises mutualmente excludentes, geralmente sdo abordadas separadamente — tanto na
literatura quanto na aplicagdo pratica — sem que haja a combinacdo de ambas.

Contudo, apesar de predominantemente serem aplicadas de forma separada no mundo
dos investimentos, muitos investidores foram capazes de combinar os pressupostos das duas
analises e alcangar resultados satisfatorios (PETRUSHEVA; JORDANOSKI, 2016, tradugao
nossa). Neste direcionamento, complementa o The Wall Street Journal (2016, tradug@o nossa)
que apesar de tradicionalmente os métodos técnico e fundamentalista ndo haverem se
sobreposto, para os investidores atualmente parece haver uma convergéncia entre ambos.

Assim, os investidores que aplicam principalmente a analise fundamentalista podem
utilizar também a técnica para determinar o momento exato para realizar as transagdes, sejam
estas comprar ou vender (PETRUSHEVA; JORDANOSKI, 2016, tradu¢do nossa). Em
contrapartida, os analistas que utilizam primariamente a analise técnica podem se beneficiar
da fundamentalista quando detectam um padrao nos precos e identificam uma a¢do como um
bom investimento, confirmando suas descobertas a partir dos fundamentos da companhia.

Isto posto, no que compete ao emprego dos pressupostos técnicos e fundamentalistas

simultaneamente, se destaca o método desenvolvido por William J. O’Neil no final dos anos
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1950. Referida estratégia consiste em sete caracteristicas que sdo comuns em acdes de grande
performance antes que as mesmas atinjam um aumento de precos, sendo estas nomeadas
conforme as iniciais formadoras do acronimo que denomina a abordagem: CANSLIM
(O’NEIL; 1995, traducao nossa).

Todavia, a estratégia proposta por O’Neil foi desenvolvida através de sua experiéncia
propria ha mais de 60 anos, baseada no comportamento do mercado aciondrio americano
daquele periodo. Isto reitera a importancia do desenvolvimento de um empreendimento
semelhante, com aplicacdes a caracteristicas especificas do mercado de capitais brasileiro.

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo ¢ quem realiza as
transacdes envolvendo agdes. Conforme dados fornecidos pela BM&FBovespa (2017b)
referentes a maio de 2017, dentre os investidores cadastrados junto & mesma, 96,28% sao
pessoas fisicas, resultando em um total de 587.950 individuos atuantes no mercado de capitais
que podem se interessar na avaliagdo de agdes como investimento.

Além disto, considerando o direcionamento deste trabalho para investidores com
pouco contato com a avaliagdo de agdes, esta proposta visa fornecer um certo grau de
simplicidade que permita sua operacionalizagdo e possibilite maior autonomia quanto as
decisdes relativas ao mercado aciondrio por parte de seus utilizadores.

Portanto, conforme os fatores apresentados, a relevancia deste trabalho reside no fato
de se encaixar em uma area relativamente pouco explorada na graduacdo em Administragao,
resultando em produgdes sobre este tema na area. Concomitantemente, o estudo se propde a
desenvolver uma proposta valida que possa ser utilizada pelos investidores no seu processo
decisorio, de modo a contribuir com a sele¢ao de alternativas por meio da aplicacdo conjunta

de elementos basicos de ambas as teorias mais reconhecidas para avaliagdo de agdes.
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2 REVISAO TEORICA

Neste capitulo, de modo a proporcionar maiores entendimentos acerca dos assuntos
tratados no decorrer deste trabalho e a sustentar seu desenvolvimento, serd realizada uma
revisdo tedrica. Esta se encontra dividida em trés temas principais: mercado de capitais,
analise fundamentalista e analise técnica. Ademais, uma ultima se¢@o realiza uma retomada ¢

estabelece relacao entre estes temas.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

No que concerne ao desenvolvimento econdmico no mundo moderno, Assaf Neto
(2014) expde a exigéncia da formacdo de uma poupanca (correspondente a parcela da renda
ndo consumida) que financie os investimentos requeridos pelos setores produtivos da
economia. Como tal, € neste processo de intermediagao e distribui¢ao de recursos no mercado
que se destaca a importincia do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

O sistema financeiro de uma nacao pode ser definido como o conjunto de instituigdes,
instrumentos e mercados que funcionam harmonicamente com o intuito de direcionar a
poupanga dos agentes superavitarios aos investimentos requeridos pelos agentes deficitarios.
Além disto, engloba os responsaveis pelas politicas monetaria, crediticia, cambial e fiscal,
encarregados pelo regulamento de seu funcionamento. (PINHEIRO, 2016).

Dentre as instituigdes que compdem o SFN o 6rgdo normativo maximo que tem como
objetivo atender os interesses econdmicos € sociais do pais ¢ o Conselho Monetédrio Nacional
(CMN). E sob a orientagido do CMN que age a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda cuja finalidade ¢ a normatizagdo e controle do
mercado de valores mobiliarios (LUND; SOUZA; CARVALHO, 2012). O mercado que
negocia estes valores mobiliarios € o de capitais.

De acordo com Pinheiro (2016), o mercado de capitais tem sua origem datada ao
momento em que o mercado de crédito deixou de atender as necessidades da atividade
produtiva de um fluxo de recursos adequado no que se refere a prazos, custos e exigibilidades.
Considerando estes predicamentos, explica o autor que este mercado fundamentou-se, quando
de seu surgimento, em dois principios:

a) Contribuir com o desenvolvimento econdmico ao atuar como canalizador de capitais

aos investimentos, estimulando a composi¢do da poupanga privada; e
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b) Permitir e orientar a estruturagdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de
mercado, com participacdo coletiva na riqueza e nos resultados da economia.

Em todo o mundo, o mercado de capitais corresponde a uma maneira de estimular o
aumento da poupanga interna, assim como de fornecer as empresas um instrumento adicional
para a captacdo de recursos que financiem sua expansdo (LUND; SOUZA; CARVALHO,
2012). Deste modo, complementa Assaf Neto (2012) que este mercado se encontra
estruturado de modo a suprir as necessidades de investimento dos agentes econOmicos,
através de inumeras modalidades de financiamentos a médio e longo prazos.

Extremamente relevante para o desenvolvimento econdmico, possibilita a ligacdo
entre aqueles com capacidade de poupanca (os investidores) e aqueles com déficit de recursos
para investimento (LUND; SOUZA; CARVALHO, 2012). Mas, contrariamente ao mercado
de crédito onde as institui¢des financeiras captam, repassam 0S recursos € assumem 0s riscos
da transagdo, neste mercado a operacao ¢ realizada diretamente entre agentes superavitarios e
deficitarios, apenas com a intermedia¢ao de uma instituicao financeira (CVM, 2014).

Entdo, conforme mencionado anteriormente, as operagdes efetuadas no mercado de
capitais sdo relativas a negociacdo de valores mobiliarios. Na concep¢do de Pinheiro (2016),
valores mobiliarios podem ser definidos como investimentos realizados em dinheiro ou bens,
sujeitos a avaliagdo monetaria, de modo a prover capital de risco a determinado
empreendimento por meio de uma captagdo publica de recursos. De acordo com o artigo 2 da
Lei n°® 6.385 (BRASIL, 19764a), sao valores mobiliarios:

a) Acoes, debéntures e bonus de subscricao;
b) Cupons, direitos, recibos de subscri¢ao e certificados de desdobramento relativos aos

valores mobiliarios referidos no inciso II;

c) Certificados de depdsito de valores mobilidrios;

d) Cédulas de debéntures;

e) Cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento
em quaisquer ativos;

f) Notas comerciais;

g) Contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam

valores mobiliarios; e

h) Outros contratos derivativos, independentemente de ativos subjacentes.

Apesar da grande variedade pertinente aos valores mobilidrios negociados em mercado

de capitais, para efeitos deste trabalho e seu objetivo, serd tratado com maior profundidade o

mercado de acdes e suas caracteristicas.
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Deste modo, o mercado de ag¢des atua em dois segmentos: primario ¢ secundario. No
mercado primdrio, as agdes de uma empresa sdo emitidas diretamente ou através de uma
oferta publica, enquanto no mercado secundario aquelas que ja foram emitidas sao
comercializadas através de bolsas de valores (FORTUNA, 2010).

Apresentam Lund, Souza e Carvalho (2012) que ¢ no mercado primario onde ocorre a
captagdo de recursos novos para a empresa com o aumento capital social, através da emissao
de acdes. Todavia, apenas as empresas constituidas sob a forma de sociedades anonimas (SA)
podem langar agdes e apenas aquelas de capital aberto podem oferece-las publicamente em
bolsa de valores, ressaltam os autores.

Por sua vez, o mercado secundario ¢ aquele no qual os titulos sdo negociados apds sua
emissdo, com sua comercializagdo por seus portadores sem que haja o envolvimento da
organiza¢ao emissora. Como consequéncia, as negociagdes envolvendo titulos e dinheiro sdo
efetuadas entre investidores, resultando em liquidez aos compradores de titulos (GITMAN;
JOEHNK, 2005). Esta liquidez ¢ oportunizada pela possibilidade de comercializagdo futura
das acdes compradas através do mercado secundario.

Em decorréncia disto, o desenvolvimento do mercado primario depende da solidez do
mercado secundario, visto que o interesse dos investidores na aquisicdo de agdes seria
comprometido caso ndo houvesse um mercado organizado que permitisse negociagdes futuras
destes valores mobiliarios (CVM, 2014).

Abordados determinados conceitos anteriormente, o topico seguinte explora com
maior detalhe temas pertinentes ao conceito de acdes, sua classificagdo, formas de emissao,

valores e formas de remuneracao dos acionistas.

2.1.1 Acoes

Acdes sdo “titulos representativos da menor fragdo do capital social de uma empresa
(sociedade andnima, sociedade por acdes ou companhia)” define Assaf Neto (2012, p. 201).
Ainda conforme o autor, agdes ndo possuem prazo de resgate, podendo ser convertidas em
dinheiro a qualquer momento mediante negociacdo no mercado.

Ademais, de acordo com a concepgao de Pereira (2013), acdes sdo titulos de renda
variavel, emitidos por Sociedades Andnimas (SA). Para o autor, estas representam a menor
parcela do capital de uma empresa, sdo negociadas em mercados de bolsas e proporcionam a

seus portadores direitos de participacdo nos resultados da empresa.
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Neste direcionamento, as acdes assumem a caracteristica de titulos de renda variavel,
visto que seus rendimentos futuros ndo sdo conhecidos previamente e seu valor de resgate
pode ser superior, equivalente ou inferior ao valor aplicado. Quando comparados aos titulos
de renda fixa, possuem risco e rentabilidade maiores, mas o recebimento dos rendimentos esta
condicionado aos resultados da organiza¢ao emissora dos titulos (PINHEIRO, 2016).

Isto posto, ressalta Brito (2005), em concordancia com o exposto anteriormente por
Pereira (2013), que como as agdes sao titulos sem vencimento, 0s quais nao estipulam
previamente uma rentabilidade para seus portadores, apenas podem existir se for possivel
negocid-los livremente em Bolsas de Valores.

Definidas ac¢des como tal, os acionistas sdo proprietdrios de uma parcela da
organiza¢do da qual detém acdes e possuem direito de participagdo na rentabilidade futura
proporcional a quantidade de a¢des adquiridas, complementa Kerr (2011).

Outrossim, agdes proporcionam vantagens tanto para os investidores que as adquirem
quanto para as empresas que realizam abertura de capital ¢ as comercializam. O Quadro 1 a

seguir demonstra algumas das principais vantagens para cada uma das referidas partes.

Quadro 1 — Vantagens das acdes para empresas € acionistas

Vantagens para Sociedades Anonimas

» Diferencial competitivo por conta da transparéncia e
confiabilidade das informagdes exigidas pelo mercado;

* Solugdo de problemas relativos a processo sucessorio,
herangas e estratégias empresarias por intermédio da
abertura de capital;

e As companhias que negociam agdes na
BM&FBovespa sdo  providas de um  selo
internacionalmente  conhecido de  Governanga

Corporativa; ¢

* As ag¢Oes negociadas tem a possibilidade de fazer
parte dos indices BM&FBovespa, oportunizando as
suas companhias maior visibilidade e demanda por
seus titulos.

Vantagens para os acionistas

* Possibilidade de boa rentabilidade a longo prazo;

* Recebimento de dividendos de maneira periddica;
* As agdes podem ser negociados no momento
desejado;

* Nao ¢ requerida uma grande quantia de dinheiro
para investimentos;

* As agdes podem ser emprestadas e angariar
rendimentos extras para seu proprietario; e

* O Imposto de Renda sobre os rendimentos do
investidor ¢é cobrado apenas na saida do
investimento e em caso de resgate de valor superior
a R$20 mil.

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017b.

Expostas as vantagens proporcionadas, no momento de escolha de agdes os acionistas

e companhias tem a possibilidade de optar entre trés espécies diferentes de agdes, dependendo

dos direitos e vantagens conferidos aos acionistas.

2.1.1.1 Espécies de agoes
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Quanto a sua espécie, em concordancia com o artigo 15 da Lei 6.404 (BRASIL,
1976b) — a qual dispde a respeito das Sociedades por Acgdes — as ag¢des podem ser
classificadas como: ordindrias, preferenciais e de fruicao.

Conforme o proprio nome remete, acdes ordinarias sao agcdes comuns, que garantem a
seus portadores direitos e obrigagdes pertencentes aos legitimos proprietarios de uma empresa
(KERR, 2011). Ademais, o termo se aplica aquelas acdes que nao possuem preferéncia no que
condiz ao recebimento de dividendos ou em casos de faléncia, mas em compensacao possuem
direito a voto, a compartilhar proporcionalmente os dividendos pagos e ao ativo restante apds
o pagamento de dividas em caso de liquidagcao (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008).

Adicionalmente, apresenta Requido (2012) que as agdes ordinarias de companhias
fechadas podem ser de classes variadas, situagdo a qual ndo ¢ admitida em companhias
abertas, onde todas devem ser iguais. Isto posto, o artigo 16 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976b)
estabelece que tal ocorre devido a trés razdes:

a) A conversibilidade em ag¢des preferenciais;

b) A necessidade de exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista; e

c) Concessdao de direito a voto em separado para preenchimento de certos cargos em
orgdos administrativos.

Contudo, independentemente se sua classe, em caso de liquidagdo da empresa os
portadores desta variedade de agdes sdo os ultimos em prioridade para reclamagdo dos bens.
Outra particularidade referente as acdes ordinarias € que estas geralmente possuem valor de
mercado e liquidez inferiores as preferenciais e caso ndo especificado em estatuto, seus
dividendos serdo 10% menores daqueles pagos as agoes preferenciais (PINHEIRO, 2016).

Agdes preferenciais por sua vez constituem uma forma especial de participacdo no
capital de uma empresa, fornecendo direito a dividendos perioddicos fixos, antes que quaisquer
dividendos sejam pagos aos acionistas ordinarios (GITMAN, 2010). Contrariamente as agdes
ordinarias, normalmente os Estatutos restringem estas acdes dos direitos a voto de seus
proprietarios e, em contrapartida, oferecem outras vantagens a seus detentores (CVM, 2014).

Citadas vantagens, conforme expresso no art. 17 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976b),
podem corresponder a: prioridade na distribui¢do de dividendos (minimo ou fixo), prioridade
no reembolso de capital (com ou sem prémio) ou na acumulacao de ambas estas preferéncias.

Todavia, independentemente de possuirem direito a reembolso de capital, s6 sao
admitidas para negociacdo no mercado de valores mobilidrios, de acordo com o estabelecido
no § 1° do art. 17 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976b), as a¢des preferenciais sem direito a voto

que oferecerem algumas das seguintes vantagens:
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I - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos,
25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do
art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimoénio liquido da
acdo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cdes com as
ordindrias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario
estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

IT - direito ao recebimento de dividendo, por agdo preferencial, pelo menos 10%
(dez por cento) maior do que o atribuido a cada ag@o ordinaria; ou

IIT - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo de controle, nas
condigdes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das
acoes ordinarias. (BRASIL, 1976b).

Apesar de geralmente serem destituidas de voto, as agdes preferenciais o atribuem em
situacdes onde a companhia, pelo prazo previsto em seu estatuto — ndo sendo este superior a
trés exercicios consecutivos — deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos estabelecidos,
determina o § 1° do art. 111 da Lei 6.404 (BRASIL, 1976b). Conforme disposto em aludido
paragrafo, este direito se conservard até o pagamento dos dividendos, caso ndo forem
cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

Ademais, Pinheiro (2016) e a CVM (2014) apontam a existéncia de varias classes de
acdes preferenciais de acordo com as vantagens ou restrigdes oferecidas, sendo que os direitos
de cada uma destas classes deve estar especificado no Estatuto Social da empresa emissora.

A terceira modalidade de agdes, denominada de fruicdo ou de gozo, ndo ¢ muito
comum no Brasil e corresponde as agdes de posse e propriedade dos socios-fundadores da
sociedade que ja foram amortizadas, visto que seu proprietario ja recebeu o valor contdbil que
elas representam (KERR, 2011).

Assim, estas sdo as acgdes que resultam da amortizacdo' das agdes ordinarias ou
preferenciais, caso assim seja disposto pelo Estatuto ou determinado por uma assembleia
extraordinaria (REQUIAOQ, 2012). A substituicdo das acdes integralmente amortizadas pelas
de fruicdo, com as restri¢gdes estabelecidas pelo Estatuto ou pela Assembleia Geral que
deliberar sobre o assunto, se encontra prevista pelo § 5° do art. 44 da Lei 6.404/76.

Prevé também o § 5° do art. 44 da Lei 6.404/76 que em caso de liquidacao da
companhia, as acdes amortizadas apenas concorrerdo ao acervo liquido apds ter sido
assegurado as ag¢des ndo amortizadas o valor equivalente ao da amortizagdo, corrigido

monetariamente.

! Conforme Requido (2012) a amortizagdo de a¢des corresponde a distribuigdo aos acionistas, a titulo de
antecipagdo e sem reducdo do capital social, de quantias que lhes poderiam tocar em caso de liquidagdo da
companbhia.
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Adicionalmente a assumirem a forma de ordinarias, preferenciais ou de fruigdo, as

acdes podem ser classificadas de acordo com sua forma de emissao, vide adiante.

2.1.1.2 Formas de emissao das acoes

No que tange a sua forma, o art. 20 da Lei 6.404/76 prevé que agdes devem ser
nominativas. Todavia, conforme expressa Requido (2012), apesar de nao serem dispostas em
referido artigo, constituem uma forma de que as a¢des podem se revestir as agdes escriturais.
Haviam também as acdes ao portador e nominativas-endossaveis, contudo sua emissdo foi
vedada pelo art. 4° da Lei 8.021/90, a qual dispde sobre a identificacdo dos contribuintes para
fins fiscais e da outras providéncias (BRASIL, 1990).

Conforme apresentado por Lagioia (2009), as acdes sdo nominativas quando sdo
emitidas sob a forma fisica de cautelas’ ou certificados, os quais comprovam a existéncia e a
posse da quantidade especificada de acdes. Em adicdo a isto, a Lei 6.404 em seu artigo 31
(BRASIL, 1976b), declara que a propriedade destas acdes ¢ conferida por intermédio da
inscricdo do nome do acionista no livro de “Registro de Ag¢des Nominativas” ou pelo
fornecimento de um extrato pela instituicdo custodiante.

Concomitantemente a isto, no § 1° de seu artigo 31, a Lei 6.404 (BRASIL, 1976b)
determina que a transferéncia de agdes nominativas ¢ realizada através de um termo lavrado
no livro de “Transferéncia de Ag¢des Nominativas”, datado e assinado por cedente e
cessionario ou seus legitimos representantes.

Por sua vez, as agdes classificam-se como escriturais quando sdo emitidas sob a forma
de registro eletronico, no qual os valores sdo lancados a débito ou a crédito dos acionistas,
sem que haja a movimentag¢ao fisica de documentos. Atualmente, esta ¢ a forma predominante
de representar acdes, com um extrato bancario que comprove sua propriedade e seu controle
sob a responsabilidade de uma institui¢do depositaria (LAGIOIA, 2009).

Sua existéncia ¢ mencionada no art. 34 da Lei 6.404/76, segundo o qual “o estatuto da
companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as agdes da companhia, ou uma ou mais
classes delas, sejam mantidas em contas de depdsito, em nome de seus titulares, na institui¢ao

que designar, sem emissao de certificados”.

2 Cautelas sdo titulos de propriedade que geralmente identificam, entre outros dados: a companhia, o
proprietario, o tipo de agdo, a forma de emissdo e os direitos ja exercidos, mencionando as assembleias onde
foram decididos (PINHEIRO, 2010).
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Entretanto, vale ressaltar que conforme o § 2° do art. 34, da Lei 6.404 (BRASIL,
1976b), apenas institui¢des financeiras autorizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios sdo

permitidas a manter servigos de escrituragao de agdes e outros valores mobiliarios.

2.1.1.3 Classificac¢ao das Ag¢des por liquidez

Outra maneira de realizar a classificacao das agdes ¢ de acordo com sua liquidez, ou
seja, a facilidade com que podem ser negociadas no mercado. De acordo com este principio,
podem ser de primeira ou segunda linha.

Sao acdes de primeira linha as blue chips, nomeadas assim em decorréncia das fichas
(chips) distribuidas aos jogadores nos cassinos norte-americanos, onde as azuis (blue) sdo as
mais valiosas. Este tipo de acdo costuma ser de grandes empresas e refletindo seu sucesso ao
serem as mais negociadas em Bolsa (LUQUET, 2000).

Considerando que sdo emitidas por corporagdes lideres em seus setores de atuagdo, as
blue chips possuem alto valor de mercado, sdo detentoras de boa liquidez, imagem de
mercado e geralmente oferecem remuneracgdes atraentes aos investidores (ASSAF NETO,
2012). Ademais, dispde o autor que os retornos destas acdes costumam ter menor volatilidade,
sendo assim mais estaveis e previsiveis.

No que compete as agdes de segunda linha ou small caps, estas sdo assim nomeadas
visto que ndo possuem a mesma liquidez ou volume de negdcios daquelas de primeira linha
(LUQUET, 2000). Assim, apesar de oferecerem bom potencial de retorno, o numero de agdes
em circulacdo ¢ reduzido em virtude de serem emitidas por companhias menores, diminuindo
também o nivel de negociacdo das small caps e a sua liquidez quando comparadas com as

blue chips (GITMAN; JOEHNK, 2005).
2.1.1.4 Valor de uma agao

De acordo com as circunstancias, acdes podem apresentar valores mobilidrios
diferentes, os quais possuem nomenclaturas especificas que os diferenciam entre si. Logo, de

maneira a viabilizar sua singulariza¢do, o Quadro 2 evidencia as particularidades de cada um.

Quadro 2 — Valores das acgoes

Terminologia Definicao
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Corresponde aquele valor estipulado no estatuto da empresa emissora e impresso na
Valor nominal acdo. Compete ao valor total do capital dividido pela quantidade de a¢des emitidas,
independentemente da espécie e classe das mesmas.
Referente ao valor total do patriménio liquido do periodo dividido pela quantia de
agdes emitidas. E o valor considerando como referéncia no cumprimento dos
direitos dos acionistas em multiplas circunstincias, como em casos de liquidagdo da
empresa e amortizagdo de a¢des, por exemplo
Compete ao valor registrado no estatuto e livros da companhia, podendo assumir
dois formatos: explicito e indiscriminado. No primeiro caso comporta o valor
nominal e preco de emissdo e pode ser usado como referéncia para exercicio dos
direitos da acionista enquanto no segundo nao ha valor.

Valor patrimonial

Valor contabil

Valor de liquidagdo E o valor apurado em circunstancia de encerramento das atividades da organizagao.

Valor intrinseco Compete ao valor real avaliado por intermédio da analise fundamentalista.
L Referente ao preco de emissdo estabelecido em subscricdes para aumento de
Valor de subscri¢do  capital, sendo que ndo pode ser inferior ao valor nominal contébil.

Corresponde aquele valor que os compradores se dispdem a pagar e os vendedores
aceitam receber para realizar negocia¢des em um mercado organizado.

Fonte: Adaptado de Pinheiro, 2016.

Valor de mercado

2.1.2 Risco e retorno

Conhecidas as diversas formas as quais as ag¢des podem assumir, um fator de
importancia no que concerne as transagdes envolvendo estes tipos de valores mobiliarios —
assim como decisdes de investimento em geral — concerne a risco e retorno.

Em uma concepg¢do mais simples, risco pode ser percebido como a chance de perda
financeira, onde os ativos com maiores chances de perda sdo mais arriscados do que aqueles
com chances menores. Retorno por sua vez, corresponde ao ganho ou prejuizo total obtidos
com um investimento em um determinado periodo de tempo (GITMAN, 2010).

Outrossim, quanto ao retorno no caso de investimentos em agdes, Lund, Souza e
Carvalho (2012) afirmam que a rentabilidade obtida por meio deste valor mobiliario ao longo
do tempo ¢ praticamente impossivel de ser obtida através de aplicacdes em renda fixa.
Acrescentam que ao adquirir agdes, se passa a fazer parte das maquinas de criacao de riqueza
que sao as empresas, onde desde que estas mantenham crescimento sustentavel ao longo do
anos e distribuam lucros a seus acionistas as agdes podem ser mantidas por longos periodos.

Tal retorno de investimentos em agdes ¢ formado por dois elementos: o ganho de
capital e o rendimento de seu retorno. O primeiro se encontra relacionado as variagdes dos
precos de mercado da acdo, assim, se 0 mesmo aumenta do momento em que foi adquirido
pelo acionista, ha um ganho de capital, enquanto se o prego diminui ha uma perda de capital

(ou ganho negativo). No que compete ao segundo, um exemplo de rendimento sdo os
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dividendos que sdo distribuidos pela empresa ao longo do ano aos acionistas (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2011).
Adicionalmente aos dividendos, as sociedades anonimas podem remunerar os

investimentos de seus acionistas de outras maneiras, algumas das quais sao tratadas adiante.

2.1.3 Remunerac¢ao dos Acionistas

Conforme tratado previamente, as acdes sao titulos de renda variavel e como tal seus
resultados dependem do comportamento de seus pregos no mercado. Referidos resultados sao
dependentes de inimeros fatores como o desempenho esperado da companhia emitente, as
condi¢des do mercado e a evolugdo geral da economia (ASSAF NETO, 2012). Isto posto, sao
algumas das maneiras mais comuns de remunerar acionistas: dividendos, juros sobre o capital

proprio e bonificagdes.

2.1.3.1 Dividendos

Correspondem a valores representativos de parcela dos lucros da organizagdo
distribuidos aos acionistas em dinheiro, proporcionalmente a quantia de agdes da qual sdo
detentores, conceitua Pinheiro (2016). Esta maneira de remuneragdo dos acionistas
geralmente ¢ resultante dos resultados auferidos durante o periodo de exercicio, conforme
estabelecido em Assembleia Geral Ordinaria de Acionistas (PEREIRA, 2013).

Desse modo, cabe destacar que de acordo com Pinheiro (2016) ¢ permissivel por lei as
empresas a determinacao de um dividendo a ser pago anualmente a seus acionistas nos seus
estatutos, desde que a porcentagem minima de 25% de lucro liquido seja respeitada. Tal
exigéncia ¢ estabelecida pela Lei n°® 6.404/76, conhecida como Lei das Sociedades Andnimas,
a qual estipula esta porcentagem minima em seu artigo 202, § 2°.

Outrossim, também importantes sao as datas competentes a distribuicao de dividendos
em dinheiro apresentadas por Kerr (2011):

a) Data de declaracdo: aquela na qual ¢ declarado pela empresa o pagamento de
dividendos;

b) Data ex-dividendos: ¢ a data — exclusive —, até a qual os acionistas registrados
receberdo os dividendos, enquanto aqueles que adquirem acdes nesta data ou

posteriormente ndo possuem mais direito aos dividendos;
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c) Data de registro: refere-se a data em que a empresa compila uma listagem de todos os
acionistas registrados com direito a recebimento de dividendos; e
d) Data de pagamento: ¢ a data em que a empresa efetivamente realiza o pagamento dos
dividendos aos seus acionistas registrados.
Além disto, os dividendos correspondem a principal variavel de retorno com a qual os
proprietarios e investidores determinam o valor da acdo, consistindo em uma fonte de fluxo de

caixa para os acionistas e fornecendo informagdes sobre o desempenho atual e futuro da

empresa (GITMAN, 2010).

2.1.3.2 Juros sobre capital proprio

Esta forma de remuneracdo ao acionista ¢ paga com base nas reservas patrimoniais de
lucros, em vez de se basear nos resultados da empresa no periodo, como ocorre com o0s
dividendos. Assim, o juro sobre o capital proprio (JCP) remunera os acionistas a partir dos
resultados de exercicios anteriores retidos na empresa (ASSAF NETO, 2012).

Comparativamente a distribui¢do de dividendos, a distribui¢do de juros sobre o capital
proprio € vantajosa para as empresas pagadoras no sentido de contabilizar o valor pago aos
acionistas como custo, consequentemente reduzindo o total de imposto de renda pago
(PINHEIRO, 2016).

Instituida pelo governo apds o Plano Real, para abater o montante de juros sobre
capital proprio no resultado financeiro das pessoas juridicas, esta remuneragdo surgiu em
contrapartida a Lei n® 9.249/1995 que extinguia a correcao monetaria dos balancos e resultava
em um montante superior de impostos a serem pagos pelas empresas (KERR, 2011).

Contudo, como esta forma de remuneragdo ndo ¢ obrigatoria as companhias, nas
circunstancias em que ¢ paga aos acionistas, ¢ interpretada como dividendo em ordem de
atender o pressuposto de dividendo minimo obrigatorio estabelecido pela Lei 6.404/1976.
Ademais, constituem um beneficio fiscal, pois em adi¢cdo ao desconto do montante de
dividendos obrigatorios da organizagdo, os JCP também sdo descontados do lucro base para

calculo de Imposto de Renda (ASSAF NETO, 2012).

2.1.3.3 Bonificagoes

As bonifica¢des equivalem ao recebimento de uma quantidade de ag¢des proporcional a

quantidade ja adquirida pelo acionista e representam uma atualizagdo na cota participacao
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deste no capital da companhia. Esta maneira de remunerar acionistas ¢ resultante de um
aumento de capital provocado pela incorporagdo de reservas ou lucros em suspenso
(PINHEIRO, 2016).

Este aumento de capital social das companhias através da incorporacdo de reservas
patrimoniais pode ocorrer de trés maneiras, segundo estipulado por Assaf Neto (2012):

a) Mediante a bonificagdo em acdes, por meio da qual sdo emitidas novas a¢des que sdao
distribuidas aos atuais titulares, proporcionalmente a quantidade de acdes de cada
acionista;

b) Através da alteracdo do valor nominal da acdo de maneira a refletir o aumento de
capital, sem que haja emissdo de novos titulos; e

¢) Por meio da elevagdao do montante contabil do capital social quando as agdes nao
apresentam valor nominal, sua quantidade permanecendo inalterada.

Assim, da mesma maneira pela qual o investidor pode selecionar a espécie de agdao na
qual prefere investir de acordo com os beneficios proporcionados, as a¢des também podem
ser escolhidas devido a forma de remuneragao preferida. Tal exposto, aqui se encerra a se¢ao
a respeito das acdes e a seguir ¢ tratado sobre os ambiente no qual sdo negociadas,

conjuntamente com outros valores mobilidrios — as bolsas de valores.

2.1.4 Bolsa de Valores

As bolsas de valores sdo instituigdes de cardter econdOmico que tem como objeto a
negociagdo publica mercantil de titulos e valores mobilidrios. Ademais, seu objetivo € prover
o local e o sistema de negociacao eletronica adequados para as transacdes de compra e venda
de titulos e valores mobilidrios entre os seus membros (PEREIRA, 2013).

A origem destas instituigdes ¢ dificil de ser estabelecida com precisdo, sendo
conhecido que em seu principio negociavam mercadorias em vez titulos. Entdo, as transagdes
envolvendo titulos foram efetuadas primeiramente na cidade de Anvers na Bélgica e a partir
do século XVIII, com a expansdo das sociedades por acgdes, ¢ que as bolsas assumiram a
negociagao de titulos — principalmente a¢des (TOLEDO FILHO, 2006).

Atualmente no Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e¢ Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) atua como principal entidade administradora do mercado de bolsa para
negociacao de acdes, a Unica deste segmento no pais (CVM, 2014). Esta institui¢do, em sua
forma atual, foi criada em maio de 2008 através da integra¢dao da Bolsa Mercantil e de Futuros

— BM&F — com a Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa (BM&FBOVESPA, 2017b).



33

A BM&F foi criada em janeiro de 1986, fortaleceu sua posi¢do no mercado nacional
durante a década de 1990 e assumiu o papel de principal centro de negociagdo de derivativos®
da América Latina. Posteriormente, no ano 2000, o segmento BM&F introduziu a negociagao
eletronica para derivativos, encerrando as negociagdes por viva-voz em 30 de junho de 2009,
quando estas passaram a ser realizadas exclusivamente por meio eletronico
(BM&FBOVESPA, 2017b).

A origem da Bovespa remonta a criagdo da Bolsa Livre em 1890, mas foi apenas a
partir da década de 1960 que a Bovespa assumiu a caracteristica institucional de bolsa de
valores, mutualizada e sem fins lucrativos. Na década seguinte houve a automatizacio de seu
registro de negbcios, com as cotacdes e demais informacdes pertinentes aos valores
mobilidrios negociados passando a serem disseminadas de forma eletronica e imediata.

Ambas as bolsas sofreram diversas alteracdes em sua constituicdo e procedimentos
desde seu surgimento, as quais culminaram no processo de consolidagao das bolsas brasileiras
em maio de 2008. As etapas de maior destaque deste processo se encontram explicitadas por

intermédio da Figura 1.

Figura 1 — Processo de consolidagdo das bolsas no Brasil

1991

& Bolsa Mercantil e de Futuros incorpora a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, gerando a atual BM&F

1997

A BM&F absorve a Bolsa Brasileira de Futuros e torna-se o principal centro de negociagao de derivativos
do Mercosul.

—————
e

2000

A Bovespa incorpora as outras bolsas: Rio de Janeiro; Minas, Espirito Santo e Brasilia; Extremo Sul; Santos;
Bahia; Sergipe; Alagoas; Pernambuco e Paraiba.
——————

2006

A incorporagéo, pela Bovespa, da Bolsa do Parané e da Bolsa Regional, conclui o processo de integragao
dos mercados acionarios brasileiros.

—

2007

Bovespa e BM&F deixam de ser instituigbes sem fins lucrativos e tornam-se sociedades por agbes. Suas
agbes passam a ser negociadas na Bovespa.

—

2008

Em margo, Bovespa e BM&F anunciam a integracdo de suas operagdes, através de uma fusao, dando
origem a BM&FBovespa S.A., a terceira maior bolsa do mundo em valor de mercado.

Fonte: Pinheiro, 2016.

3 Conforme Sanvicente (2003, p. 15), entende-se por derivativo “todo ativo ou contrato cujo valor atual resulta
do valor de outro ativo ou de um indice que represente a evolug@o de valores de ativos ou variaveis”, como € o
caso das opgdes de agdes, por exemplo.
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Resultado da integragdo entre as operagdes da Bovespa e da BM&F, a BM&FBovespa
S. A. atualmente ¢ uma companhia de capital aberto e cumpre o objetivo das bolsas de valores
ao proporcionar um ambiente transparente e liquido, adequado a realiza¢do de negdcios com
valores mobiliarios (CVM, 2014).

Ainda conforme a CVM (2014), a bolsa brasileira intermedia as operagdes do mercado
de capitais, desenvolve, implanta e prové sistemas para a negociacao de agdes, derivativos de
acodes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e
commodities agropecudrias. Também realiza o registro, a compensacao ¢ a liquidagdao de
ativos e valores mobiliarios transacionados, além de divulgar informagdes de suporte ao
mercado e licenciar softwares e indices.

A CVM (2014) reforca que em ambientes de bolsa todas as informagdes sobre os
negocios (pregos, quantidades, horarios) devem ser publicadas continuamente, com no
maximo 15 minutos de atraso. Outrossim, as entidades administradoras da bolsa devem
manter sistemas de controle de riscos € mecanismos de ressarcimento de prejuizos, de modo a
assegurar aos investidores o ressarcimento de prejuizos provenientes de erros/omissdes por
parte de institui¢des intermediadoras, seus administradores e empregados.

Desta maneira, considerando a natureza das transacoes efetivadas em bolsas de valores
e a relagdo com investidores, uma questdo intrincada com estas instituicdes ¢ a governanga
corporativa. Pereira e Martins (2015) apresentam que as discussdes sobre governanca
corporativa ganharam destaque apds grandes escandalos quanto a manipulacdo de
informagdes contabeis e gerenciais sobre as empresas, a expropriacao de direitos de acionistas
e a falta de transparéncia de informacgdes relevantes para os investidores.

Na concepcao de Gitman (2010), governanga corporativa se refere ao sistema usado
para dirigir e controlar uma empresa. Por meio deste se definem os direitos e
responsabilidades dos principais agentes da empresa, se estabelecem os procedimentos
decisorios e se determina como a empresa fixara, atingira € monitorara seus objetivos.

Prezando por rigidas regras de governanga corporativa, a bolsa brasileira criou
segmentos especiais de listagem adequados aos diferentes perfis das empresas que negociam
acdes em sua institui¢do. Contrariamente ao segmento tradicional que ndo possui regras
diferenciadas de governanga corporativa, os segmentos que as possuem sao: Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1 de Governanca Corporativa, Bovespa Mais ¢ Bovespa Mais Nivel 2

(BM&FBOVESPA, 2017b).
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Adicionalmente ao estabelecimento destes segmentos, o desenvolvimento do Indice de
Governanga Corporativa (IGC) — que retine as empresas que fazem parte desses segmentos
especiais — representam uma iniciativa na area da governanga corporativa ndo possui
equivalentes em outros paises latino-americanos por parte da BM&FBOVESPA (PEREIRA;
MARTINS, 2015). Além do IGC, a bolsa de valores brasileira possui uma grande variedade

de indices que contribuem para refletir suas movimentagdes.

2.1.4.1 Indices da Bolsa de valores

Os indices correspondem a “um valor que mede o desempenho médio dos precos de
uma suposta carteira de agdes, refletindo o comportamento do mercado em determinado
intervalo de tempo” (ASSAF NETO, 2012, P.229). A saber, o valor absoluto do indice da
carteira expressa seu valor de mercado, enquanto as variagdes ao longo dos periodos
correspondem a lucratividade desta carteira.

Isto posto, conforme a CVM (2014) os indices cumprem trés fungdes principais: atuar
como indicadores das variagdes de precos no mercado, servir como parametro para avaliagdo
da performance de portfolios e ser instrumentos de negociacdo no mercado futuro. Em
consequéncia disto, ¢ fundamental que na composicao das carteiras que formam os indices se
priorize as acdes com maior representatividade nas negociagdes, de modo a atingir um
percentual expressivo das transa¢des do mercado a vista (ASSAF NETO, 2012).

Em suma, todas as bolsas de valores calculam um indice que possibilite traduzir sua
movimentagdo e consequentemente as tendéncias gerais da economia. No caso da Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) o indice ¢ o Dow Jones, na Bolsa de Londres o Financial
Times; a de Frankfurt o DAX, na de Téquio o Nikkei e assim por diante (TOLEDO FILHO,
2006).

No caso da BM&FBovespa, sdo coletadas, organizadas e divulgadas informagdes de
modo a demonstrar por meio de seus indices o comportamento de um segmento especifico ou
do mercado inteiro (PINHEIRO, 2016). Segundo o autor, o Ibovespa ¢ o indicador brasileiro
mais representativo visto que ndo sofreu mudangas metodologicas desde sua implementagdo e
¢ dotado de muita tradigao.

Criado em 02 de janeiro de 1968 a partir de uma carteira retorica de a¢des, o indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo ¢ o indicador mais importante de desempenho das cotacdes de

acdes negociadas no mercado brasileiro (ASSAF NETO, 2012). Equivale ao valor atual da
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referida carteira retérica em moeda do pais, a partir de uma aplicag@o hipotética, no intuito de
aproximar-se das negociagdes a vista em lote padrdo na Bovespa (PINHEIRO, 2016).

Assim sendo, ¢ o indice que retrata o perfil dos negocios realizados na Bovespa, sendo
considerado um indicador do retorno total das acdes pois apura tanto as variagdes de precos,

quanto a distribuicao dos proventos (ASSAF NETO, 2012).

2.1.4.2 Mercados da Bolsa de Valores

Ademais, as agdes podem ser negociadas de duas maneiras no mercado: a vista e a
prazo. No primeiro caso as transacdes sdo realizadas e liquidadas a vista, enquanto no
segundo as operagdes sdo efetuadas com datas de liquidagdo futuras. Por conta disto,
enquanto as operacdes a vista sao realizadas no mercado a vista, as operagdes a prazo podem
ser realizadas em trés diferentes mercados: a termo, futuro e de opgdes (CVM, 2016).

O mercado a vista, de acordo com Toledo Filho (2006), é aquele no qual as operagdes
sao liquidadas no prazo de até cinco dias. Neste, ha a compra e venda de a¢des com pregos
estabelecidos em pregdo com base na oferta e demanda, onde o vendedor entrega as acdes € o
comprador o valor financeiro correspondente a operagdo, conforme o estabelecido pela bolsa
(ANDREZO; LIMA, 2007).

Além disso, este ¢ o mercado em que a liquidacdo fisica — entrega dos titulos pelo
vendedor — e a liquidacdo financeira — pagamento do comprador ao vendedor — s3o ambas
efetuadas em D+3 (CVM, 2016).

Em contrapartida, ¢ no mercado a termo que ocorre a compra ou venda de certa
quantidade de a¢des a um preco fixado, com liquidacdo estipulada para determinado prazo,
conforme formaliza¢do em contrato, apresentam Andrezo e Lima (2007). Outrossim, quando
ha a compra a vista de uma ag¢do com venda simultanea a prazo ¢ considerada uma concessao
de empréstimo e, em contrapartida, quando ocorre uma venda a vista conjuntamente com uma
compra a prazo considera-se um financiamento (TOLEDO FILHO, 2006).

Tal exposto, em conformidade com a CVM (2016), geralmente os prazos dos contratos
das operagdes feitas a termo podem variar entre 16 e 999 dias corridos, sendo que os precos
nesse mercado sao dependentes do valor da agdo no mercado a vista e da taxa de juros
esperada para o periodo do contrato.

No mercado futuro da bolsa de valores sdo executadas a compra e venda de agdes
listadas em bolsa a um prego acordado entre as partes de modo a haver liquidagdo em data

futura previamente autorizada. Semelhante ao mercado a termo, possui como principal
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diferencga o fato de neste mercado acontecerem diariamente o ajuste de perdas e ganhos, com
respectivos crédito ou débito na conta do investidor (ANDREZO; LIMA, 2007).

Em decorréncia disto, Fortuna (2010) apresenta que ambas as partes envolvidas em
um contrato no mercado futuro de agdes nao se relacionam diretamente, mas sim com a
Companhia Brasileira de Liquidac¢do e Custédia (CBLC). Desta maneira, os dois possuem a
opc¢do de liquidar financeiramente sua posi¢do a qualquer momento entre o registro € o
vencimento do contrato, apresenta o autor.

Nesse processo de ajuste didrio ocorre a avaliagdo das posicdes em aberto
comparativamente a um preco de referéncia, conhecido como pregco de ajuste didrio. Este
preco de ajuste diario ¢ calculado por meio do preco médio dos negbcios realizados com o
papel no mercado futuro no periodo da tarde. Assim, a diferenca obtida entre os precos de
ajuste diario de dois pregdes consecutivos ou entre o preco de ajuste e o preco do contrato
fechado no dia impactara os resultados dos investidores (CVM, 2016).

Por fim, é no mercado de opgdes onde se negociam opgdes de compra e venda de
acdes, as quais correspondem a contratos que garantem direitos de compra e venda de um lote
de agdes com precos e prazos de exercicio preestabelecidos (TOLEDO FILHO, 2006).

Primeiramente negociadas na bolsa no ano de 1973, as opgdes de agdes podem
assumir basicamente de dois formatos: opcdo de compra (call) e opcdo de venda (puf). A
primeira opg¢do proporciona a seu detentor o direito de comprar a a¢io objeto* em certa data, a
determinado prego, enquanto a segunda opgdo permite a seu titular a venda da a¢do objeto em
data e preco determinado (HULL, 1998).

Além disto, o lan¢ador da opcao (vendedor) fica com as obrigacgdes relativas a opcao
enquanto ao titular competem os direitos desta, os quais sdo negociados por um prego
(prémio) resultante das variagdes em oferta e procura e suscetivel as variagdes dos precos das
acdes objeto no mercado a vista (FORTUNA, 2010).

Portanto, ¢ através das negociacdes das variadas espécies de acdes, nos diversos
mercados da BM&FBovespa, que o mercado de capitais brasileiro canaliza os recursos
financeiros dos poupadores para as atividades produtivas. Conhecendo a forma de operacdo
deste mercado, as espécies de agdes, suas formas de emissdo, de remuneracdo e as
caracteristicas da bolsa brasileira, os investidores poderdo partir para uma analise das acdes

em que pretendem investir usando como métodos as analises fundamentalista e técnica.

4 Conceitua Toledo Filho (2006) como agdo objeto o titulo imobilidrio — agdo — negociado em bolsa que deu
origem a op¢ao.
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2.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA

O método fundamentalista de analise de agdes se baseia no desempenho econdmico e
financeiro das empresas, mas considera também avaliagdes setoriais, bursateis e conjunturais
(ASSAF NETO, 2012). Neste item sdo abordados sua origem, evolugdo, conceitos e seus
componentes: analise macroecondmica, andlise setorial, andlise dos fundamentos e

valorizagao de agoes.

2.2.1 Origem, evolucio e conceitos da analise fundamentalista

A origem da andlise fundamentalista remonta ao final do século XIX e inicio do século
XX, periodo em que as grandes corretoras da bolsa possuiam departamentos de andlise com
profissionais responsaveis pela comparacdo das empresas atuantes no mercado através de
dados financeiros disponiveis (PINHEIRO, 2016).

Ademais, a analise fundamentalista também ¢ muito associada a quebra da Bolsa de
Nova York em 1929 e a depressdo econdmica que a seguiu. Isto se deve ao fato de que apesar
de ja existir a analise baseada em graficos neste periodo, ficou perceptivel a necessidade de se
avaliar o desempenho financeiro e contabil das empresas de forma a verificar, dentre outros
fatores, sua capacidade de crescimento e geracao de lucros (CVM, 2014).

Conforme Pinheiro (2016), foi no ano de 1929, durante um curso denominado
Investments, ministrado por Benjamim Graham na Universidade de Columbia que surgiu a
analise fundamentalista, revolucionando os investimentos em agdes € mantendo relevancia até
os dias atuais. Graham também publicou em 1934 o livro Security Analysis, que juntamente
com The Theory of Investment Value (1938) de John Burr Williams foi uma das primeiras
obras a tratar sobre o assunto (CVM, 2014).

Posteriormente, em 1952, Harry Markowitz inovou na area ao propor através de sua
tese de doutorado uma administragao de carteiras de ativos baseada na relagdo risco-retorno e
na identificagdo matematica da “diversificacdo correta” (PINHEIRO, 2016). Assim sendo,
Markowitz (1952, tradugdo nossa) implicava em sua teoria do portfélio a existéncia de uma
diversificacao certa pelas razdes certas, visto que esta nao ¢ dependente apenas da quantidade
de diferentes titulos compondo a carteira, mas também da covaridncia entre estes. Isto ocorre,
pois segundo o autor, empresas do mesmo ramo tendem a enfrentar dificuldades ao mesmo
tempo — contrariamente ao que ocorre naquelas de ramos diferentes — justificando a

necessidade de diversificar os ramos das empresas da carteira de investimento.
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Markowitz recebeu o prémio Nobel de Economia em 1990 em reconhecimento a suas
contribui¢cdes juntamente com seus pupilos Sharpe e Miller. William F. Sharpe e Harry
Markowitz, juntamente com outros autores, foram pioneiros no desenvolvimento da teoria do
modelo de precificagdo de ativos (CAPM) derivado da teoria do portfélio que busca
relacionar e mensurar os componentes basicos de avaliagdo de ativos: risco e retorno (ASSAF
NETO, 2014).

Posteriormente ao desenvolvimento da teoria de precificagdo de ativos, na década de
1990, foram incorporados a andlise fundamentalista a analise quantitativa e seus modelos
econométricos buscando a previsibilidade da rentabilidade futura de um valor com base em
varidveis explicativas dela mesma (PINHEIRO, 2016).

Ao conceituar analise fundamentalista ¢ importante lembrar que ao investir em agdes
se adquire uma participagdo em uma empresa. Entdo, para decidir as empresas das quais se
deseja ser proprietario € natural considerar dois fatores: o valor da acdo da empresa e o prego
pelo qual suas agdes sdo negociadas. Desta forma, quando o prego ¢ inferior ao valor a acao se
encontra desvalorizada, quando o pre¢o ¢ maior do que o valor a agdo esta subvalorizada e
quando ambos forem equivalentes se encontra corretamente valorizada (MANKIW, 2009).

Assaf Neto (2012) apresenta que a andlise fundamentalista adota a concepg¢do da
existéncia um valor intrinseco competente a cada a¢do baseado nos resultados apurados pela
empresa emitente. Assim, expde Mankiw (2009) que este método faz uma anélise detalhada
das empresas de modo a determinar seu valor e aconselhar a compra de determinadas agdes.

Outrossim, na analise dos fundamentos de um ativo sdo convertidas ou processadas
todas as informagdes que possam determinar o valor deste, permitindo uma estimagdo
numérica do valor do titulo (SANVICENTE; MELLAGI FILHO, 1992). Isto posto,

complementam os autores que

Em andlise fundamentalista, as informagdes utilizadas geralmente envolvem os
niveis futuros e previstos da atividade econdmica nacional, setorial e da empresa,
além de consideragdes politicas que possam influenciar o comportamento de
variaveis econdmicas, tanto a nivel macro quanto a nivel micro, afetando as taxas de
retorno esperadas e o grau de incerteza a elas associado. (SANVICENTE;
MELLAGI FILHO, 1992, p. 129).

Em adigdo a isto, corresponde a uma filosofia de investimento focada em objetivos de
médio e longo prazo, pressupondo que a relagcdo entre valor e fatores financeiros pode ser
medida e permanece estdvel ao longo do tempo. Também considera que desvios sdo

corrigidos dentro de um periodo razoavel, sendo possivel identificar se os pregos estdo sub ou

sobre avaliados (CVM, 2014).
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Complementam Lyrio et al. (2015) que este tipo de andlise costuma avaliar as a¢des de
uma empresa com base em seus dados financeiros fundamentais, precificando as agdes a
partir da avaliagdo de seus demonstrativos financeiros e contdbeis. Para tanto, diversos
indicadores sao amplamente empregados no mercado no intuito de avaliar e precificar ativos.

Para se realizar tal analise podem ser empregadas duas abordagens: top down e bottom
up. O primeiro enfoque é geralmente empregado pelas instituigdes € comega com a economia
— doméstica e internacional — seguida pela analise setorial e depois das companhias desejadas.
Em contrapartida, a visdo bottom up ¢ geralmente empregada por investidores individuais e se
inicia com a procura pelas agdes que se encontram subavaliadas (PEREIRA, 2003).

Acrescentam Lund, Souza e Carvalho (2012) que analistas partem de uma analise do
ambiente em que a empresa se encontra ¢ seu desempenho neste, comecando de uma forma
qualitativa e se afunilando para uma transformagdo em valores quantitativos. Os autores
acrescentam que de modo a ter os conhecimentos profundos requeridos para tanto, alguns
analistas se especializam em um setor ou empresas no decorrer dos anos.

Adiante, a fator de conhecimento, sdo apresentadas consideragdes acerca de analise

macroecondmica, setorial, dos fundamentos das empresas e da valorizagao de acdes.

2.2.2 Analise macroeconomica

A relevancia em se efetuar uma andlise macroeconomica quando se realiza uma
andlise fundamentalista reside no fato de que as decisdes de investimento sdo afetadas pelo
ambiente macroecondmico. Tal ocorre visto que em primeira grandeza, o este ambiente define
todos os custos da economia: a taxa de juros define o custo do dinheiro, a taxa de cdmbio os
custos para aqueles que importam e os pregos para aqueles que exportam, a inflagdo e o
desemprego afetam o consumo das familias e como consequéncia, as vendas das empresas
(KOBORI, 2011).

Em decorréncia deste impacto, no momento de selecdo de empresas para investir,
Kobori (2011) recomenda esta andlise como a primeira a ser feita, possibilitando identificar
como as operacdes da empresa serdo afetadas com eventuais mudangas no ambiente. Neste
sentido, conforme Mankiw (2009) a macroeconomia € o estudo da economia como um todo e
que tem como objetivo explicar as mudangas econdmicas que afetam familias, empresas e
mercados simultaneamente.

Dentre todas as varidveis macroecondmicas que podem ser analisadas, Pinheiro (2009)

destaca: crescimento economico, inflacao, taxa de juros, taxa de cambio e risco-pais.
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A primeira varidvel — crescimento econdmico — se refere ao crescimento continuo da
renda per capita ao longo do tempo. Este crescimento da produgdo ou renda ocorre devido a
variacoes na quantidade e qualidade de dois insumos basicos: capital € mao-de-obra. Como
tal, sdo fontes de crescimento econdmico: aumento da forca de trabalho, aumento da
capacidade produtiva, melhoria da qualidade da mao-de-obra, melhoria tecnoldgica e
eficiéncia organizacional (VASCONCELLOS, 2011).

Portanto, o crescimento corresponde as possibilidades de expansdao da produgdao na
economia e pode ser medido através do aumento do Produto Interno Bruto — PIB (PARKIN,
2003). Para Froyen (2010, p. 18), o PIB ¢ a “medida de todos os bens e servicos finais
produzidos dentro do territério nacional, em determinado periodo de tempo, avaliado a preco
de mercado”. Geralmente considerado o melhor indicador para avaliar o desempenho da
economia, pode ser abordado tanto como a renda total de todos que integram a economia,
quanto como o total de gastos em termos de producdo de bens e servicos (MANKIW, 2012).

Conforme Vasconcellos (2011, p. 349), a segunda variavel — inflagdo — pode ser
conceituada como “um aumento continuo e generalizado no nivel de pregos”. Complementa
Blanchard (2011) que em periodos de inflacdo, a distribuicao de renda ¢ afetada visto que
nem todos os pregos e salarios aumentam proporcionalmente, além de haver maior incerteza e
dificuldade na tomada de decisdes futuras por parte da empresas — inclusive no que compete a
novos investimentos.

Niveis elevados de inflagdo acarretam reducdo do poder aquisitivo das classes que
dependem de rendimentos fixos e possuem prazos legais de reajuste, além de estimular as
importagoes/desestimular as exportacdes se for superior ao aumento dos precos
internacionais, afetando a balanca comercial. Outra distor¢do compete ao receio em investir
no setor empresarial, impactando negativamente a capacidade de produgdo futura e o nivel de
emprego, assim como o desestimulo da aplicagdo de recursos no mercado de capitais
financeiros devido a desvalorizagao da moeda (VASCONCELLOS, 2011).

Ademais, em uma visdo macroecondmica, expressa Parkin (2003) que o interesse se
concentra na média dos pregos, denominada nivel de pregos, o qual ¢ mensurado através de
um ntmero indexador chamado de Indice de Precos ao Consumidor (IPC)°. Aludido
indexador informa as alteracdes sofridas pelo preco médio de todos os bens e servigos

adquiridos por uma tipica familia urbana de um més a outro, complementa.

5 Assim como o IPC, o deflator do PIB é uma medida do nivel de pregos empregada por macroeconomistas.
Contudo, o primeiro fornece o prego médio do consumo enquanto o segundo fornece o prego médio do produto
(BLANCHARD, 2011).
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Quanto a terceira variavel, Vasconcellos (2011) expde que a taxa de juros representa o
preco do dinheiro no tempo, representando uma taxa de rentabilidade para os aplicadores e o
custo do empréstimo para os tomadores. Geralmente ¢ expressa através de uma porcentagem
por um periodo de tempo e alteragdes em seus niveis afetam todos os mercados da economia.

Altas taxas provocam aumento no custo para tomadores de fundos e na remuneragao
para os aplicadores de recursos, elevacdo no custo de oportunidade de estocar mercadorias —
devido a atratividade de aplicar no mercado financeiro —, incentivo no ingresso de recursos
financeiros de outros paises e aumento no custo da divida publica interna. Concomitantemente
também atuam como importante instrumento anti-inflaciondrio ao controlar o consumo
agregado e podem desestimular o investimento produtivo (VASCONCELLOS, 2011).

Abel, Bernanke e Croushore (2008) abordam a existéncia de inumeras taxas de juros
diferentes na economia, as quais podem variam em decorréncia de quem esta realizando o
empréstimo, o periodo em que o capital fica emprestado, dentre outros. Contudo, segundo os
autores estas tendem a oscilar conjuntamente, resultando em seu tratamento na analise
macroecondmica como se fossem apenas uma.

Em relacao a taxa de cambio — a quarta variavel — esta pode ser definida como o preco
da moeda estrangeira em termos da moeda nacional na concep¢do de Vasconcellos (2011).
Por conta disto, quando ocorre um aumento do poder de compra da moeda nacional perante
outras moedas hd uma valorizagdo/apreciagdo cambial, correspondente a uma queda na taxa
de cambio, explica o autor.

A taxa de cambio pode ser nominal ou real. A primeira corresponde ao preco relativo
das moedas de cambio de dois paises e a segunda corresponde ao preco relativo dos bens de
dois paises. Assim, quando a taxa de cambio real ¢ alta, os bens estrangeiros estdo
relativamente baratos e os bens nacionais relativamente caros, sendo que quando a taxa de
cambio real ¢ baixa, o oposto ¢ verdadeiro (MANKIW, 2012).

Partindo destas condi¢des, Mankiw (2012) apresenta que a influéncia macroecondmica
da taxa de cambio baixa ¢ um desejo de comprar uma menor quantidade de bens importados
por parte dos residentes de um pais, enquanto os estrangeiros desejardo comprar mais dos
bens daquela nacdo, aumentando a quantidade das exportacdes. Comparativamente, quando a
taxa de cambio ¢ alta, o oposto acontece: os residentes do pais desejardo adquirir bens
importados e os estrangeiros importardo uma pequena quantidade, reduzindo as exportagoes.

Finalmente, a quinta variavel, risco-pais corresponde a uma medida de risco de crédito
de um pais — a possibilidade de inadimpléncia de um pais perante seus credores estrangeiros.

No intuito de classificar o risco de um pais emissor de divida, agéncias especializadas em
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analise de crédito atribuem uma nota em conformidade com a avaliagdo da capacidade de
honrar dividas da na¢dao (PINHEIRO, 2016).

No caso brasileiro, o risco-Brasil (EMBI+Br), busca expressar de forma objetiva o
risco de crédito a que investidores estrangeiros estdo sujeitos quando investem no pais.
Corresponde a média ponderada dos prémios pagos pelos titulos da divida externa brasileira
em relacdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados Unidos, sendo que quanto
maior sua pontuagdo, maior € o risco de crédito do pais em questao (BACEN, 2016).

Considerando que as variaveis macroecondmicas impactam as decisdes relativas aos
investimentos em decorréncia de seus efeitos na economia, apds sua consideragdo para a

analise fundamentalista deve ser analisados os setores presentes nesta economia.

2.2.3 Analise setorial

Apods haver efetuado uma andlise do estado da macroeconomia, o analista pode
identificar as implica¢des da situagdao identificada em setores especificos. Deste modo, a
analise setorial ¢ relevante pela mesma razao pela qual a analise macroecondmica, visto que
havendo dificuldade de um setor em obter um bom desempenho quando a macroeconomia
estad vulneravel, também ¢ raro que a empresa mantenha seu desempenho anterior quando o
setor do qual faz parte encontra problemas (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Conforme sugestdo de Kobori (2011), essa andlise pode ser feita em consultas nos
sistemas de informagdes financeiras (Cartezyan, AE Broadcast, Bloomberg, Economadtica),
nas entidades de classes setoriais € na midia especializada. Outra opgao reside no fato de que
essas informagdes também podem ser encontradas ja analisadas e formatadas nos bancos de
investimentos e corretoras.

Destarte, setores diferentes possuem sensibilidades de lucros distintas aos ciclos
econdmicos que podem ser determinadas por trés fatores: a sensibilidade das vendas, a
alavancagem operacional e a alavancagem financeira. O primeiro fator se refere a
sensibilidade a qual as vendas de uma organizagdo se encontram sujeitas em relacdo a renda
de seus consumidores. Assim, setores que trabalham com necessidades ou nos quais a renda
ndo ¢ um determinante crucial de demanda possuem baixa sensibilidade, enquanto suas
contrapartes possuem maior sensibilidade (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

O segundo fator, alavancagem operacional, interfere na sensibilidade dos lucros ao
passo em que empresas com quantidades significativas de custos varidveis sdo menos

sensiveis as condigdes econdmicas. Isto se deve a possibilidade que estas empresas possuem
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de reduzir seus custos, conjuntamente com a producao, a medida em que as vendas diminuem.
Contrariamente, no caso das companhias com grande quantia de custos fixos — e portanto
alavancagem operacional — isto ndo ocorre, havendo um impacto nos lucros em decorréncia
das oscilagdes nas vendas (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Por fim, no que compete ao terceiro fator de influéncia, a alavancagem financeira,
compete ao uso de empréstimos. Neste caso, considerando que o pagamento dos juros sobre
as dividas deve ser realizado independentemente das vendas, os mesmos constituem um custo
fixo que aumenta a sensibilidade dos lucros de uma organizagdo as condi¢cdes econdmicas
reforcam Bodie, Kane e Marcus (2000).

Assim, como estes fatores possuem influéncias distintas em setores diferentes, para
realizar uma analise setorial ¢ interessante examinar a posi¢ao competitiva de um setor em
relagdo a outros ou de uma empresa em relacdo a outras do mesmo setor. Para tal, pode ser
empregada uma andlise em corte transversal, através da qual s3o comparados os indices de
uma empresa em relacdo a outras empresas de seu setor ou a média de determinado setor
(GITMAN, 2010).

Contudo, ao efetuar tal analise, Gitman (2010) recomenda atencdo no que compete a
desvios para ambos os lados do padrdo. Isto é reforgado pelo autor pois apesar de haver a
concepgdo enganosa de que a situagcdo da empresa analisada é favoravel quando possui um
valor melhor do que a média setorial, esta perspectiva pode ser prenincio de problemas que
podem ser identificados com analises mais aprofundadas.

Outra questao relevante reside no fato de as empresas ou setores serem ciclicos ou
nao-ciclicos. “As industrias ciclicas (ou setores ciclicos) da economia sdo assim chamadas
com referéncia a sua vulnerabilidade a variagdes das condigdes macroeconOmicas €, em
particular, ao ciclo de negdcios — periodos de recessdo e expansdo econdmica”, sendo um
exemplo as de bens durédveis, conceituam Calixto, Oliveira e Kretzer (2015).

Em compensagdo, as industrias ou setores nao-ciclicos geralmente incluem alimentos,
bebidas, roupas basicas, materiais de limpeza, higiene pessoal, eletricidade, gas de cozinha,
abastecimento de agua e saneamento basico. A demanda por estes bens de consumo nao-
duraveis tende a permanecer estavel, independentemente do comportamento da economia
global em determinados periodos (CALIXTO; OLIVEIRA; KRETZER, 2015).

Em razdo de todos estes aspectos, ‘“Para selecionar uma empresa, o investidor pode
guiar-se pela importancia relativa de um setor. Um setor se diferencia de outros por sua
contribuicdo comparativa a economia do pais.”, afirma Pinheiro (2016, p. 502). Neste

direcionamento, o autor expde que podem ser comparados os indicadores setoriais em um
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determinado periodo de tempo, como por exemplo: crescimento de vendas, rentabilidade do
patrimdnio, margem das vendas.

Ainda conforme Pinheiro (2016), podem ser analisados: a regulamentagdo e aspectos
legais; a estrutura da oferta e exposi¢ao a concorréncia estrangeira; a sensibilidade a evolugao
da economia; a exposicao a oscilagdes de prego; as tendéncias a curto e médio prazo e os
ciclos de vida dos setores. No que compete aos ciclos de vida dos setores, Pinheiro (2016) e
Bodie, Kane e Marcus (2000) apresentam a existéncia de quatro estagios em um ciclo tipico:
inicial, de consolidacao, de maturidade e de queda relativa.

Conforme Bodie, Kane e Marcus (2000), no estagio inicial hd um crescimento muito
rapido, visto que o mesmo ¢ geralmente caracterizado por novas tecnologias ou produtos que
ainda ndo saturaram o mercado. Posteriormente, no estagio de consolidacdo ocorre um
crescimento de menor rapidez devido a estabilizacdo do produto e o surgimento dos lideres de
mercado, facilitando a apuracdo da participagdo no mercado.

O estagio de maturidade se caracteriza por um crescimento de mesmo ritmo a
economia em geral, com o produto se tornando mais padronizado, estimulo & concorréncia
com base nos pregos e estreitamento das margens de lucro. Por fim, no estigio de queda
relativa o setor passa a crescer em um ritmo menor ao da economia em geral, o que pode ser
resultado da obsolescéncia do produto, da concorréncia com novos produtos ou concorréncia
com fornecedores de baixo custo (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Conhecidos os estagios concernentes aos tipicos ciclos de vida dos setores, ao optar
por investir em determinado setor, nem sempre a melhor op¢do ¢ aquele com alto
crescimento. Em casos onde os precos dos titulos ja sdo reflexivos de probabilidades de altos
crescimentos ja € tarde para obter dinheiro com este conhecimento, além de haver um

encorajamento da competi¢do de outros produtores, acreditam Bodie, Kane e Marcus (2000).

2.2.4 Analise dos fundamentos das empresas

Apods serem consideradas as varidveis macroecondmicas e setoriais, a andlise
fundamentalista se dedica a avaliagdo dos fundamentos das empresas. Kobori (2011)
suplementa que ao avaliar estes fundamentos de modo a tomar decisdes de investimento ¢é
necessaria uma analise das demonstrac¢des financeiras.

O artigo 176 da lei das Sociedades Anonimas prevé que ao final de cada exercicio
social a diretoria devera elaborar as seguintes demonstragcdes financeiras: Balango

Patrimonial, Demonstragcdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracio do
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Resultado do Exercicio e Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Adicionalmente, em caso de
companhias abertas, a demonstracdo de valor adicionado. Ademais, as demonstragdes sao
complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou demonstragdes
contabeis necessarios para esclarecer a situacdo patrimonial e os resultados do exercicio
(BRASIL, 1976b).

O Balango Patrimonial corresponde a principal demonstracdo contabil e reflete a
posi¢do financeira em determinado momento, ao fim de um periodo fixado. Sua coluna do
lado esquerdo denominada Ativo corresponde a todos os bens e direitos de propriedade da
empresa, mensuraveis monetariamente € que representam beneficios presentes ou futuros para
a empresa. Ja a coluna do lado direito engloba o Passivo — as obrigacdes da empresa — € o
Patrimonio Liquido (PL), que evidencia os recursos dos proprietarios aplicados no
empreendimento (MARION, 2009).

Entdo, ao final de cada exercicio social todas as receitas, despesas e custos sdo
transferidos para a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) permitindo observar o
retorno resultante do investimento dos donos da empresa (lucro ou prejuizo). No proximo
periodo comeca-se do zero novamente, sem que haja acumulo de despesas ou receitas de um
ano para outro, obedecendo a “Independéncia Absoluta dos Periodos Contabeis” que se
encontra relacionada com o Principio da Competéncia dos Exercicios (MARION, 2009).

De acordo com Ferrari (2010), a Demonstragao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados
(DLPA) possui como objetivo principal evidenciar a destinagdo dos resultados do exercicio,
além de demonstrar todas as alterag@o ocorridas ao longo do exercicio social na conta Lucros

ou Prejuizos Acumulados. Caso seja apurado lucro liquido no exercicio

este sera integralmente transferido para a conta Lucros Acumulados. Apds, um
“pedago” do lucro liquido ird para as Reservas de Lucros, onde a Reserva Legal ¢ a
unica reserva de lucro obrigatdria as sociedades andnimas. O outro “pedago” podera
ser utilizado para aumentar o Capital Social da empresa. Outro “pedago” ira para a
conta Dividendos a Pagar. A parte remanescente ficara na conta Lucros Acumulados
como sobra, pois ndo teve nenhuma destinagdo especifica. (FERRARI, 2010, p.
637).

A Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) por sua vez, tem como objetivo evidenciar
os fatos que geraram modificagdes nas disponibilidades em um determinado exercicio social
(FERRARI, 2010). Em seu modelo direto a DFC explicita o quanto de dinheiro entrou e saiu
do caixa, enquanto em seu modelo indireto mostra as altera¢des no giro (ativo circulante e

passivo circulante) que causaram aumento ou diminui¢do de caixa, sem explicitar entradas e

saidas de dinheiro (MARION, 2009).
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Por fim, a Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA), também chamada de
Demonstracao do Valor Agregado, objetiva demonstrar a riqueza criada por uma empresa ao
longo de seu exercicio social e a forma como esta foi distribuida a: empregados, bancos e
financiadores, governo, socios e a parcela dos lucros que foi retida para reinvestimentos.
Enquanto a DRE evidencia a riqueza que permanece na companhia na forma de lucro liquido,
a DVA indica e destinacdo da riqueza a seus stakeholders (FERRARI, 2010).

Isto posto, Iudicibus e Marion (2008) apresentam que todas as demonstragdes
financeiras devem ser analisadas, mas énfase geralmente ¢ dada ao Balanco Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio visto que estas evidenciam de forma objetiva a
situacdo financeira. Segundo os autores, uma técnica bastante conhecida ¢ a Anadlise
Horizontal das Demonstra¢des Financeiras, seguida pela Anélise Vertical.

Na analise horizontal sdao comparados valores ou indices de dois ou mais anos, se
adotando um sentido horizontal. Para realiza-la se estabelece o ano inicial da série a ser
analisada como indice basico 100, expressando os valores relativos aos anos posteriores com
relagdo ele — basta aplicar regra de trés (IUDICIBUS; MARION, 2008). Conforme os autores,
na analise vertical sdo extraidos os relacionamentos percentuais entre itens de uma mesma
demonstragdo financeira, fornecendo um entendimento da representatividade de determinado
item ou subgrupo em relagdo ao total ou subtotal adotado como base.

Contudo, apesar de as andlises horizontal e vertical serem bastante conhecidas,
Iudicibus e Marion (2008) apresentam que os quocientes (indices) sdo considerados como os
melhores instrumentos para avaliar a saude das empresas. Os indices permitem a extracdo de
tendéncias e a comparacdo com padrdes preestabelecidos, retratando o que aconteceu no
passado e fornecendo bases para inferir acontecimentos futuros.

Em concordancia com Marion (2010), quando se efetua uma andlise das
demonstragdes contabeis, ¢ possivel conhecer a situacdo econdmico-financeira de uma
empresa através de trés pontos fundamentais de andlise: Liquidez (Situacdo Financeira),
Rentabilidade (Situacao Econdmica) e Endividamento (Estrutura de Capital).

Partindo destas afirmagdes, a seguir sdo apresentados alguns indices competentes a
este tripé de andlise. As formulas para célculo se encontram disponiveis no Apéndice A,

conforme a ordem em que os indices/indicadores/quocientes sao mencionados adiante.

2.2.4.1 Anélise da liquidez
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Expressa Matarazzo (2010) que os indices pertencentes a este grupo demonstram a
base da situagdo financeira da empresa, objetivam medir a solidez dessa base e sdo obtidos
através do confronto dos ativos circulantes com as dividas. Ressalta o autor que uma empresa
com bons indices de liquidez possui boas condigdes para pagar suas dividas, mas isso nao
garante de que o fard em dia.

Isto exposto, sdo indicadores que podem ser empregados para mensurar citada situacao
financeira de uma empresa: liquidez imediata, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral.

A liquidez imediata ¢ o valor disposto, imediatamente, para saldar dividas de curto
prazo, obtido através da relacdo entre as disponibilidades e o passivo circulante. Sem
desconsiderar um limite de seguranca variavel conforme a natureza do empreendimento e o
tamanho da empresa, ¢ recomendavel manter esta relagdo a menor possivel. Apesar de nao
poder arriscar ndo possuir disponibilidades na data de vencimento das obrigacdes, disponivel
ocioso perde substancia liquida em periodos de inflagdo (IUDICIBUS; MARION, 2008).

O indice da liquidez corrente corresponde ao coeficiente do ativo circulante (caixa,
estoques e contas a receber) em relagdo ao passivo circulante (obrigacdes com vencimento no
proximo periodo). Mede a capacidade da empresa em cumprir seus compromissos de curto
prazo, sendo que quando a liquidez corrente ¢ menor do que 1, esta ¢ indicativa de que a
empresa possui mais obriga¢des vencendo no proximo periodo do que ativos que podem ser
transformados em dinheiro (DAMODARAN 2010).

J4 o indice de liquidez seca, em conformidade com Assaf Neto e Lima (2010), revela o
percentual das dividas de curto prazo que pode ser resgatado com o uso dos ativos circulantes
de maior liquidez (disponivel, valores a receber e aplicagdes financeiras de curto e curtissimo
prazo). Em razdo disto, ¢ apurado por meio da divisdo do ativo circulante — deduzidos os
estoques e as despesas antecipadas — pelo passivo circulante.

Por fim, segundo Iudicibus e Marion (2008), o indice de liquidez geral serve para
identificar a saude financeira da organiza¢do a longo prazo e resulta da relagdo entre ativo
circulante mais realizavel a longo prazo e passivo circulante mais exigivel a longo prazo.

Dentre todos os indices apresentados, a liquidez corrente configura-se como um dos
indicadores mais citados e considerado como melhor indicador da liquidez da empresa
(GITMAN, 2010; IUDICIBUS; MARION, 2008). Todavia, podendo ser empregados na
analise da capacidade de solvéncia das companhias, os indicadores de liquidez podem ser

selecionados de acordo com as caracteristicas as quais se pretende avaliar.
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Ademais, os indicadores de liquidez, para efeitos de sua interpretacdo correspondem
aqueles cujo quanto maior o resultado, melhor ¢ a situacdo da empresa em termos liquidez

(MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).

2.2.4.2 Analise da rentabilidade

A andlise da rentabilidade busca avaliar os resultados auferidos por uma empresa
comparativamente a determinados parametros que melhor revelem suas dimensdes, explica
Assaf Neto (2014). Ressalta o autor que geralmente ¢ conferida grande atengdo pelos analistas
aos indices de rentabilidade em virtude da influéncia exercida pelos mesmos nas decisdes
relativas a empresa, tanto no mercado acionario quanto no de crédito.

Em concordancia com Matarazzo (2010), um dos indices que aponta o rendimento dos
investimentos € o giro do ativo, o qual mensura o volume de vendas da empresa em relagdo ao
capital total investido. Ainda segundo o autor, apesar de o volume de vendas ter relagdo direta
como o montante de investimentos, ndo ¢ possivel auferir se a empresa vendeu muito ou
pouco apenas com base no valor absoluto de suas vendas, dai a relevancia deste indice.

Ja no que compete a rentabilidade das vendas, este se destina a medicao da eficiéncia
de uma organizacao em gerar lucros por intermédio de suas vendas e pode ser avaliado em
termos operacionais — margem operacional — e liquidos — margem liquida (ASSAF NETO,
2014). No caso da margem operacional, relaciona o lucro operacional com as vendas liquidas
e no caso da margem liquida, o lucro liquido com as vendas liquidas. Sinalizam Iudicibus e
Marion (2008) que este quociente pode ser calculado também através da andlise vertical da
Demonstracao de Resultados do Exercicio.

No que concerne a rentabilidade do ativo, seu indice denota o potencial de geracdo de
lucro por parte da empresa, além de poder ser considerado como uma medida do desempenho
comparativo da empresa ano a ano (MATARAZZO, 2010). Conforme Marion (2010), o
retorno sobre investimento (Return On Investment — ROI) € a mesma coisa que o retorno
sobre ativos (return on assets — ROA), servindo para indicar o quanto a empresa ganhou por
real investido.

Uma alternativa a utilizagdo do ROA na avaliagdo do retorno produzido pelo total
aplicado por acionistas e credores € o retorno sobre o investimento (ROI). Enquanto o ativo
engloba os bens e direitos mantidos por uma empresa, o investimento corresponde aos
recursos captados de forma deliberada para aplicagcdo em seus negécios, devendo portanto, ser

remunerado rigorosamente (ASSAF NETO, 2014).
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Ja o indice de retorno sobre o patrimoénio liquido [return on equity - ROE] expressa os
resultados globais auferidos pela empresa por meio da gestdo de recursos proprios e de
terceiros, em beneficio dos acionistas (IUDiCIBUS; MARION, 2008). Assim, complementa
Matarazzo (2010), que o ROE indica o quanto a empresa obteve de lucro para cada 100 reais
de capital préprio investido.

Ao relacionarem contas diferentes, os indicadores de rentabilidade propiciam a
descoberta dos retornos proporcionados pelos investimentos realizados na companhia. Quanto
a interpretacao dos resultados obtidos com a apuracdo dos indicadores de rentabilidade, se

adota a légica de que quanto maior, melhor (MARION, 2010; MATARAZZO, 2010).

2.2.4.3 Analise do endividamento

Quocientes de muita importancia, aqueles empregados para apurar a estrutura de
capital relacionam as fontes de fundos entre si de maneira a demonstrar a posi¢do do capital
proprio em relagdo ao capital de terceiros. Desta forma, tornam perceptivel a dependéncia da
empresa em relacio ao capital de terceiros (IUDICIBUS; MARION, 2008).

O indice de Participacao de Capital de Terceiros ou Grau de Endividamento relaciona
as duas grandes fontes de recursos da empresa — Capitais Proprios e Capitais de Terceiros.
Também conhecido como indice de grau de endividamento, demonstra o risco ou a
dependéncia a terceiros por parte da empresa, sendo que quanto maior a relacao entre Capital
de Terceiros/Patriménio Liquido, maior esta dependéncia sob um viés financeiro
(MATARAZZO, 2010).

Quando se pretende analisar a qualidade da divida, pode-se avaliar a composi¢do do
endividamento, relacionando se as empresas operam com mais dividas no curto ou longo
prazo. Neste caso, ¢ favordvel que a maior participacdo de dividas seja a longo prazo,
possibilitando a organizagdo maior tempo para gerar recursos necessarios para saldar seus
compromissos (MARION, 2010).

Ainda, apresenta Matarazzo (2010) que a imobilizagdo do Patrimonio Liquido indica o
percentual do PL que foi investido no ativo permanente. Em razdo disto, o ideal em termos
financeiros € que a companhia disponha de um patriménio liquido suficiente para cobrir o
ativo permanente e ainda sobrar uma parcela para financiar o ativo circulante — Capital
Circulante Proprio (CCP).

Por fim, Assaf Neto (2014) expde que a imobilizacdo dos recursos permanentes [nao

correntes] ilustra a porcentagem dos passivos a longo prazo (exigivel a longo prazo e
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patrimdnio liquido) que se encontram aplicados no ativo permanente. Ocasides onde o
resultado € superior a 1 s3o indicativas de que os recursos permanentes ndo sao suficientes
para financiar as aplicagcdes permanentes, as quais requerem entdo fundos originarios do
passivo circulante, refletindo negativamente no capital de giro.

Assim sendo, com uma interpretacdo de quanto menor, melhor, estes indicadores
possibilitam aos analistas obter uma visdo acerca da dependéncia da organizagdo ao capital de
terceiros € a maneira pela qual maneja suas fontes de financiamento, fornecendo um

panorama de como seu capital se encontra estruturado.

2.2.4.4 Analise dos indicadores

Calculados os indicadores, ¢ necessario realizar a avaliagdo destes para identificar
questdes como se sdo favoraveis ou desfavoraveis, sua posi¢do em comparagdo com a
concorréncia e assim por diante. Matarazzo (2010) relata a existéncia de trés tipos basicos de
avaliagdo: pelo significado intrinseco, pela comparacdo ao longo de véarios exercicios e pela
comparagao com indices de outras empresas — indices-padrao.

O primeiro tipo avalia um indice a partir de seu significado intrinseco. Contudo, como
tal significado se encontra sujeito as particularidades do analista, referida andlise ¢
considerada limitada (MATARAZZO, 2010). O segundo tipo, segundo Reis (2006), realiza
comparagdes historicas entre os indices atuais e de anos anteriores, intencionando constatar a
evolucdo financeira da empresa e descobrir os fatores determinantes da situacao atual.

Por fim, o tipo de avaliacdo que considera os indices-padrao permite a conceituagdo de
um indice em critérios (6timo, bom, satisfatorio, razoavel, deficiente) através de sua relagdo
com outros elementos. Para tanto, ¢ necessario definir um conjunto para em seguida comparar
um elemento com os demais, lhes atribuindo uma classificagdio (MATARAZZO, 2010).

Marion (2010) propde uma metodologia de simples execug¢do para o célculo de
indices-padrao para efeito de comparacdo com os indicadores econdmico-financeiros.

Conforme a proposta do autor, a apuragdo dos indices padrdo adota os seguintes
passos: sdo apresentados os resultados de um indicador das empresas de um ramo, se alinham
os indicadores em ordem crescente de grandeza, sdo encontrados os quartis € a mediana da
série do indicador, € feita a alocagdo dos indices aos quartis correspondentes e entao se realiza
a conceituagdo dos indices.

O modelo seguido pelo autor para célculo dos quartis ¢ de facil compreensdo, sendo

realizado da seguinte maneira: o 1° quartil corresponde ao valor que deixar 25% (1/4) dos
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indices do conjunto abaixo de si mesmo e 75% (3/4) acima. Exemplifica o autor que em um
conjunto de 24 elementos, o 6° elemento corresponde ao ultimo elemento do 1° quartil,
enquanto o 7° elemento da sequéncia ¢ aquele que inicia o 2° quartil. A linha diviséria entre
ambos os quartis ¢ obtida através da média entre o 6° e 7° elemento, sendo que todos os
indices inferiores a esta média se encontram localizados no 1° quartil.

Conforme Marion (2010), da mesma maneira se calcula o valor que separa o 2° e 3°
quartis através da média entre o 12° ¢ 13° elementos, e aquele que separa o 3° e 4° quartis por
meio da média entre o 18° e 19° elementos. Identificados os valores que separam os quartis 0s
indices (liquidez, endividamento...) podem ser alocados aos seus perspectivos quartis.

Entdo, a etapa seguinte envolve a conceituagdo dos indices, para a qual Marion (2010)

recomenda os conceitos demonstrados no Quadro 3 a seguir.

Quadro 3 — Conceituacdo dos indices conforme Marion (2010)
Indices quanto maiores, melhor
1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil

Deficiente Razoavel Satisfatorio Bom
indices quanto menores, melhor
1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil
Bom Satisfatorio Razoavel Deficiente
Fonte: Adaptado de Marion, 2010.

Tal exposto, pode ser percebido que Matarazzo (2010) segue aproximadamente a
mesma légica, mas realiza a classificagdo dos indices-padrdo através de decis. Além disso, o
autor atribui uma nota competente aos conceitos identificados, a qual segue um padrao
crescente nos indices cuja interpretacdo do movimento ¢ quanto maior, melhor e decrescente
nos indices do tipo quanto menor, melhor. A seguir ¢ tratado acerca dos conceitos

relacionados a valorizacao de agoes.

2.2.5 Valorizacao de agoes

Esta abordagem consiste na valorizagdo de acdes e na comparagao do valor obtido
com o valor de mercado no intuito de encontrar agdes subvalorizadas, as quais constituiriam
uma boa oportunidade de investimento (PINHEIRO, 2016). De acordo com o autor, sdo os
modelos mais utilizados para valorizagdo de ag¢des: modelos baseados no valor patrimonial,

modelos baseados no desconto de fluxo de fundos e modelos baseados em indices bursateis.
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2.2.5.1 Modelos baseados no valor patrimonial

Um dos modelos utilizados na valorizacdo de ag¢des sdo aqueles baseados no valor
patrimonial. Estes métodos destacam o valor da empresa com base no valor de seu respectivo
patriménio liquido, em conformidade com a identidade contabil fundamental, onde o valor
patrimonial ¢ medido através da diferenga entre o valor dos ativos de uma empresa e o
montante de suas obrigacdes (ASSAF NETO, 2014).

Quando se utiliza o valor historico [ou valor contabil], ¢ considerado o valor dos
ativos registrado no momento de sua aquisi¢cdo, sem correcdes na atualizacdo monetaria. Em
decorréncia disto, uma importante restricdo deste método ¢ o fato de a avaliagdo ser baseada e
valores passados e ndo expectativas futuras de resultados. Todavia, pode ser empregado o
valor historico corrigido [ou valor contabil ajustado] ao atualizar o valor histérico para a
moeda com mesmo poder de compra, depurando os efeitos inflacionarios do periodo e

resultando em maior credibilidade (ASSAF NETO, 2014).

2.2.5.2 Modelos baseados no desconto de fluxo de fundos

Assaf Neto (2014, p. 720) conceitua que “o valor econdmico de uma empresa ¢
formado a partir de seu poder de ganhos de caixa esperados no futuro, os quais devem
remunerar adequadamente o risco do investimento”. Para tal fim, os fluxos de caixa sao
trazidos para valor presente e descontados de uma taxa de juros em conformidade com o risco
empresarial, explica o autor.

Entdo, segundo Assaf Neto (2014), dentre as maneiras aplicadas para a avaliacao
econdmica de investimentos, 0 método que apresenta um maior rigor técnico e conceitual para
expressar o valor econdmico ¢ o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Esta abordagem se
fundamenta na regra de “valor presente” ao considerar que o valor de qualquer ativo ¢ o valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados dele (DAMODARAN, 2010).

No que concerne aos investimentos em acdes, Damodaran (2010) relata que a
expectativa relacionada ao fluxo de caixa ¢ rodeada de bastante incerteza, sendo que o risco
destes titulos ocupa uma posicdo mais elevada no espectro de risco quando comparado as
obrigacdes corporativas, por exemplo.

Ademais, se encontram incorporados no método FCD trés principios gerais
fundamentais que permitem o estabelecimento de um critério 6timo de investimento. Sao eles;

a avaliacao do investimento se baseia nos fluxos de caixa de natureza operacional, o risco €
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incorporado na avaliagdo econdmica do investimento conforme as preferéncias de risco-
retorno do investidor ¢ a decisdo identifica o valor presente no ativo com base na taxa de

desconto apropriada para remunerar os proprietarios do capital (ASSAF NETO, 2014).

2.2.5.3 Modelos baseados em indices bursateis

Conforme Pinheiro (2016) os modelos baseados em indices bursateis (ou multiplos)
objetivam identificar a situacdo do valor de uma empresa em comparacao ao mercado atraveés
do emprego de indices multiplos. Estes modelos também sdo denominados avaliagdo relativa,
a qual conforme Damodaran (2010) ¢ o método pelo qual a maior parte das avaliagdes de
investimentos sdo feitas no mundo real, pois os multiplos sdo simples, faceis de relacionar e
podem ser utilizados para obter estimativas de valor com rapidez.

Na definicado de Damodaran (2010, p. 11), a avaliagdo relativa “estima o valor de um
ativo enfocando a precificacdo de ativos ‘comparaveis’ relativamente a uma variavel comum,
como lucros, fluxos de caixa, valor contdbil ou vendas”. Com esta metodologia, expde
Pinheiro (2016) que o valor da uma empresa pode ser estimado a partir da comparagao dos
valores obtidos nos seus demonstrativos financeiros com os multiplos observados em
empresas semelhantes.

Cada um destes multiplos é composto por um numerador ¢ um denominador. Neste
caso, o primeiro pode ser um valor de patrimdnio liquido (preco de mercado, valor de
patriménio liquido), ou o valor de uma empresa (valor do empreendimento). O segundo
também pode ser uma medida de patrimoénio liquido (lucro por acao, lucro liquido ou valor
contabil de patrimonio liquido) ou uma medida de empresa (lucro operacional, EBITDA ou
valor contabil do capital) (DAMODARAN, 2010).

Alguns dos principais indicadores diretos que influenciam os investidores na aquisi¢ao
ou venda de uma ag¢ao sdao: o indice Prego/Lucro, o indice Pre¢o/Valor Patrimonial da agao,
Prego/Receitas, lucro por acdo, dividend yield, o indice EV/EBITDA, o Preco/EBITDA
(FORTUNA, 2010; ASSAF NETO, 2014; MATARAZZO, 2011). Considerando os multiplos

que podem ser empregados, o Quadro 3 apresenta algumas defini¢des.

Quadro 4 — Multiplos da andlise relativa

Muiltiplo Defini¢ao Fonte
Prego/Lucro Indica o nimero de anos necessarios para reaver o capital aplicado no Assaf Neto (2014)
compra de uma agao.
Preco/Valor Estabelece a relacdo entre o prego da acdo e o valor contabil do Damodaran

Patrimonial patrimoénio liquido, como medida de avaliar se a agdo esta super ou (2010)
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subavaliada.
Prego/Receitas Mensura o valor de mercado de uma empresa em comparagédo com as Pinheiro (2016)
suas receitas, assumindo que o caixa ¢ gerado em decorréncia do
faturamento.
Lucro por Indica quanto do lucro obtido corresponde a cada agéo. Matarazzo (2010)
acdo
Dividend Também conhecido como retorno dos dividendos, mede a rentabilidade  Pinheiro (2016)
Yield obtida com a compra de agdes.

EV/EBITDA  Expressa o caixa que deve ser gerado pela empresa de modo a atingir o~ Pinheiro (2016)
valor que lhe ¢ atribuido pelo mercado.

Prego/EBITA  Compara o preco da agdo em relagdo ao EBITDAS, o qual exprime o Martelanc, Pasin e
valor total da organizacdo, sem considerar os dispéndios com juros, Cavalcante (2005)
impostos sobre o resultado, deprecia¢do e amortiza¢do

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Dentre os multiplos abordados acima, o Pre¢o/Lucro ¢ um dos mais tradicionais e mais
utilizados pelos investidores (PINHEIRO, 2016; ASSAF NETO, 2012). Entdo, o P/L indica o
numero de anos necessarios para que o investidor receba de volta, sob a forma de dividendos,
0 equivalente a importancia desembolsada no momento da aquisi¢do de agdes, sendo que
quanto mais baixo o P/L mais atraente serd a agdo, complementa Pinheiro (2016).

Outra estatistica das apresentadas amplamente utilizada pelos investidores segundo
Damodaran (2010) sao os indices preco/valor contabil, e neste caso um indice baixo tem sido
considerado como um indicador confiavel de subvalorizardao de empresas. Ainda conforme o
autor, estudos realizados sobre este indice produziram resultados consistentes de que agdes
com indice prego/contabil baixo geram maiores retornos do que acdes cujo indice ¢é alto.
Contudo, quanto menor o valor, maior o risco.

Contudo vale ressaltar que a aplicacdo de todos os indices contém suas ressalvas,
sendo que eles possuem vantagens e desvantagens das quais podem ser mencionadas a
aplicacdo em setores ou empresas com niveis de crescimento especificos com melhores
resultados, por exemplo.

Destaca-se que por meio dos instrumentos abordados ao longo desta se¢do, a analise
fundamentalista avalia agdes a partir do desempenho econdmico financeiro da empresa que as
emite, considerando comparagdes macroecondmicas, setoriais e bursateis. Adiante ¢

apresentada a outra forma de avaliacdao de acdes tratada neste trabalho, a analise técnica.

2.3 ANALISE TECNICA

¢ O EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — atua como uma medida que
exprime o potencial de geracdo de caixa dos ativos operacionais, aqueles que estdo vinculados a atividade fim da
empresa (MEGLIORINI; VALLIM, 2009).
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Por intermédio desta se¢do, sdo abordados os aspectos componentes da analise técnica
de agdes, como origem, conceitos e ferramentas, de modo a proporcionar um entendimento
acerca desta abordagem de avaliagdo de agdes que se preocupa com os movimentos passados

de precos e volumes de ativos financeiros de modo a prever seu comportamento futuro.

2.3.1 Origem, evolucio e conceitos da analise técnica

Estima-se que as primeiras tentativas bem-sucedidas de andlise e interpretagdo dos
mercados aconteceram na cidade de Osaka, no Japao. Piazza (2010) retrata que a cidade era a
sede da Bolsa de Arroz Dojima — primeira Bolsa de Futuros do mundo, fundada no ano de
1654 — ¢ de Munehisa Homma, reconhecido investidor que desenvolveu em torno de 1750
algo novo para a época: a técnica dos candlesticks.

Esta, também conhecida como técnica das velas ou dos castigais, consiste de um
sistema de bandeiras que sinalizavam movimentagdes do mercado: brancas em caso de
diminui¢do na producdo de arroz ¢ consequente aumento dos precos e pretas quando do
aumento da producdo de arroz e queda nos precos (CVM, 2014).

Utilizada apenas no Japao por um periodo superior a 200 anos, a técnica dos
candlesticks se tornou conhecida no ocidente por intermédio de Steve Nison, um analista
técnico da corretora Merrill Lynch. No ano de 1990, Nison publicou um artigo que reunia os
principais preceitos da técnica japonesa, ocasionando sua divulgacdo tanto nos Estados
Unidos quanto no resto do mundo (MATSURA, 2006). As particularidades competentes aos
candlesticks sao tratadas em maior pormenor mais adiante, no item 2.3.6.

Ao conceituar analise técnica, colocam Gitman e Joehnk (2005) que o preco das agdes
reage essencialmente a forcas de oferta e demanda atuantes no mercado, onde a demanda por
titulos e a oferta de fundos estabelecem mercados de alta ou baixa. Entretanto, quando o
equilibrio entre estas forcas comec¢a a mudar, espera-se que os pre¢os fagam o mesmo, sendo
papel da analise técnica monitorar estas movimentacoes.

Destarte, a analise técnica pode ser definida como o “estudo dos movimentos passados
dos precos e dos volumes de negociacdo de ativos financeiros, com o objetivo de fazer
previsoes sobre comportamento futuro dos precos.” (PINHEIRO, 2016). Esta anélise
considera que os precos passados das agdes influenciam os pregos futuros, sendo possivel
prever seu comportamento. Por conta disto, a andlise técnica ndo se preocupa com as razdes

pelas quais os precos variam, mas sim com o comportamento dos pre¢os em si (KERR, 2011).
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Analistas técnicos também acreditam que os fundamentos do mercado podem ser
afetados por comportamentos irracionais. Referida suposicdo ¢ contraria a teoria dos
mercados eficientes, de acordo com a qual mudangas nos fundamentos do mercado devem ser
refletidas imediatamente nos pregos. Isto por que analistas técnicos acreditam que tais
mudangas acarretardo mudangas graduais nos pre¢os, as quais poderdo ser reconhecidas como
tendéncias (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Concomitantemente, definem Lemos e Cardoso (2010) a analise técnica como um
conjunto de decisdes adaptativas e um processo de aprendizado continuo, visto que o mercado
precede a andlise técnica e sua resposta, sendo a velocidade da resposta fornecida pelo
analista/investidor ao mercado o que realmente importa.

Ainda segundo os autores, este tipo de analise faz as seguintes suposi¢cdes bdsicas: os
individuos agem e reagem de maneiras previsiveis, investidores sdo racionais € emocionais ao
mesmo tempo, sdo pessoas imperfeitas — ndo modelos perfeitos — que determinam o valor das
acdes e mercados sdo eficientes expressdes primarias de valor publico.

Considerando o abordado anteriormente, a andlise técnica se baseia em alguns
principios que servem como base conceitual para o desenvolvimento de uma grande variedade
de técnicas e estudos: o preco desconta tudo, o preco segue tendéncias e a historia se repete
com pequenas diferencas, mas padrdo grafico recorrente (MATSURA, 2006; LEMOS;
CARDOSO; 2010; PINHEIRO, 2016).

De acordo com a primeira premissa, os precos das agdes todos os fatores que
interferem em sua composi¢do — sejam eles econdmicos, fundamentalistas, psicologicos,
politicos, dentre outros — ja se encontram refletidos em seus pregos, estando desta maneira
descontados (PTAZZA, 2010; PINHEIRO, 2016). Ou seja, todas as causas de movimentacoes
que interferem na formagdo de prego das agdes, ja encontram-se contabilizadas no proprio
preco apresentado por elas.

O segundo principio, por sua vez, corresponde a importancia de identificar a direcao
em que seguem os precos de modo a assumir posi¢do no inicio de uma tendéncia. Enquanto
isso, o terceiro principio disserta acerca da premissa de que ocorréncias do passado podem se
repetir no futuro, sendo possivel adotar comportamentos de investimentos semelhantes
aqueles adotados anteriormente (PINHEIRO, 2016).

Finalmente, no que compete ao terceiro principio, Lemos e Cardoso (2010) explicam
que os precos também sdo reflexivos de varidveis psicoldgicas inatas ao ser humano. Segundo

0s mesmos, os padrdes de comportamentos dos individuos se modificam muito sutilmente ou
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permanecem estaticos e como tal, padrdes que funcionaram bem no passado tendem a prover
bons resultados no futuro também.

Em decorréncia destes fatores, apresenta Assaf Neto (2012) que o principal
instrumento deste tipo de analise sdo os graficos, visto que estes descrevem as oscilagdes nas
cotagdes e as tendéncias dos pregos das acdes, permitindo aos seus utilizadores melhores

oportunidades quanto as transagdes efetuadas.

2.3.2 Conceitos de tendéncias

Conforme Lemos e Cardoso (2010), o objetivo do investidor que utiliza a analise
técnica ¢ identificar uma tendéncia em seu estdgio inicial e assim tirar proveito da mesma de
modo a obter lucros. Isto posto, segundo os autores, a tendéncia dos precos corresponde a
direcdo geral na qual o mercado estd se movendo, sendo mais facil a obtencdo de lucros
quando o mercado se encontra em tendéncia.

Destarte, as tendéncias podem ser percebidas em graficos por intermédio da direcdao
dos topos e fundos dos mesmos, explicam Lemos e Cardoso (2010). Estas podem seguir trés

diregdes: para cima, para baixo e para o lado (ou zona de congestao de pregos), onde

em uma tendéncia de alta, os pregos alcancam topos mais altos do que os topos
anteriores € os novos fundos ficam acima dos anteriores. Em uma tendéncia de
baixa, os pregos atingem topos inferiores aos topos anteriores e os novos fundos
ficam abaixo dos fundos anteriores. Em uma zona de congestdo de precos, o
mercado pode enganar a todos, pois 0s novos topos e fundos param mais ou menos
no mesmo nivel. (LEMOS; CARDOSO, 2010, p.87).

Assim, apresenta Matsura (2006) que uma linha de tendéncia de alta pode ser
desenhada ao unir os fundos de um movimento de alta e uma linha de tendéncia de baixa ao
unir os topos de um movimento de baixa. Ambas requerem no minimo dois topos ou fundos,
sendo que um terceiro confirma sua validade e uma maior quantidade € indicativa de sua forca
(LEMOS; CARDOSO, 2010).

Matsura (2006) afirma também que a tendéncia de alta ¢ caracterizada por fundos
ascendentes, indicadores de que os compradores estdo dispostos a comprar com pregos cada
vez mais elevados, sustentando a continuacao altista. Em contrapartida, conforme o autor, a
tendéncia de baixa se caracteriza por topos descendentes, indicativos de que os vendedores

estdo dispostos a vender com pregos cada vez mais baixos, sustentando a continuidade

baixista.
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Outrossim, ainda no que compete aos fundos e topos, os primeiros sdo denominados
suportes e representam niveis de precos inferiores ao do mercado, enquanto os segundos sdo
chamados resisténcias e representam niveis de precos superiores aos do mercado (LEMOS;
CARDOSO, 2010). Ademais, ao interligar os fundos obtém-se uma linha de suporte ao passo
que interligando-se os topos obtém-se uma linha de resisténcia.

Na concepgao de Piazza (2010), a linha de suporte ¢ uma linha imaginaria na qual os
precos chegam e sem ultrapassa-la voltam a subir, enquanto a de resisténcia € aquela que os
precos alcangam e sem ultrapassa-la, voltam a cair.

Ainda, resultantes de uma analogia entre os movimentos do mercado acionario com
aqueles realizados por ursos e touros, os conceitos de bear market e bull market estdo
relacionados as concepgoes de linhas de suporte e resisténcia. Neste caso, o primeiro remonta
ao movimento de abaixar realizado pelas patas de um urso, enquanto o segundo se relaciona
ao movimento de levantar efetuado pelos chifres de um touro (PIAZZA, 2010).

Isto posto, a relagdo com as linhas de suporte e resisténcia ocorre a medida em que
conforme Piazza (2010), logo abaixo da linha de suporte ha um aglomerado de “touros” que
tem a intengdo de comprar as agdes com preco baixo € ao fazé-lo estimulam o aumento dos
precos. Também ao passo em que logo acima da linha de resisténcia se encontram os “ursos”
com o intuito de vender com precos mais elevados, incentivando a queda dos mesmos ao
fazé-lo.

Portanto, além dos conceitos abordados até o momento, sdo extremamente relevantes ¢
amplamente empregadas a analise técnica as teorias de Charles Henry Dow e Ralph Nelson

Elliot, as quais sdo exploradas com maior profundidade nos itens 2.3.3 e 2.3.4 a seguir.

2.3.3 Teoria de Charles Henry Dow

Charles Henry Dow era um analista financeiro que trabalhava em um jornal impresso
no estado de Rhode Island nos Estados Unidos conjuntamente com Edward Jones. Em 1880,
ambos foram transferidos para Nova York, onde posteriormenete fundaram a Dow Jones &
Company, a qual publicava um informativo financeiro com as cotagdes das empresas
negociadas nos mercados da cidade (Piazza, 2010).

Charles Dow e Edward Jones também fundaram o The Wall Street Journal, o qual teve
sua primeira edicdo publicada em 8 de julho de 1889, se tratava de um jornal da tarde
composto de quatro paginas e era vendido por dois centavos (DOW JONES & COMPANY,

2013, traducao nossa).
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Foi no The Wall Street Journal que Charles Dow divulgou sua teoria por meio de uma
série de artigos publicados entre 1900 e 1902, com o objetivo de identificar as tendéncias do
mercado. Contudo, como Charles nao publicou nenhum livro contendo sua teoria, foi apenas a
partir de sua morte em 1902, que os conceitos apresentados em seus editoriais passaram a ser
compilados e denominados Teoria Dow (PINHEIRO, 2016).

Entdo, no intuito de reunir os preceitos desenvolvidos por Charles Dow, o repdrter do
The Wall Street Journal Samuel A. Nelson publicou o livro The ABC of Stock Speculation.
Seguido por Robert Rhea em 1931, que com o mesmo intuito reorganizou e aprofundou os
principios de Dow em sua obra: The Dow Theory (PIAZZA, 2010).

No que lhe diz respeito, Pinheiro (2016) exprime que conforme a teoria de Dow, as
acdes negociadas seguem uma tendéncia de alta ou baixa e de modo a estudar o mercado ¢
necessaria uma métrica que demonstre as evolucdes dos pregos. Segundo o autor, esta métrica
pode ser alcangada a partir de uma amostra representativa de ativos, fator denotado pelo
surgimento e popularidade do indice Dow Jones.

Base de todo o estudo da analise técnica, a Teoria de Dow, conforme retratada por
Lemos e Cardoso (2010), faz o uso de nove principios basicos de modo a estudar e interpretar
as citadas movimentagdes do mercado.

O primeiro principio afirma que o mercado obedece tendéncias, indicando haver uma
ordem na movimentagdo dos precos dos ativos, com movimentos realizados em sincronia
pelas acdes, em ciclos ou ondas de curto, médio ou longo prazo (PIAZZA, 2010). Partindo
disto, Dow identificou a existéncia de trés categorias de tendéncias: primarias, secundarias e
terciarias.

A tendéncia primaria dura geralmente mais de um ano e com movimentos extensivos
pode acarretar em uma variagdo dos pregos superior a 20%. Quando ha uma tendéncia
primaria de alta, os topos e fundos sdo ascendentes enquanto em uma tendéncia primaria de
baixa os topos e fundos sao descendentes (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Ademais, conforme Pinheiro (2016), a tendéncia secunddria ocorre dentro da
tendéncia primaria, com amplitude menor e servindo como corre¢do desta. Lemos e Cardoso
(2010) acrescentam que a secunddria ndo altera a trajetoria principal dos pregos, apenas
modifica temporariamente de 1/3 a 2/3 do movimento dos pregos da primaria e durando
geralmente entre trés semanas e trés meses.

Por fim, para Piazza (2010), a tendéncia terciaria ¢ aquela com movimentos de pregos
mais curtos, na qual os daytraders geralmente baseiam suas operagdes. De fato, sua oscilagao

pequena de pregos pode reforcar ou contrariar o mercado principal e além disso, com duragao
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comumente menor a trés semanas ¢ a unica das tendéncias que pode ser manipulada por
grupos com extenso poder financeiro (LEMOS; CARDOSO, 2010).

O segundo principio da teoria de Dow — o volume acompanha a tendéncia — refere-se a
necessidade da quantidade de agdes negociadas acompanhar a variagcao dos precos. Assim, em
uma tendéncia de alta o volume negociado deve aumentar quando os pregos sobem e diminuir
quando os pre¢os caem enquanto em uma tendéncia de baixa o volume diminui quando os
precos sobem e aumenta quando os pregos diminuem (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Deste modo, Piazza (2010) traz que o aumento do volume de a¢des negociadas indica
forca da tendéncia e sua probabilidade de continuagdo, enquanto a diminui¢cdo do volume
negociado aponta para a fraqueza da mesma e a disposicdo para reversdo de tendéncia. Em
suma, a analise do volume negociado corrobora a analise do movimento dos pregos.

Na concepcdo do terceiro principio proposto por Charles Dow, existem trés fases
competentes as tendéncias primarias de alta. Apresenta Pinheiro (2016) existirem trés etapas
em uma tendéncia de alta: acumulacdo, alta sensivel e euforia. Na primeira etapa, os
investidores bem informados — insiders — percebem que os pregos estdo baixos comparados
ao “valor justo” e comegam a comprar agdes, acarretando a estabiliza¢do dos precos por um
bom tempo (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Naquela etapa o mercado mal fornece sinais do inicio de um movimento de alta e
entdo, com o fim da acumulagdo, a tendéncia comeca a ser demonstrada em graficos,
acarretando a entrada da massa de investidores nesta segunda etapa (PIAZZA, 2010).

Enfim, Lemos e Cardoso (2010) expdem que na ultima etapa da tendéncia o mercado
esta euforico, convencido da veracidade da alta dos pregos e gerando aumentos tanto nestes
quanto no volume negociado. E também nesta tltima etapa que os investidores profissionais
reconhecem os riscos € come¢am a vender lentamente seus papéis no mercado resultando em
um inicio discreto da tendéncia primaria de baixa (PIAZZA, 2010).

Assim como no caso das tendéncias de alta, cita Pinheiro (2016) que conforme
abordado por Dow, as tendéncias de baixa também se constituem de trés etapas, sendo elas:
distribuicdo, panico e baixa lenta.

Neste direcionamento, iniciada no final da etapa de euforia da tendéncia de alta, a fase

de distribuigdo se caracteriza por um volume de negocios ainda elevado, mas como os
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investidores profissionais reconhecem os sinais, estes liquidam suas agdes a0 mesmo tempo
em que realizam operagdes a descoberto’ (PIAZZA, 2010).

Na segunda etapa, percebendo a escassez de compradores, Lemos e Cardoso (2010)
apresentam que os vendedores se apressam para vender suas agdes e alimentam as quedas dos
pregos com volumes elevados de negociagdo. Desta maneira, segundo os autores, quando os
pregos atingem patamares muito baixos os investidores que ndo venderam anteriormente o
fardo agora caracterizando a ultima etapa.

O quinto principio da teoria de Charles Dow concerne o fato de que as médias
descontam tudo. De acordo com esta premissa, os precos sdo o reflexo das atividades
combinadas de todos os investidores e como tal refletem suas opinides acerca do “valor justo”
do mercado como um todo — refletido pelas médias — ¢ de uma empresa em especifico —
refletido pelo preco de suas acdes (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Conforme os autores, as médias que refletem o comportamento destes investidores
estdo sujeitas a apenas uma excec¢do, os denominados Atos de Deus. S3o estes: fatores
externos ao mercado, que ocorrem abruptamente e dificilmente podem ser previstos pelos
investidores, como no caso do ataque ao World Trade Center em setembro de 2001.

Adicionalmente as médias descontarem tudo, o sexto principio aborda a necessidade
de confirmacdo destas médias. Neste caso Dow se referia a necessidade de sinais de reversao
de alta ou de baixa ocorrerem concomitantemente em ambos os indices — industrial e das
ferrovias — de modo a comprovar sua validade (PINHEIRO, 2016). Considerado o principio
mais questiondvel da teoria de Dow, Lemos e Cardoso (2010) apontam que o mesmo
comprovou sua validade ao longo do tempo e que a falha de sua concretizagdao deve servir de
alerta aos investidores.

Lemos e Cardoso (2010) expdem que na concepgdo do sétimo principio de Dow, uma
linha corresponde a existéncia de um movimento lateral que ocorre com frequéncia,
normalmente com dire¢do a tendéncia primaria. Derivada de um balanceamento relativo entre
oferta e procura, em conformidade com os autores as linhas podem durar entre poucas
semanas a alguns meses e apresentar variagdes pequenas nos precos.

Concomitantemente, no que pode ser considerado o oitavo principio de Dow, se refere
a utilizagdo dos precos de fechamento. Neste caso, Dow acreditava que os graficos deveriam

ser alimentados apenas com os pre¢os de fechamento dos ativos no dia, visto que estes

7 Operagdes a descoberto sdo sindnimos de assumir uma posigdo vendida e significam vender um ativo que o
investidor ndo possui na carteira e portanto tomara emprestado com a corretora ou o alugara com algum
investidor que possua referido ativo em sua carteira INFOMONEY, 2006).
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demonstravam o ultimo consenso entre compradores e vendedores, tornando-os mais
esclarecedores (PIAZZA, 2010). Sendo assim, os precos de abertura, maximos € minimos nao
sao considerados por Dow em suas analises.

Finalmente, no que concerne ao nono principio da Teoria de Dow, sao abordados os
sinais de reversdo de tendéncia. Como tal, explicita Piazza (2010) a importancia de os
investidores serem capazes de identificar verdadeiramente os sinais de que esta se iniciando
uma reversao de tendéncia, pois alinhada com o pensamento de Dow, uma tendéncia apenas
se finaliza com um sinal claro de reversao (o rompimento de um canal, por exemplo).

Entdo, criticado em virtude do atraso em que ¢ percebido pelos investidores, este
principio corresponde aquele que mais se baseia em probabilidades estatisticas e trata-se de
“um alerta para que um investidor nao aposte suas fichas na reversao de uma tendéncia antes
que ela tenha sido desconfirmada pela acdo do mercado” (LEMOS; CARDOSO, 2010, p. 54).

Assim, como podem ocorrer situagdes em que os rompimentos de tendéncias nao sao
tdo claros ou inclusive onde ha um falso rompimento, ¢ recomendavel que o investidor
observe a continuidade de um rompimento por certo periodo de maneira a determinar sua

veracidade (PIAZZA, 2010).

2.3.4 Teoria de Ralph Nelson Elliott

Ralph Nelson Elliott foi um contador que criou em 1939 uma das principais
ferramentas para localizar ou antecipar determinadas fases dos ciclos da bolsa, expde Pinheiro
(2016). Acrescentam Lemos e Cardoso (2010) que assim como Charles Dow, Elliott
observava os movimentos das marés e os comparava com as flutuacdes de precos no mercado,
percebendo a existéncia de padrdes.

Utilizando-se de dados do Dow Jones Industrial Average (DIJA) como principal
ferramenta em suas pesquisas, Elliott descobriu que estes padrdes sempre em transformacao
dos precos das acdes revelavam uma estrutura reflexiva de uma harmonia basica encontrada
na natureza (PRECHTER JUNIOR, 2007, tradugdo nossa). Foi em decorréncia desta
descoberta que Elliott desenvolveu um sistema racional de andlise do mercado, complementa.

Conforme Pinheiro (2016), ha para Elliott uma interdependéncia entre decisdes e
informacdes no mercado de capitais, visto que as decisdes no mercado produzem informacgdes
significativas a0 mesmo tempo em que sdo resultantes daquelas disponiveis. Nesse sentido,

cada decisdo ¢ ao mesmo tempo produzida e produz informagdo significativa, onde sendo
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cada transacdo um efeito, ao fazer parte do mercado e transmitir informagdes aos investidores,
torna-se também a causa de comportamentos (PRECHTER JUNIOR, 2007, tradugdo nossa).

Considerando esta concepgao ¢ através do estudo do comportamento dos precos na
bolsa de valores, Elliott percebeu a existéncia de figuras e formagdes que refletiam o
comportamento dos participantes do mercado (PINHEIRO, 2016). Neste direcionamento,
complementa o autor que ao conhecer tais figuras e formagdes ¢ possivel identificar se as
mesmas sao repetitivas ao longo do tempo, possibilitando seu reconhecimento e a previsdao do
comportamento de determinadas agdes.

Assim, Elliott isolou treze padrdes ou “ondas” que ocorrem em mercados e sdo
repetitivos em forma, mas ndo necessariamente em tempo ou amplitude (PRECHTER
JUNIOR, 2007, tradugao nossa). Desta maneira, Elliott estabeleceu nove tamanhos diferentes

de ondas, as quais sdo demonstradas no Quadro 5 a seguir.

Quadro 5 — Classificagao das ondas conforme tamanho

Nome da Onda Duracio
Grande superciclo Varios séculos
Superciclo Cerca de 40 a 70 anos (multidécadas)
Ciclo De um ano a varios anos, ou varias décadas
Primario De poucos meses a alguns anos
Intermediario De semanas a meses
Menor ou secundario Semanas
Miniciclo ou minimo Dias
Diminuto Horas
Subdiminuto Minutos

Fonte: Adaptado de Lemos e Cardoso, 2010.

Apds nomear, definir e ilustrar referidas ondas, ele descreveu como estas estruturas se
unem de modo a formar versdes maiores dos mesmos padrdes, que por sua vez formam
blocos maiores e assim por diante (PRECHTER JUNIOR, 2007, traducao nossa). Entdo,
conforme a Teoria das Ondas de Ralph N. Elliott, o progresso nos mercados
fundamentalmente assume a forma de cinco ondas em uma estrutura especifica, o padrao de

cinco ondas, conforme demonstra a Figura 2 a seguir.
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Figura 2 — Padrao basico de cinco ondas de Elliott

The Basic Pattern

Fonte: Prechter Junior, 2007.

Explicam Lemos e Cardoso (2010) que na Teoria das Ondas, o mercado segue um
ritmo repetitivo onde cinco ondas de avanco sdo seguidas por trés ondas de declinio. Assim,
as ondas 1, 3 e 5 acompanham a tendéncia principal ¢ sdo nomeadas ondas de impulso,
enquanto as ondas 2 e 4 sdo corretivas, com um sentido contrario. Entdo comegam trés ondas
de correcao (ABC), sendo que cada correcdo se repete em trés ondas menores, duas na dire¢ao
da correcao e uma em direcao oposta — corrigindo a corre¢ao (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Em decorréncia disto, as ondas possuem caracteristicas proprias das quais os
investidores devem ter conhecimento de modo reconhecé-las apropriadamente. O Quadro 6
elaborado Lemos e Cardoso (2010) a seguir demonstra as caracteristicas das ondas em um

mercado de alta, sendo o inverso ¢ aplicado em mercado de baixa.

Quadro 6 — Caracteristicas das ondas no padrao de cinco ondas de Elliott

Tendéncia dominante impulsiva

Onda 1: Raramente 0bvia em seu inicio, momento
onde quase todas as noticias fundamentalistas sao
negativas. Pesquisas de expectativa sdo pessimistas,
volatilidade alta nas opg¢des. Além disso, o volume
pode aumentar nas subidas de pre¢o, mas nao o
suficiente para alertar analistas técnicos.

Onda 2: Corrige a onda 1 sem se estender além do
inicio desta. Geralmente, as noticias continuam
ruins e o sentimento baixista retorna. Contudo, o
volume deve ser menor do que na onda 1, os precos

Tendéncia corretiva

Onda A: Na onda A de um mercado de baixa, as
noticias fundamentalistas ainda sdo positivas.
Indicadores técnicos a acompanham: aumento de
volume, aumento de volatilidade e possivelmente,
aumento no numero de contratos em aberto no
mercado futuro.

Onda B: Ha uma reversdo dos precos para cima,
vista como uma retomada da tendéncia de alta. Seu
pico aparenta o ombro direito do padrao OCO. Possui
volume menor do que na A e fundamentos que apesar
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nado retrocedem mais de 61,8% dos ganhos da onda
1 e caem com um padréo de 3 ondas.

Onda 3: Geralmente a mais longa e poderosa da
tendéncia ¢ onde as noticias ja sdo positivas. Os
precos aumentam rapidamente e as corre¢des sao
pequenas em preco e curtas em tempo. Em seu
meio, a multiddo costuma se juntar a tendéncia de

de ndo melhorarem, ndo sdo negativos.

Onda C: Os pregos movem-se impulsivamente para
baixo em ondas de padro 5. O volume aumenta ¢ em
sua terceira perna, todos percebem a tendéncia
baixista em vigor. Possui no minimo o tamanho da
onda A e se estende além ou até 1,618 da A.

alta e esta onda tem propor¢ao 1:1,618 da onda 1.
Onda 4: Claramente corretiva, geralmente
retrocede 38,2% da onda 3. Também possui volume
bem abaixo da onda anterior.

Onda 5: Ultima na direcio da tendéncia dominante,
tem noticias universalmente positivas e investidores
altistas. Com a maioria dos investidores no
mercado, o volume é menor do que na 3 e os
indicadores comegam a demonstrar divergéncias.

Fonte: Adaptado de Lemos e Cardoso, 2010.

Para chegar a esta conclusdo a respeito dos movimentos das agdes no mercado, Elliott
interpretou as atividades humanas e seus trés aspectos distintos — padrao, tempo e razao — com
o auxilio das séries Fibonacci (PINHEIRO, 2016). Também conhecido como Leonardo de
Pisa, Fibonacci foi um talentoso matematico da Idade Média que descobriu uma sequéncia
especial de nimeros que pode ser observada em inimeras situagdes na natureza (PIAZZA,
2010).

Na sequéncia de numeros proposta por Fibonacci (1, 1, 2, 3, 5, 8,13, 21, 34, 55, 89,
144, 233...) cada nimero ¢ gerado através da soma dos dois anteriores a ele. Além disto,
apesar de se tratar de uma sequéncia aparentemente aleatéria, o0 matematico percebeu que a
divisdo de um valor por seu antecessor resultava em um nimero cada vez mais proximo de
1,618, enquanto a divisdo pelo seu posterior fornecia um valor cada vez mais proximo de
0,618 e aquela pelo segundo posterior se aproximava cada vez mais de 0,382 (PIAZZA,
2010).

Deste modo, apresenta Pinheiro (2016) que ao aplicar a série de Fibonacci em seus
estudos, Ralph Elliott chegou as seguintes conclusdes:

a) A medida da onda 1 serve como base para determinar as razdes das outras ondas,
sendo as razoes diretrizes para estimar o comprimento das outras ondas da
sequéncia;

b) A segunda onda sempre se relaciona de 50% a 62% da primeira onda;

c) A terceira onda se relaciona com a primeira nas seguintes propor¢des: 1,618, 2,618
ou 4,236;

d) A quarta onda pode se relacionar com a terceira de 24%, 38% ou 50% da onda 3; e
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e) A quinta onda se relaciona com a primeira nas seguintes proporg¢des: 1,000, 1,618
ou 2,618.

Com estas conclusdes Elliott estabeleceu que com aplicagdo da série de Fibonacci no
mercado financeiro seria possivel limitar as expectativas em relagdo aos movimentos dos
precos das agdes. Assim, apesar de esta ferramenta ndo prever com exatiddo os proximos
movimentos do mercado, a mesma ¢ um importante redutor de risco ao fornecer objetivos

principais de chegada de pregos nos momentos de correg¢ao e expansao (PIAZZA, 2010).

2.3.5 Tipos de Graficos

Constituintes de um dos pilares da analise técnica, o emprego dos graficos na
realizacdo das andlises tem como principal objetivo a identificacdo de tendéncias e pontos de
reversdo através da observagdo de formagdes anteriores (PINHEIRO, 2016). Segundo o autor,
geralmente apresentam a evolucdo das cotagdes ao longo do tempo, mas podem assumir
formas distintas de acordo com as informagdes que dispdem e a maneira como o fazem.

Matsura (2006) informa a existéncia de trés formas basicas de representagao do
grafico de precos: grafico de linha, grafico de barras e grafico candlestick. Complementando

esta listagem, também podem ser citados o grafico de volume e o grafico ponto-figura.

2.3.5.1 Grafico de linhas

O grafico de linhas registra a evolucdo de uma ag¢do ao longo de um periodo,
representando suas cotacdes em intervalos regulares, unidas por linhas retas. De modo a
construi-lo, situam-se os precos/cotagdes no eixo vertical e o tempo no eixo horizontal
(PINHEIRO, 2016).

Maneira mais simples de apresentar um grafico de precos, de acordo com Matsura
(2006), o grafico de linha ¢ composto pelo preco do fechamento didrio e sendo de facil
visualizacdo e a observacdo em si basta para a identificacdo de alguns padrdes graficos.

Em um outro direcionamento, Pinheiro (2016) expressa que além de poder ser
construido com as cotagdes de fechamento, esta espécie de grafico também pode se basear nas

cotagoes de abertura, maxima, minima e media.

2.3.5.2 Grafico de volume
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Na constru¢ao deste tipo de grafico se utiliza de dois eixos, representando-se no
vertical os volumes de negociagdo e no horizontal o tempo. Pinheiro (2016) apresenta que os
graficos de volume podem representar as seguintes unidades: volume negociado, quantidade
de lotes negociados € niumero de negocios — somente para agoes — além de contratos de aberto
e volume no caso de mercadorias.

Considerando que alteracdes de volume demonstram novos posicionamentos ¢ podem
ser acompanhadas por alteragdes nos precos, mas altas fortes apenas devem ser consideradas
significativas quando acompanhadas de alto volume. Deste modo, em razao das informagdes
apresentadas, o grafico de volume ¢ geralmente utilizado juntamente com outros graficos

(PINHEIRO, 2016).

2.3.5.3 Grafico de barras

O grafico de barras ¢ uma alternativa para representar os outros precos importantes —
preco de abertura, preco maximo e pre¢o minimo — conjuntamente ao preco de fechamento.
Neste, o valor do preco pode ser identificado ao longo de uma barra, com o preco de abertura
indicado por um traco horizontal a esquerda da barra ¢ o de fechamento por um tragdo a
direita da mesma (MATSURA, 2006).

Além disto, o comprimento da barra serve como indicador da distancia entre a cotacao
maxima e minima de um periodo, sendo que nos casos onde a acdo ndo apresenta variagdo no
intervalo de tempo utilizado, ¢ adotado o simbolo: * (SANVICENTE; MELLAGI FILHO,
1992).

2.3.5.4 Grafico ponto-figura

Contrariamente aos modelos de graficos abordados anteriormente, o grafico ponto-
figura ¢ atemporal onde os padrdes formados ocorrem independentemente do tempo,
resultando um uma maneira mais comprimida de representar as movimentagdes de pregos.
Nele, cada quadro ou box representa uma variagdo de preco determinada pelo analista
(LEMOS; CARDOSO, 2010).

Outrossim, conforme os autores, os quadros podem ser marcados por X e O resultando
em colunas alternadas, visto que uma coluna de X corresponde a precos em alta e uma coluna

de O significa precos em baixa. Ainda, devido a falta de nogdo de tempo no grafico, no
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primeiro dia util do més o X ou O ¢ substituido por 1, 2, 3,4, 5,6, 7,8,9, A, Be C -
representando os meses respectivamente.

Criado de forma a orientar as decisdes de compra e venda a partir de representacdes
graficas das interagdes entre oferta e demanda de agdes em um pregdo, este grafico deve seu
nome a obra de Victor de Villiers [e Owen Taylor] — The point and figure method of
anticipating stock price movements (PINHEIRO, 2016).

Isto considerado, Villiers e Taylor (1934, tradu¢do nossa) expdem como importantes
principios subjacentes ao método ponto-figura:

a) Possui a habilidade de reconhecer a posi¢do técnica tanto de a¢des individuais quanto
do mercado em geral,

b) E um método consistente ¢ logico que busca eliminar adivinhagdes e influéncias
emocionais;

c) As informacdes sdo registradas de modo a criar e for¢ar o desenvolvimento de
verdadeiros padrdes simétricos e geométricos que possam ser facilmente discerniveis e
classificados, os quais se repetirdo no caminho dos pregos;

d) Estes padrdes formados criam precedentes de acordo com os quais movimentos de
precos subsequentes podem ser facilmente julgados;

e) O método desconsidera fragdes resultantes de flutuagcdes menores ou irrelevantes,
ignorando também volume; e

f) Se preocupa principalmente com causa e efeito, dispensando as razdes para as

movimentagdes de precos como noticias, fundamentos e estatisticas.

2.3.5.5 Grafico candlestick

Demonstrando as interacdes entre compradores e vendedores, consoante Pinheiro
(2016), os graficos japoneses candlesticks sao ferramentas que proporcionam uma
compreensdo da psicologia do mercado, principalmente a curto prazo. Estes graficos sao
especialmente potentes no auxilio da identificacdo prévia de sinais de reversdo e quando
utilizados corretamente também podem auxiliar a preservar capital enquanto aumentam o
percentual de negociacdes bem sucedidas (NISON, 2003, traducao nossa).

O candlestick apresenta figuras especificas, que conforme Matsura (2006), podem se
formar a partir de um tUnico candle [vela] ou de uma combinagdo destes, sendo de extrema

importancia o contexto em que a figura se encontra inserida. O autor expressa que estas
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figuras recebem denominagdes no intuito de traduzir seu formato ou significado e, em sua
maioria, expressam reversoes de tendéncia.

Tais figuras sao formadas por um corpo e por sombras superiores e inferiores, sendo
que cada candle representa quatro pregos: os de abertura e fechamento em seu corpo e os
maximos ¢ minimos em suas sombras. Ademais, quando o corpo do candle ¢ vazado, este ¢
de alta — preco de fechamento maior que o de abertura — e quando o corpo € preenchido, trata-
se de um candle de baixa — preco de fechamento abaixo do de abertura (MATSURA, 2006).

Desta forma, em um candle de corpo branco (positivo), o lado inferior do retangulo
representa o preco de abertura do periodo, enquanto que o lado superior representa o prego de
fechamento. Em um candle de corpo preto (negativo), o preco de abertura equivale ao lado
superior do retdngulo, enquanto que o preco de fechamento equivale ao lado inferior.

Destarte, Martins (2010) complementa que os candles podem ser acrescidos de cor:
quando o preco do fechamento ¢ superior aquele de abertura, podem ser verdes ou brancos e,
quando este ¢ inferior, podem ser vermelhos ou pretos. A Figura 3 a seguir demonstra um

candle conforme os conceitos abordados acima.

Figura 3 — Estrutura de um candle
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Fonte: Advfn, 2017a.

Ademais, considerando que a presenca dos candles em determinados contextos gera
padrdes de reversdo ou continuidade de tendéncias, ¢ importante conhecer as figuras bésicas
que podem compor formagdes (MATSURA, 2006). Conforme o autor estas figuras basicas
sdao trés: dias longos, dias curtos, marubozu, estrelas, paper umbrella, e spinning tops. O
Apéndice B apresenta imagens de referéncia dos candles abordados.

O dia longo [ou long day] € um candle que possui um corpo grande com sombras

insignificantes. Assim, pode ser de alta — preco de abertura quase igual ao preco minimo e
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preco de fechamento quase igual ao preco maximo —, ou de baixa — preco de abertura quase
igual ao preco méaximo e prego de fechamento quase igual ao preco minimo (ADVFN,
2017b).

Enquanto o candle dia longo demonstra um mercado com volatilidade nos precos entre
abertura e fechamento, o dia curto indica um relativo equilibrio entre compradores e
vendedores, com pouca movimentacao de precos entre a abertura e o fechamento do mercado
(PIAZZA, 2010).

Por sua vez, o marubozu se refere a uma expressao japonesa que significa careca,
sendo representativo de um longo dia de alta ou de um longo dia de baixa. Neste caso, ndo
existem sombras pois 0s pregos maximos € minimos sao iguais ou muito proximos aos pregos
de abertura ou fechamento. Por conta disto, refletem aqueles dias em que os compradores ou
vendedores dominaram o mercado (MATSURA, 2006).

As estrelas sdo caracterizadas por pequenos corpos localizados acima ou abaixo de um
corpo longo, com uma regido na qual ndao ocorre negociagdo (GAP) entre eles.
Diferentemente, os guarda-chuvas de papel (paper umbrella) sao formados por um corpo
localizado no topo de longas sombras inferiores e se encontram geralmente no final de
tendéncias como fortes indicadores de reversao (MATSURA, 2006).

Por fim, os spinning tops sdo os candles que possuem corpos reais pequenos, tanto
brancos como pretos. Estas figuras podem tanto possuir sombras para ambos os lados, quanto
ndo possuirem nenhuma. Considerando os aspectos apresentados, estas formagdes indicam
que os touros e ursos estdo batalhando no mercado, sem que um deles seja capaz de ter um
controle dominante (NISON, 2003, tradugao nossa).

Todavia, os candles podem ser combinados entre si, resultando em algumas figuras
que acabam mudando de nome, além de se tornarem mais confidveis. O Quadro 7 apresenta

algumas destas formagdes principais, suas caracteristicas e ldgica comportamental.

Quadro 7 — Figuras de reversao do candlestick

Nome Caracteristicas Loégica comportamental
Martelo (Hammer) - Pequeno corpo no final de uma - Mercado em tendéncia de baixa;
tendéncia de baixa com cor - Mercado abre e cai rapidamente;
indiferente; - Compradores reagem e o mercado fecha

- A sombra inferior deve ser duas ou proximo da maxima; e
trés vezes maior que o corpo e a - Os vendedores perdem forga.
superior ~ muito  pequena  ou

inexistente.
Homem enforcado - Pequeno corpo no final de uma - Mercado em tendéncia de alta;
(Hanging Man) tendéncia de alta com cor indiferente; - Mercado abre e negocia proximo da

- A sombra inferior deve ser duas ou maxima;
trés vezes maior que o corpo ¢ a - Compradores se desfazem de sua posicio e
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Mulher gravida
(Harami)

Estrela cadente
(Shooting star)

Estrela da manha
(Morning star)

Estrela da tarde
(Evening star)

Bebé abandonado
(4bandoned baby)

superior  muito ou
inexistente.

- Composto por dois candles;

- Corpo real envolvido pelo anterior e
de cor indiferente;
-Sombras inferiores e
pequenas.

- Pequeno corpo no final de uma
tendéncia de alta com cor indiferente;
- A sombra superior deve ser duas ou
trés vezes maior que O corpo € a
inferior muito pequena ou
inexistente.

- Uma estrela no final de uma
tendéncia de baixa;

- Seguida por um corpo real de alta;

- A sombra do corpo real de alta ¢
inexistente ou muito pequena.

- Uma estrela no final de uma
tendéncia de alta;

- Seguida por um corpo real de baixa;
- A sombra do corpo real de baixa é
inexistente ou muito pequena.

- Uma estrela no final de uma
tendéncia;

- Um GAP antes ¢ depois da estrela;

- Inversdo da tendéncia principal.

pequena

superiores

perdem forga.

- Mercado em tendéncia de baixa ou alta;

- Mercado abre e fecha dentro da faixa do dia
anterior;

- Equilibrio entre compradores e vendedores;
- A tendéncia predominante perde forga.

- Mercado em tendéncia de alta;

- Mercado abre e atinge nova maxima;

- Vendedores reagem e o mercado fecha
préoximo da minima;

- Compradores perdem forca.

- Mercado em tendéncia de baixa;

- Mercado movimenta pouco com o preco;

- Equilibrio entre compradores e vendedores;
- Tem alta significativa no dia seguinte.

- Mercado em tendéncia de alta;

- Mercado movimenta pouco o preco;

- Equilibrio entre compradores e vendedores;
- Tem baixa significativa no dia seguinte.

- Mercado em tendéncia;

- Mercado supercomprado ou supervendido;
- Mercado inverte a tendéncia abruptamente;
- Vendedores ou compradores perdem forga.

Fonte: Adaptado de Matsura, 2006.

Nao apenas aquelas abordadas previamente, mas uma das figuras mais representativas

nos graficos de candles sao os dojis. Eles possuem um corpo muito estreito € sombras

pequenas ou inexistentes, visto que demonstram o fato de as variagdes de pregos naquele

periodo terem sido muito reduzidas, apresenta Piazza (2010). Contudo, ainda conforme o

autor, o sentido desta variagdo ¢ indiferente no momento de sua interpretagao.

Considerando as circunstancias de formagdo de um doji, Nison (1994, tradug@o nossa)

apresenta que em decorréncia das transagdes do mercado ocorrerem lateralmente, o doji ¢

neutro, ecoando em uma escala micro a indecisao presente no mercado em uma escala macro.

A Figura 4 adiante demonstra exemplos dos tipos de dojis.

Figura 4 — Tipos de dojis

| —+ 1+

Doji

Doji Libélula
Doji Lapide
Doji Pernalta

Doji Quatro-pregos

Fonte: Advfn, 2017c.
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Entdo ¢ perceptivel que mesmo se formando quando os pregcos de abertura e
fechamento sdo iguais ou quase iguais, os comprimentos das sombras de um doji podem

variar, resultando em diversos tipos desta figura. O quadro 8 trata sobre estes modelos de

dojis, suas caracteristicas e significados.

Quadro 8 — Dojis, suas caracteristicas e significados

Libélula ou

Quatro precos
ou Four
Prices Doji

Possui um longo pavio inferior e

extensdo do candle.

Possui corpo mas sem pavio.
Ocorre com menor frequéncia e
geralmente nos ativos de menor

Nome Caracteristicas Indica
Longas pernas Possui o pavio longo ¢ um Equilibrio, onde o mercado iniciou com determinado
ou Long corpo estreito alinhado no preco, sofreu valorizagdo e desvalorizagio mas no
Legged Doji centro de sua extensdo. fechamento o prego se encontrava basicamente no

mesmo ponto.
Forg¢a do lado comprador, que mesmo com 0s precos

Dragonfly um corpo estreito alinhado bem diminuindo em relagdo ao de abertura, no momento do

Doji proximo do topo de sua fechamento estavam aproximadamente no mesmo ponto.
extensdo.

Lapide ou Possui um longo pavio superior Inversa a Libélula, aponta a for¢a do lado vendedor, que

Gravestone e um estreito corpo alinhado na mesmo com os precos aumentando em relagdo ao de

Doji bem proximo ou na base da abertura, encerraram praticamente no mesmo ponto.

Demonstra que ndo houveram movimenta¢des dos
pre¢os no periodo ou que aquela ocorrida foi
insignificante.

liquidez.
Fonte: Adaptado de Piazza, 2010.

Isto posto, vale acrescentar que conforme Fernandes, Hamberger e Valle (2015) estes
graficos sdo aqueles mais empregados pelos analistas e as figuras que se formam nestes sdo de

facil identificagao.

2.3.6 Figuras Graficas

As figuras, formagdes ou padrdes graficos podem ser identificados nos graficos de
precos e significam padrdes de continuidade ou reversdo de uma tendéncia (MATSURA,
2006). Apresenta o autor que algumas destas figuras surgem durante uma tendéncia,
representando uma pausa temporaria para depois retomar o movimento, sendo classificadas
como de continuidade da tendéncia. Contrariamente, as formagdes de reversdao de tendéncia
sdo aquelas que identificam uma mudanca no sentido da tendéncia (PINHEIRO, 2016).

Thomas Bulkowsky catalogou mais de trés mil formagdes graficas em sua obra
Encyclopedia of chart patterns, as testando e classificando de acordo com seu desempenho
(LEMOS; CARDOSO, 2010). Apesar disso, a seguir serdo abordadas apenas as principais

figuras de reversdo de tendéncia: ombro-cabega-ombro, topos duplos e fundos duplos, assim
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como as mais conhecidas formagdes de continuidade de tendéncia: tridngulos, bandeiras,

flamulas e retangulos.

2.3.6.1 Ombro-cabeca-ombro (OCO) e Ombro-cabega-ombro invertido (OCOI)

Em sua forma tradicional — OCO —, esta figura de reversdo de tendéncia ¢ aquela na
qual se forma uma sequéncia de trés maximos, onde o topo intermediario ¢ maior do que
aqueles que o cercam, similarmente ao que ocorre com a cabeca ¢ os ombros de um ser
humano (BOAINAIN; PEREIRA, 2009). Conforme denota Piazza (2010), a mesma ¢
indicativa de que o mercado tentou dar continuidade a uma tendéncia de alta e ndo sendo
capaz, cedeu a pressao dos vendidos.

Considerando que quando completa esta figura a tendéncia do mercado € revertida, um
fator que auxilia na sua confirmagdo conforme expresso por Lemos e Cardoso (2010) ¢ o
volume de negociagdes. Neste sentido, os autores apresentam que idealmente o volume deve
ser maior durante o avanco do ombro esquerdo do que durante o avanco da cabega, com esta
queda de volume servindo como sinal de alerta juntamente com os aumentos de volume nos
declinios da cabega ¢ do ombro direito.

Em adi¢do a isto, Bulkowski (2005, traducdo nossa) apresenta que de todas as figuras
abordadas em sua enciclopédia, esta ¢ a mais popular devido a sua confiabilidade,
desempenho e facilidade de identificacdo, sendo que mesmo os investidores ndo versados em
figuras gréaficas sdo capazes de percebé-la corretamente. Além disto, o autor apresenta que
padrdes altos ou estreitos tem desempenho melhor do que aqueles curtos ou largos.

Em sua forma invertida, OCOI se constitui como uma sequéncia de trés minimos com
a formacdo intermedidria mais baixa que as demais (BOAINAIN; PEREIRA, 2009).
Considerado em determinadas circunstancias o oposto do OCO devido as semelhancgas entre
ambos, este padrao tem maior dependéncia do volume de negociacdes para se confirmar e,
contrariamente a0 ombro-cabeca-ombro, se forma apds uma tendéncia de baixa indicando sua
reversao (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Complementa Piazza (2010) que esté figura ¢ indicativa do esfor¢o do mercado em dar
continuidade a uma tendéncia de quedas e sem conseguir alcangar os pontos mais baixos,
cedeu a pressao exercida pelos comprados. Ademais, em conformidade com o autor, requer a
confirmagdo de um pivor de alta e a existéncia de um aumento no volume de transacdes

durante a formagao dos trés fundos — demonstrando aumento de interesse pelo ativo.
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No que compete a este aumento de volume de negocios, apresenta também Bulkowski
(2005, tradugdo nossa) que conforme o preco das agdes diminui, atrai o interesse dos
investidores que através da negociacdes, provocando aumento nos precos € a formagdo do
ombro esquerdo. Posteriormente, devido a demanda, os precos permanecem altos por um
pequeno periodo, sendo que ao cairem logo em seguida estimulam as transagdes, se formando
a cabeca.

Contudo, ressalta Bulkowski (2005, tradugdo nossa) que como o smart money esta
acumulando a a¢do a espera de aumentos eventuais nos precos ¢ alteragdes nos fundamentos
da empresa, o aumento de volume que ocorre durante a formacdo do ombro direito ¢ menor
do que aquele negociado anteriormente. Assim, percebe-se que o volume diminui no decorrer
da formagao dos fundos, sendo apenas ap6s o momento em que OS pPrecos comecam a

aumentar depois do ombro direito que o volume o segue.

2.3.6.2 Topos e Fundos duplos

Padrdao formado por dois picos seguidos que possuem basicamente a mesma altura e
um fundo moderado entre eles, o topo duplo corresponde a um dos padrdes mais importantes
que se formam ao fim de uma tendéncia de alta prolongada (LEMOS; CARDOSO, 2010).
Desta maneira, formando uma figura semelhante a um “M”, o topo duplo acomoda o traco de
uma linha de resisténcia em seus topos e uma linha de suporte em seus fundos (MATSURA,
2006).

Piazza (2010) complementa com a afirmacdo de que apenas um quesito € necessario
para sua confirmagdo: a reducdo do volume de negocios durante a formagao dos dois topos.
Contudo, vale ressaltar a recomendacdo de Matsura (2006) de que quanto maior a distancia
entre a formagdo dos topos mais significativa ¢ a figura, corroborada por Lemos e Cardoso
(2010) ao ressaltarem que os picos devem estar separados por no minimo um meés, visto que
caso contrario podem significar apenas uma resisténcia ao invés de reversao de tendéncia.

Forma invertida do topo duplo, esta figura do fundo duplo ¢ formada por dois fundos
sucessivos com alturas semelhantes e um pico entre ambos, constituindo-se de um dos mais
importantes padroes de reversdo a formarem-se ao fim de uma tendéncia altista (LEMOS;
CARDOSO, 2010).

Também ¢ necesséria a confirmagdo desta figura, que segundo Piazza (2010) ocorre
com o aumento no volume de negociacdes da acdo durante o periodo em que acontece a

formacgdo dos dois fundos. Neste sentido, acrescentam Lemos e Cardoso (2010) que o volume



76

assume papel mais significativo no fundo duplo do que em sua forma invertida, sendo
necessarias as demonstragdes de pressdo compradora e de volume negociado, as quais podem

acelerar durante a formagao do segundo fundo.

2.3.6.3 Triangulos

Contrariamente as figuras abordadas previamente, os triangulos sdao indicativos de
continuagdo de tendéncia. Formadas por intermédio de uma sequéncia de topos e fundos que
se aproximam cada vez mais, sdo indicativas de que o mercado estd se aproximando de uma
posicao de equilibrio (PTAZZA, 2010). Outrossim, podem ser classificados em: tridngulos de
alta, de baixa e simétricos.

Os primeiros sdo os padrdes formados por uma reta de resisténcia ¢ uma linha de
tendéncia de alta, se confirmando através do rompimento da primeira e constituindo
indicativo da for¢a dos compradores (MATSURA, 2006). Também conhecidos como
tridngulos ascendentes, ¢ conhecido previamente que seu rompimento da reta de resisténcia
possui um carater altista.

No que tange aos tridngulos de baixa, apresenta Piazza (2010) resultarem da
confluéncia de uma linha de tendéncia de baixa ¢ uma linha de suporte, sendo que seu
rompimento — igualmente ao caso anterior — deve ocorrer no mesmo sentido da linha de
pregos no inicio da figura. Em decorréncia disto, os tridngulos que também podem ser
denominados de descendentes possuem um carater baixista pré-estabelecido.

Ainda segundo o autor, no que compete aos tridngulos simétricos, estes sao resultado
da convergéncia de duas linhas de tendéncia, a qual ¢ indicativa de um equilibrio no mercado.
Neste caso, diferentemente dos tridngulos ascendentes ou descendentes, Lemos e Cardoso
(2010) expdem que o rompimento pode ocorrer para os dois lados e assim indicar tanto
reversao quanto continuagdo de tendéncia. Desta maneira, € perceptivel que contrariamente as
outras formagdes tratadas previamente, o triangulo simétrico tem natureza neutra.

Também ¢ importante ressaltar que os triangulos simétricos podem durar entre
semanas ou meses — maximo de trés meses — sendo que quando possuem dura¢do menor do
que trés semanas, sao denominados flaimulas. Ademais, conforme a figura se estreita ocorre
também uma reducao nos volumes de transacdes até¢ que haja o rompimento de uma das linhas

de tendéncia (LEMOS; CARDOSO, 2010).

2.3.6.4 Bandeiras e Flamulas
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Conceitua Bulkowski (2005, traducao nossa) estas formagdes como pequenos
retangulos inclinados delimitados por duas linhas de tendéncia paralelas. Matsura (2006)
complementa esta definicdo ao acrescentar que as figuras sdo precedidas por uma longa
tendéncia, semelhante ao mastro de uma bandeira, sem a qual o padrdo se torna questionavel e
ha risco extra nas operagdes, reforcam Lemos e Cardoso (2010).

Outrossim, as linhas de tendéncia das bandeiras podem ser rompidas nas duas
dire¢des. Em virtude disso, quando o rompimento ¢ ascendente, indicam uma continuagao de
tendéncia de curto prazo em um bull market; enquanto um rompimento descendente significa
a continuacdo de tendéncia de bear market também no curto prazo (BULKOWSKI, 2005,
tradugdo nossa).

Neste direcionamento, Lemos e Cardoso (2010) acrescentam que as bandeiras sio
movimentos de curto prazo com duragdo de 1 a 12 semanas — idealmente de 1 a 4 semanas —,
sendo que nas circunstancias em que ultrapassam esta marca podem ser classificadas como
retangulos, os quais sdo abordados no item 2.3.7.8.

Piazza (2010) retrata que flamulas s3o parecidas com bandeiras mas em vez de
retangulares, tem o formato de um tridngulo pois se afunilam como resultado dos ajustes de
precos na tendéncia. Neste direcionamento, flamulas se assemelham as bandeiras ao passo em
que também correspondem a uma figura de continuagdo de tendéncia de curto prazo, possuem
o mesmo periodo de duragdo — 1 a 12 meses — e sdo antecedidas por subidas ou descidas
aceleradas acompanhadas por elevado volume de negociacdo (LEMOS; CARDOSO 2010).

Contrariamente ao posicionamento de Lemos e Cardoso (2010), Bulkowski (2005,
tradugdo nossa) apresenta que a duragao de uma flamula comumente dura de alguns dias a trés
semanas — sendo os padrdoes mais duradouros tridngulos simétricos ou cunhas — e que o
volume tende a diminuir ao longo do padrdo. Ademais, o autor também expde que os
movimentos dos precos geralmente sdo contrarios aos das tendéncias, assim, em uma

tendéncia altista os precos caem e em uma tendéncia baixista os precos aumentam.

2.3.6.5 Retangulos

Formados através de uma reta de suporte e uma de resisténcia localizadas
horizontalmente e paralelamente, os retdngulos ocorrem em movimentos laterais ou sem
tendéncia, suscitando duvidas quanto a retomada e continuidade da tendéncia anterior

(MATSURA, 2006).
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Indicadores de continuagdo de tendéncia, sdo facilmente perceptiveis pois se formam a
partir de duas minimas e duas maximas de mesma altura. Também chamados de areas de
congestao, zonas de consolidacdo ou trading range, os retangulos ndo possuem padrdes
usuais de volume e podem se estender de semanas a meses — menores de 3 meses sao
denominados de bandeiras (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Considerando se tratar de uma representacdo de um congestionamento nos pregos,
Piazza (2010) denota que quando ha o rompimento da figura, este deve ocorrer no mesmo
sentido da entrada da linha de precos. Deste modo, com o rompimento da linha de suporte
forma-se um retangulo de baixa e com o rompimento da linha de resisténcia ¢ obtido um

retangulo de alta.

2.3.7 Indicadores de analise técnica

Conceituam Lemos e Cardoso (2010, p. 185) indicadores como “calculos baseados em
preco ¢ volume que tentam medir o fluxo de dinheiro, tendéncias, volatilidade e momento
(tming)”. Empregados como uma segunda medida dos precos, relatam os autores que os
indicadores acrescentam informagdes a analise dos ativos e sdo empregados principalmente
com duas finalidades: confirmar o movimento dos precos ¢ a qualidade dos padrdes graficos e
fornecer sinais de compra e venda.

Desta maneira, devido as informagdes adicionais que proporcionam, os indicadores
sdo extremamente Uteis para a andlise técnica, contribuindo para o alcance de melhores
resultados quando empregados conjuntamente ao movimento dos pregos, padrdes graficos ou
outros indicadores (LEMOS; CARDOSO, 2010). Adiante sdo abordados alguns indicadores

populares.

2.3.7.1 Médias Moveis

Constituem médias de precos que se deslocam o tempo devido a entrada de novos
precos e a saida de pregos antigos e como tal, sdo vantajosas ao passo em que permitem um
alisamento no grafico de precos, facilitando a identificacdo de tendéncias (MATSURA,
2006). Seus tipos mais comuns sao: simples, ponderada e exponencial.

A média moével simples ou aritmética (MMS), de acordo com Lemos e Cardoso (2010)
¢ a mais fécil de calcular e a mais utilizada pelos operadores. Obtida através da soma dos

€C_.9

precos de fechamento dos ultimos “n” periodos, com a divisao do resultado obtido por “n”, a
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MMS considera apenas os valores do periodo de calculo, atribuindo o mesmo peso a todos,
fatores os quais sdo criticados pelos autores.

Diferentemente da MMS, a média mdvel ponderada (MMP) atribui pesos maiores aos
precos mais recentes a menores aos mais antigos, explica Matsura (2006). Todavia, apesar de
a MMP apresentar com maior fidelidade os caminhos tragados pelos pregos, apresenta como
contraponto o fato de apresentar diversos sinais falsos (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Ademais, da mesma maneira que a MMP, a média mével exponencial (MME) atribui
pesos diferenciados a cada preco. Neste caso, confere pesos que crescem exponencialmente a
partir dos pregos mais antigos em direcdo aos mais recentes (MATSURA, 2006). Em
decorréncia da sua forma de célculo, movimentos com maior for¢a, como o rompimento de
suportes ou resisténcias sdo identificados com maior rapidez do que quando empregada a
MMS, explicita Piazza (2010).

Expressas as caracteristicas competentes a cada uma destas médias, Matsura (2006)
recomenda o emprego da média movel simples em casos onde os ativos possuam pouca
volatilidade e a utilizacdo da média movel ponderada ou exponencial em situagdes nas quais
0s ativos sejam altamente volateis.

Outro quesito importante na utilizagdo das médias moéveis ¢ o periodo de tempo
selecionado para compd-las. Lemos e Cardoso (2010) apresentam que quanto mais curto for o
periodo de tempo especificado para o célculo da média mdvel, mais proxima do prego esta se
encontra e maior sera a quantidade de sinais de compra e venda que produzira.

Em virtude do que foi mencionado, serd produzida uma grande quantidade de falsos
sinais visto que como a média ¢ muito curta, quaisquer ruidos podem produzir pontos de
entrada falsos. Assim sendo, este tipo de média funciona melhor em periodos de acumulagao,
pois com os precos sem tendéncia uma média mais sensivel é necessaria para identificar os
pontos de entrada (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Em contrapartida, as médias moveis longas tendem a trazer melhores resultados
quando o mercado entra em tendéncia — de baixa ou alta — pois se localizam mais distante dos
precos e como tal sdo menos suscetiveis a oscilagcdes do curto prazo. Isto posto, vale ressaltar
que ndo existem médias ideais para cada tipo de mercado e as situacdes expostas acima
funcionam apenas em linhas gerais (LEMOS; CARDOSO, 2010). O Quadro 9 adiante

demonstra uma possibilidade de periodos de ajuste para a média movel.

Quadro 9 — Periodos de ajuste da média movel

Tendéncia Quantidade de barras
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Curtissimo prazo De 5a20
Curto prazo Entre 10 e 30
Médio prazo Entre 15 e 60

Meédio-Longo prazo Entre 45 ¢ 120
Longo prazo Entre 120 e 250

Fonte: Lemos e Cardoso, 2010.

Em um mesmo direcionamento, as médias mais longas funcionam melhor quanto mais
forte for a tendéncia, enquanto as médias mais curtas sdo mais eficazes na identificacdo de
uma reversdo de tendéncia. Contudo, a eficacia das médias méveis pode ser ampliada com a
utilizagdo de mais de um tipo de média junto, combinando dois ou trés tipos de médias
(INFOMONEY, 2017c).

No caso de utilizagdo de trés médias moveis conjuntamente (5, 10 e 20 dias), a
confirmagdo de uma tendéncia ocorre em trés etapas: quando a média de 5 dias cruza a média
de 10 dias para cima — em uma tendéncia de queda — ha um sinal de reversao, quando a média
de 5 dias cruza a média de 20 dias ha confirmac¢ao de tendéncia e quando a média de 10 dias

cruza a de 20 dias, ha a ratificagdo do movimento (INFOMONEY, 2017c).

2.3.7.2 Convergéncia e Divergéncia de Médias Mdveis — MACD

Na forma como ficou conhecido, o Moving Average Convergence Divergence —
MACD foi desenvolvido pelo analista e gestor de recursos de terceiros Gerald Appel, em
Nova York. Este indicador se origina a partir de trés médias moveis exponenciais, as quais
sdo representadas nos graficos como duas linhas que quando se cruzam emitem sinais de
negociacao (VIDOTTO; MIGLIATO; ZAMBON, 2009).

Deste modo, a linha mais rapida (MACD) ¢ obtida por intermédio da diferenga entre a
média movel exponencial de 12 periodos e a de 26 periodos, sendo que os analistas adotaram
os valores de 26, 12 e 9. Quando existem tendéncias semelhantes entre os pregos e o indicador
se tem uma convergéncia [convergence] e quando os pregos € o indicador possuem tendéncias
distintas, hd uma divergéncia [divergence] (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Acrescentam Vidotto, Migliato e Zambon (2009) que os sinais de compra e venda sao
emitidos quando a linha mais rdpida (MACD) cruza acima ou abaixo da linha mais lenta — a
linha de sinal. Um indicativo de venda ocorre quando a MACD cruza para baixo da linha de

sinal e um indicativo de compra aparece quando a MACD cruza a linha de sinal para cima.
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Por fim, apresentam também Vidotto, Migliato e Zambon (2009) o fato de que o
MACD se trata de um indicador de facil medi¢ao devido a utilizacdo de médias méveis e de
simples interpretagdo visto que os sinais de compra e venda sdo demonstrados através do

cruzamento das linhas.

2.3.7.3 Bandas de Bollinger

As bandas de Bollinger sdo bandas desenhadas nos arredores das estruturas de pregos
no graficos, com o propodsito de fornecer defini¢cdes de relativas de alto e baixo, visto que os
pregos proximos a banda superior sdo considerados altos enquanto aqueles proximos a banda
inferior sdo baixos (BOLLINGER, 2001, tradug@o nossa).

Acrescenta Bollinger (2001, traducdo nossa) que a base das bandas ¢ a média movel,
sendo esta conhecida como a banda média e possuindo um comprimento de 20 periodos. Ja a
largura das bandas ¢ determinada por um desvio padrao, calculado através dos mesmos dados
empregados no calculo da média movel. Assim sendo, a banda superior equivale a banda
média somada a dois desvios padrdo enquanto a banda inferior ¢ igual a banda média
deduzida de dois desvios (BOLLINGER, 2001, tradugdo nossa).

Considerando estes quesitos, Matsura (2006) apresenta que a reversdo de tendéncia
acontece no momento em que o prego se afasta da banda superior ou da inferior. Assim,
conforme exposto pelo autor, quando a barra de precos se afasta da banda superior, os
compradores estdo perdendo forga, indicando um momento para vender e quando os precos se

afastam da banda inferior, representam forca dos vendedores e um momento de compra.

2.3.7.4 indice de Forca Relativa — IFR

O indice de forga relativa ou relative strenght index (RSI) foi desenvolvido por J.
Welles Wilder Junior e introduzido em 1978 através da obra New concepts in technical
trading systems, sendo um importante oscilador de momento (LEMOS; CARDOSO, 2010).
Ainda, segundo Piazza (2010), o IFR indica quando os precos de uma a¢do estdo perdendo
forca, provendo um primeiro sinal de alerta de que um momento de reversdo de tendéncia esta
proximo.

Complementam Lemos e Cardoso (2010) que o IFR compara as magnitudes de perdas
e ganhos recentes do ativo, transformando esta informacdo em um nimero compreendido

entre 0 e 100. Adicionalmente, reforca Piazza (2010) a existéncia de dois eixos principais
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entre localizados entre os intervalos de 0 a 20 e 80 a 100, sendo que alguns sistemas também
empregam os intervalos entre 0 a 30 e 70 a 100.

Partindo da existéncia destes intervalos, quando o IFR supera a linha dos 80 pontos,
indica que o ativo esta sendo negociado por um valor superior do que vale, constituindo um
mercado sobrecomprado. Todavia nos caos em que o IFR se encontra abaixo de 20 pontos, os
ativos estdo sendo negociado por valores inferiores a seu real valor, denotando um mercado
sobrevendido (PIAZZA, 2010).

Entdo, o IFR representa na forma de percentual o valor médio das varia¢des de alta do
fechamento em relacdo as somas das médias de fechamentos de altas e baixas. Apesar de
Wilder recomendar o uso de 14 periodos para o calculo do oscilador, alguns testes efetuados
pelo mesmo demonstram a aplicabilidade com oito periodos como resultante em um bom
indice (LEMOS; CARDOSO, 2010).

Isto posto, Wilder Junior (1978, tradu¢do nossa) apresenta o IFR como uma
ferramenta que pode acrescentar uma nova dimensdo a interpretacdo de graficos ao ser
tracado conjuntamente com um grafico de barras diario. Referidas interpretacdes envolvem,
segundo o autor:

a) Topos e fundos sdo indicados quando o IFR se torna superior a 70 ou inferior a 30;

b) Formacgdes graficas frequentemente demonstradas pelo IFR podem nao ser

aparentes no grafico;

¢) Failure Swings® superiores a 70 ou inferiores a 30 sdo fortes indicadores de

reversao nos mercados;

d) Suportes e resisténcias frequentemente aparecem de forma clara no IFR antes

mesmo de se tornarem aparentes no grafico; e

e) Divergéncias entre o IFR e os movimentos dos precos nos graficos sdo indicativo

fortes de que um momento de reversdo de mercado ¢ iminente.

Conhecidos alguns dos principais indicadores, ¢ relevante ressaltar a observacao
realizada por Vidotto, Migliato e Zamban (2009) de que os indicadores ndo devem ser
utilizados isoladamente para a analise de uma acdo e que seu emprego em conjunto com
outras ferramentas da andlise técnica auxilia a corroborar o processo decisorio. Como tal,

podem ser combinadas as ferramentas abordadas anteriormente na se¢ao sobre analise técnica.

2.4 CONSIDERACOES RELEVANTES

8 Constituem as tentativas do movimento de pregos de superar o topo ou fundo anterior, mas sem sucesso.
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De modo a concluir o capitulo da revisdo teorica, assim como relacionar os temas
abordados ao longo de seu desenvolvimento, esta secao aborda alguns topicos relevantes.

Em concordancia com a revisdo da teoria realizada nos itens anteriores, o mercado de
capitais atua de modo a suprir as necessidades de investimento dos agentes econdmicos,
sendo essencial para o desenvolvimento de um pais. Neste mercado — o qual no Brasil possui
as operacdes intermediadas pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo — sao
transacionados valores mobiliarios, como as agdes.

Os investidores que adquirem agdes passam a ser proprietarios de uma parcela da
companhia emissora, sendo que os direitos proporcionados por esta propriedade variam
conforme a espécie de acdo adquirida — ordinarias, preferenciais ou de frui¢do. Ademais, estes
titulos de renda varidvel poder ser categorizados ainda em conformidade com a sua forma de
emissdo (nominativas ou escriturais) ¢ com sua liquidez (blue chips ou small caps),
contribuindo para sua adequagao as preferéncias de cada investidor.

No que compete a avaliagdo de agdes, existem duas metodologias que podem ser
empregadas pelos investidores. A primeira condiz a andlise fundamentalista, a qual busca
avaliar os resultados das companhias emitentes de modo a identificar o valor intrinseco das
acdes, selecionando assim aquelas nas quais investir. A segunda ferramenta ¢ a andalise técnica
que busca prever os comportamentos futuros dos precos das acdes a partir da analise de seus
movimentos passados relativos a preco e volume.

Isto posto, um aspecto importante a ser mencionado ¢ referente a Hipdtese dos
Mercados Eficientes — HME. Na concepc¢ao de Fama (1970, traducdo nossa), um mercado
eficiente € aquele no qual os precos sempre refletem totalmente as informagdes disponiveis.
Segundo o autor, podem ser identificados trés niveis de teste para esta eficiéncia: na forma
fraca (onde as informagdes competem apenas aos pregos historicos), no forma semiforte (onde
as informagdes sdo aquelas publicamente disponiveis) e na forma forte (onde os testes se
preocupam se investidores ou grupos possuem acesso monopolizado a informagdes
relevantes).

Complementa Penteado (2003) que ao admitir que os precos refletem todas as
informacodes disponiveis, a HME corrobora que ndo haveria a possibilidade de prever o preco
futuro de um ativo a partir de seus precos passados, visto que todas as informagdes ja se
encontrariam incorporadas ao preco. Acrescenta o autor que a hipdtese também parte do
pressuposto de que os investidores sdo racionais e decidem sobre seus investimentos de modo

a maximizar o lucro.



84

Fernandes, Hamberger e Valle (2015) apresentam que uma das razdes pelas quais a
comunidade académica rejeitou a analise técnica foi a crenga na eficiéncia dos mercados
financeiros. Complementa Penteado (2003), que em concordancia com a HME, a analise
grafica ndo seria de nenhuma utilidade na previsao de pregos e que o mesmo se aplicaria a
andlise fundamentalista.

Contudo, Bodie, Kane ¢ Marcus (2000) retratam a existéncia de rachaduras na
hipotese de mercado eficiente que permitem a busca por titulos desvalorizados. Neste sentido,
Damodaran (2010) relata que historiadores do comportamento dos mercados financeiros
desafiaram a racionalidade na qual se baseia grande parte da teoria de mercados eficientes.

Uma evidéncia de irracionalidade encontrada em estudos sao as bolhas especulativas,
formadas com alguma frequéncia em mercados financeiros ao passo em que investidores
seguem esquemas de enriquecimento rapido ou da moda. Outras evidéncias deram origem a
uma nova area das finangas — financas comportamentais —, devido a questdes como o fato de
que os investidores ndo gostam de assumir os seus erros € que nem sempre maiores
informagdes resultam em melhores decisdes sobre investimentos (DAMODARAN, 2010).

Além disto, indicios de irracionalidade se encontram presentes em questdes como a
reacdo do mercado a eventos informativos como divulgacdo de lucros e antincios de
investimentos e projetos. Também sdo significativas anomalias temporais como o efeito
janeiro, onde estudos demonstram que os retornos sdo significativamente mais altos que em
outros meses, € o efeito fim de semana manifestado através de retornos significativamente
negativos nas segundas-feiras (DAMODARAN, 2010).

John Bollinger, conhecido analista técnico que desenvolveu uma das ferramentas da
analise técnica, as Bandas de Bollinger, apresenta que a Hipotese dos Mercados Eficientes €
falha. Em concordancia com o autor, isto se deve ao fato de que investidores ndo possuem
informagdes perfeitas e nem sempre se comportam de maneira racional, sendo que referidas
inconsisténcias criam oportunidades que podem ser exploradas por ferramentas como as
analise fundamentalista e técnica por exemplo (BOLLINGER, 2005, tradu¢@o nossa).

Outra questdo ressaltada por Pereira (2003) concerne ao numero de empresas de
consultoria que oferecem recomendagdes para investimentos em agdes com base na andlise
grafica, ou daqueles estudos e empresas que o fazem a partir da fundamentalista, além da
vasta literatura a respeito dos temas, que representariam um desperdicio de recursos apenas
para ter seus resultados questionados. Tais recomendacdes e vastiddo foram percebidos pela

académica durante a realizag¢ao da revisao teorica deste trabalho.
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Partindo das informagoes apresentadas acima e concordando com a aplicabilidade das
analise fundamentalista e técnica para andlise das agdes, resta a questdo de sua aplicabilidade
conjunta.

Bollinger (2005, traducdo nossa) apresenta o conceito de andlise racional (rational
analysis), o qual formalizou por volta de 1985 enquanto trabalhava como analista técnico,
segundo a qual as diferentes abordagens, fundamentalista e técnica, deveriam ser combinadas.
Posteriormente, recomendou que poderiam ser acrescentadas também as analises quantitativa
e comportamental, sendo que esta afirmagdo estd em par com sua declaracdo de que seria
positivo para os investidores explorarem as ferramentas a sua disposi¢do sem preconceito.

Por fim, Bollinger (2005, traducdo nossa) apresenta trés abordagens que podem ser
empregadas na combinagdo de ambas as analises:

a) Primeira abordagem: usar andlise fundamentalista para determinar do que se ¢
proprietario e posteriormente aplicar a analise técnica para determinar quando se
tornar o proprietario; - Fundamentar a proposta.

b) Segunda abordagem: identificar o grupo ou setor através da técnica e depois
empregar a fundamentalista para selecionar as acdes; e

c) Terceira abordagem: empregar a andlise técnica para auxiliar a gerenciar o
portfolio e detectar a aproximagao de noticias positivas ou negativas.

Ademais, através de uma revisdo sistematica realizada no Portal de Periddicos da

Capes foi identificado o trabalho de Lyrio et al. (2015) que buscou integrar as abordagens
técnica e fundamentalista na andlise de investimentos em adicdo as preocupagdes dos
investidores ao alocar recursos em uma estratégia de investimento em agdes Buy & Hold. Os
autores afirmam que apesar de existirem investidores que considerem ambas as abordagens
excludentes, elas podem ser consideradas complementares.

Justificando o fato de serem complementares, Lyrio et al. (2015) exprimem que a
analise fundamental serve como base para a escolha das melhores empresas nas quais investir
em termos relativos a seus fundamentos e a andlise técnica como momento de apontar o
melhor momento para comprar ou vender determinado ativo. Referido estudo realizado pelos
autores resultou na proposicao de uma carteira que superou seu benchmark.

Ademais, Petrusheva e Jordanoski (2016, tradu¢ao nossa) corroboram a possibilidade
de empregar as andlises conjuntamente desta maneira. Portanto, em concordancia com a
primeira abordagem apresentada por Bollinger e as disposi¢des de Lyrio et al. (2015) e

Petrusheva e Jordanoski (2016, traducdo nossa), este trabalho buscara combinar as andlise
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fundamentalista e técnica em uma proposta de avaliagdo de agdes, onde a primeira ¢ utilizada
para selecionar as empresas e a segunda os momentos de compra e venda.

Isto posto, se conclui aqui a revisdo tedrica deste trabalho. O proximo capitulo se
dedica ao esclarecimento da metodologia empregada e ¢ seguido pelo capitulo que expde os

resultados obtidos através da mesma.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta os procedimentos metodologicos empregados para o
desenvolvimento dessa pesquisa de modo a solucionar o problema proposto. Para tanto, se
encontra dividido em cinco subsecdes: classificacdo da pesquisa, etapas da pesquisa, universo

e amostra, método de coleta de dados e método de analise e interpretacdo dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa possui como objetivo desenvolver uma proposta basica de andlise de
investimento em agdes para investidores iniciantes que combine os pressupostos das analise
fundamentalista e técnica. No intuito de alcancar o objetivo proposto, a pesquisa a
desenvolvida neste trabalho assume caracteristicas especificas conforme sua classificagdo
denotada a seguir.

No que compete a abordagem da pesquisa, classifica-se como qualitativa, pois
segundo Minayo (2002, p. 21 e 22) esta “trabalha com o universo de significados, motivos,
aspiragdes, crencas, valores e atitudes, o que corresponde a um espago mais profundo das
relagdes, dos processos e dos fenomenos que nao podem ser reduzidos a operacionalizacao de
variaveis.”

Desta maneira, esta abordagem se justifica visto que para a realizag¢do deste trabalho se
intencionou estudar os métodos de analise fundamentalista e andlise técnica de acdes com a
finalidade de compreender sua realidade, sem quantifica-los. Ademais, de modo a alcangar
seus objetivos, a pesquisa também se definiu quanto a sua classificagcdo de acordo com os dois
critérios basicos propostos por Vergara (2006): quanto aos fins e quanto aos meios.

Assim, quanto aos fins, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva em virtude
de que expde as caracteristicas de determinada populacio ou fendmeno, estabelecendo
correlacdes entre varidveis, neste caso aquelas identificadas nos dois métodos de analise de
acOes estudados. Complementarmente, quanto aos meios, esta pesquisa assume carater
bibliografico pois de modo a proporcionar maiores conhecimentos relativos a area de estudo,
foram pesquisados trés temas principais que constituem a revisao teorica deste trabalho:
mercado de capitais, analise fundamentalista de acdes e analise técnica de agdes.

Assim, conforme Severino (2011), constitui-se de uma pesquisa bibliografica uma vez

que
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[...]se realiza a partir do registro disponivel, decorrente de pesquisas anteriores, em
documentos impressos como livros, artigos, teses, etc. Utiliza-se de dados ou de
categorias teoricas ja trabalhados por outros pesquisadores e devidamente
registrados. Os textos tornam-se fontes dos temas a serem pesquisados. O
pesquisador trabalha a partir das contribuigdes dos autores dos estudos analiticos
constantes dos textos. (SEVERINO, 2011 p. 122)
A partir da pesquisa bibliografica foi capaz de identificar as variaveis relevantes aos
métodos de avaliagdo de agdes estudados de modo emprega-los na elaboragdo de uma

proposta para avaliacdo de a¢des adequada para iniciantes.

3.2 ETAPAS DA PESQUISA

Tendo em vista que este trabalho se propde a desenvolver um modelo para analise de
investimentos em acodes e aplica-lo na selegdo de acdes negociadas na bolsa brasileira, o
mesmo pode ser dividido em dois estagios: a elaboracdo da proposta ¢ a aplicacdo da
proposta. Estes estagios sao explicados com maior detalhe no proximo capitulo, nos itens 4.1
e 4.2, respectivamente.

Referidos estagios podem ser compreendidos através de seis etapas principais seguidas
no desenvolvimento desta pesquisa, as quais sdo representadas de forma sequencial por meio

do fluxo na Figura 5.

Figura 5 — Fluxo de etapas da Pesquisa

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Assim, como pode ser percebido pela figura, a primeira etapa envolveu a definicdo do
problema de pesquisa e pela delimitagdo do tema da mesma. Posteriormente, de modo a
suportar a realizacdo do trabalho foi elaborado o referencial tedrico através da revisdo

bibliografica complementada pela revisao sistematica.
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Logo apds, houve a definicdo da metodologia como a classificagido da pesquisa,
definicdo de universo, amostra, dos métodos de coleta e analise dos dados. A partir dessa
defini¢ao, houve a elaboracdo da proposta de andlise de investimento de agdes com
pressupostos pertencentes a ambas as teorias de avaliacdo de agdes. Entdo, seguindo a sua
elaboracdo houve a aplicagdo da proposta na amostra selecionada, seguida pela apresentagao

dos resultados obtidos.

3.3 UNIVERSO E AMOSTRA

Tanto Vergara (2006) quanto Marconi e Lakatos (2008) apresentam que enquanto o
universo ou populacdo de uma pesquisa se constitui por um conjunto de elementos que
apresentam pelo menos uma caracteristica em comum, a amostra € uma por¢ao
convenientemente selecionada deste universo.

Desta maneira, o universo compreendido é composto por todas as empresas emissoras
de acodes listadas na BM&FBovespa. A escolha da bolsa se deve ao fato da mesma concentrar
toda a negociacdo de acdes do Brasil desde o processo de unificacdo do mercado de capitais
brasileiro ocorrido no ano de 2000, ocupando a posicao de terceira bolsa com maior valor de
mercado no mundo, conforme exposto por Pinheiro (2016).

Ademais, em junho de 2017 a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros possuia um
total de 446 empresas listadas, as quais se encontram distribuidas em 10 setores econdmicos:
petrdleo, gds e biocombustiveis, materiais basicos, bens industriais, consumo nao ciclico,
consumo ciclico, satde, tecnologia da informacao, telecomunica¢des, utilidade publica,
financeiro e outros (BM&FBOVESPA, 2017a).

Com base nesta classificacdo setorial foi selecionada — de forma ndo probabilistica
intencional — a amostra para aplicacdo desta pesquisa. A amostragem € assim classificada
visto que ndo utiliza uma forma aleatoria de selecdo — impossibilitando o emprego de
formulas estatisticas para o célculo — e o pesquisador esta interessado no comportamento de
um grupo especifico de elementos da populacdo, que todavia, ndo sdo representativos da
mesma. (MARKONI; LAKATOS, 2008).

Em virtude do mencionado, foram entdo selecionadas a partir da classificagdo setorial
disponibilizada pela bolsa brasileira, as empresas pertencentes ao setor de consumo ndo
ciclico, que possui um total de 30 empresas em 2017. Tal escolha foi realizada visto que
conforme Calixto, Oliveira e Kretzer (2015), a demanda pelos bens de consumo destas

empresas tende a permanecer estavel, independentemente do comportamento da economia
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global em tal periodo. Neste sentido, houve interesse em aplicar a proposta de analise de
acdes neste setor especifico pois teoricamente, o0 mesmo ndo € tdo vulneravel as variagdes nas
condi¢gdes macroecondmicas. Dentre as empresas pertencentes a este setor foram selecionadas

aquelas que atendessem os quatro critérios demonstrados através do Quadro 10 a seguir.

Quadro 10 — Critérios para selecao da amostra

Critérios Amostra
1° Possuir a¢des ordinarias para negocia¢ao no mercado a vista; Intencional
2° Ser uma empresa emissora em fase operacional; Intencional
3° Ter gerado lucro liquido nos trés ultimos exercicios; e Intencional

4° Apresentar as Demonstragdes Financeiras referentes a conclusdo do exercicio social
relativas a 31.12.2016

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Intencional

O primeiro critério foi selecionado em virtude de que ao aplicar a proposta de analise
de acdes, uma das decisdes necessarias compete a selecdo da espécie de agdo a ser avaliada.
Assim, para efeitos deste trabalho serdo consideradas as agdes ordinarias emitidas pelas
empresas pertencentes ao setor de consumo ndo ciclico, como efeito de demonstragao.
Contudo, se reconhece que em casos de investidores iniciantes onde o volume de dinheiro
para aplicacdo ndo ¢ muito elevado, ndo seria possivel obter participagdo significativa no
processo decisorio das companhias nas quais se investiu e como tal, as acdes preferenciais
seriam mais recomendadas.

O segundo critério se definiu devido a presenca tanto de empresas em fase pre-
operacional quanto operacional listadas neste setor, as quais se encontram em estagios do
ciclo de vida diferentes. Além disto, as demonstracdes financeiras das empresas pré-
operacionais apresentam informacgdes distintas daquelas operacionais — em algumas situagdes
nao ha geracao de receita ainda — dificultando a comparagao entre os dois tipos a ser realizada
com a aplicagdo da proposta como esta se configura.

Além disso, o Lucro ¢ o retorno resultante dos investimentos dos donos da empresa e
serve como o grande indicador global de eficiéncia, apresenta Marion (2009). Ainda
conforme o autor, esta ¢ a sobra liquida a disposi¢do dos proprietarios da empresa da qual
uma parte ficara retida na empresa e a outra sera distribuida aos donos de capital. Assim, as
empresas que geraram lucros em seus ultimos trés periodos se encontram em melhor posi¢ao
das suas pares que tiveram prejuizo, visto que enquanto o primeiro impacta positivamente o

capital dos socios, o segundo o faz negativamente.
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Ademais, o 4° critério foi estabelecido de modo a possibilitar a comparar ag¢ao entre as
empresas do setor analisado ao utilizar informagdes competentes ao mesmo periodo na
apuragdo dos itens a serem comparados. O Apéndice C detalha os critérios os que cada
empresa listada no setor possui, resultando na amostra composta por dez empresas, assim
nomeadas em bolsa:

a) SLC AGRICOLA S.A;

b) JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. — PARTICIP;

c) M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS;

d) JBSS.A,;

e) MINERVA S.A;

f) AMBEV S.A,;

g) DUFRY A.G,;

h) HYPERMARCAS S.A.;

i) LOJAS AMERICANAS S.A.;e

j) NATURA COSMETICOS S.A.

3.4 METODO DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados para a realizacdo deste estudo foi efetuada por intermédio de
pesquisa bibliografica com revisdo sistematica. A pesquisa bibliografica ou de fontes
secundarias, abrange toda a bibliografia ja tornada publica sobre o tema de estudo — desde
publicacdes avulsas até meios de comunicagdo orais — e possui como finalidade colocar o
pesquisador em contato direto com tudo o que ja foi escrito, filmado, ou dito sobre
determinado assunto (MARCONI; LAKATOS, 2005).

Assim, a pesquisa bibliografica foi utilizada no intuito de identificar os principais
elementos das andlises técnica e fundamentalista. Esta revisdao da bibliografia foi realizada em
trabalhos académicos, livros e sites confiaveis que tratam sobre os assuntos de interesse.

De maneira a complementar a pesquisa bibliografica identificando os artigos que
tratavam de ambas as analises, também foi efetuada uma revisao sistematica da literatura. Este
delineamento de pesquisa surgiu no intuito de esclarecer controvérsias com as quais 0s
pesquisadores podem se deparar ao possibilitar o apoio destes em estudos de melhor
qualidade sobre o assunto (GALVAO; PEREIRA, 2014).

Outrossim, este tipo de investigagdo de encontra focada em questdo bem definida,

visando identificar, selecionar, avaliar e sintetizar as evidéncias relevantes disponiveis.
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Ademais, revisdes sistemadticas devem ser abrangentes e ndo tendenciosas na sua preparacao,
além de os critérios adotados em sua execugdo deverem ser divulgados de forma clara para
que o procedimento seja passivel a repeti¢do por parte de outros pesquisadores (GALVAO;
PEREIRA, 2014).

Assim sendo, a revisdo sistematica foi realizada no Portal de Periodicos da
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), visto que 0 mesmo
corresponde a uma biblioteca virtual que retine e disponibiliza producao cientifica as
institui¢des de ensino e pesquisa no Brasil. Ademais, referido Portal possui um acervo de
mais de 38 mil titulos com texto completo, 134 bases referenciais, 11 bases dedicadas
exclusivamente a patentes, além de livros, enciclopédias e obras de referéncia, normas
técnicas, estatisticas e conteudo audiovisual (CAPES, 2017).

Entdo, supracitada revisdo foi realizada a partir das seguintes palavras-chave: analise
fundamentalista de agoes; indicadores econdmico financeiros; analise técnica de agoes;
andlise grafica de acgdes. Tais termos foram selecionados no intuito de revisar todos os
trabalhos académicos sobre os dois métodos de avaliagdo de agdes, ampliando a
possibilidades de encontrar trabalhos que abordassem ambos.

Posteriormente, foram aplicados critérios de inclusdo e exclusdo de modo a refinar os
resultados. No que compete aos critérios de inclusdo selecionados, foram aplicados os
seguintes: artigos publicados nos ultimos 5 anos; em periddicos revisados por pares; €
disponiveis nos idiomas portugués e inglés. Quanto aos critérios de exclusdo, se aplicaram:
resultados que ndo contemplam analise fundamentalista e anélise técnica no mesmo trabalho;
artigos que nao contemplam a aplica¢do conjunta das analises fundamentalista e técnica.

Aplicados os critérios mencionados, a quantidade de resultados para as buscas se

encontra explicitada através do Quadro 11.

Quadro 11 — Resultados das buscas da revisao sistematica

Resultados totais Aplicacio dos Aplicacgio dos
Palavras-Chave err . . ~ s -
da busca critérios de inclusiao critérios de exclusiao

Analise fundamentalista de agdes
OR indicadores econémico 1.755 595 01
financeiros
Analise técni 0 R anali

nalise técnica de agoes OR analise 7517 ) 378 o1

gréfica de acdes

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
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A partir da aplicacdo dos critérios de inclusdo e exclusdo foi possivel identificar
apenas um trabalho que atendeu aos requisitos propostos, enquanto os outros resultados
tratavam sobre as formas de avaliar agdes separadamente ou se referiam a ferramentas
especificas de cada uma destas analises. O artigo identificado foi encontrado através de ambas

as buscas e suas caracteristicas se encontram expressas através do Quadro 12.

Quadro 12 — Caracteristicas do artigo resultante da revisdo sistematica

Titulo Autores Dat‘a de; Periodico
Publicacio
“Analise da implementagdo de uma  Mauricio Vasconcellos Ledo Lyrio;
estratégia de investimento em agdes Wlademir Prates; 2015 Contaduria y
baseada em um instrumento de apoio  Marcus Vinicius Andrade de Lima; Administracion
a decisdo” Rogério Jodo Lunkes

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

O artigo de Lyrio et al. (2015) buscou integrar as abordagens técnica e fundamentalista
na analise de investimentos em adi¢ao as preocupagoes dos investidores ao alocar recursos em
uma estratégia de investimento em agdes Buy & Hold. Os autores empregaram a Metodologia
Multicritério de Apoio a Decisdo (MCDA) como instrumento de intervencdo, identificando
que sua aplicacdo conjuntamente a uma estratégia de investimentos pré-definida foi capaz de
suportar o decisor, gerando uma rentabilidade de 25.14% comparativamente a uma
rentabilidade negativa de -13.41% do Ibovespa no mesmo periodo.

Desta maneira, a pesquisa bibliografica se adequou para a coleta de dados neste caso
visto que o objetivo deste trabalho concerne a combinagdo de duas teorias para
desenvolvimento de uma pratica de andlise de agdes suportada por ambas. Assim, por seu
intermédio, conjuntamente com a revisdo sistematica, foi possivel identificar e entdo
selecionar os elementos considerados pela literatura como relevantes no processo de

realizagdo de cada uma das analises, resultando na elabora¢do de uma proposta.

3.5 METODO DE ANALISE E INTERPRETACAO DE DADOS

A andlise dos dados neste estudo foi bibliografica e documental. A analise
bibliografica se aplica visto que os dados foram secundérios e coletados por intermédio de
pesquisa bibliografica complementada com revisdo sistematica, e este tipo de analise pode

possuir como principais objetivos:
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a) analisar o “estado da arte” da literatura que esta sendo utilizada em trabalhos que
abrangem os temas competitividade e tecnologia de informagdo como alavancadora
de vantagem competitiva sustentavel, ai incluidos teses e dissertacdes, trabalhos
apresentados e publicados em anais de congressos e outros encontros cientificos,
artigos publicados em revistas ou periddicos e livros;

b) delimitar o periodo de tempo em que estas obras foram publicadas;

¢) verificar a existéncia de unanimidade na citagdo de autor(es), livro(s), revista(s),
editora(s), encontro(s) cientifico(s), o que darda uma indicagdo de fontes de
informagao de prestigio onde pode-se pesquisar trabalhos e publicar artigos;

d) ser um referencial bibliografico para o meio académico e pessoas interessadas
nestes assuntos. (QUINTELLA; BOGADO, 2004, p. 37).

Isto posto, a andlise foi efetuada na bibliografia pesquisada e exposta na revisdo
teodrica deste trabalho de modo a identificar elementos relevantes de analise fundamentalista e
técnica, assim como identificar a existéncia de trabalhos que as aplicassem conjuntamente
através da revisao sistematica. Por meio da interpretacdo do que foi exposto pelos autores
pesquisados foi possivel desenvolver a proposta basica de avaliagdo de a¢des a qual se propos
este trabalho.

Ja a andlise documental se dedica a andlise de registros e documentos gerados tanto
por individuos em suas vidas pessoais, quanto por atividades institucionais (FLICK, 2009).
Ainda em concordancia com o autor, apesar de tais registros ndo terem sido produzidos para
fins de pesquisa, os mesmos e as informagdes neles contida podem ser utilizados durante a
realizacao de tal atividade.

Complementarmente, no que se refere a utilizagdo dos documentos como dados, Flick
(2009) ressalta que os documentos nao sao uma simples reproducao dos fatos ou da realidade,
visto que alguém (ou uma institui¢ao) os produziu visando algum objetivo e determinado tipo
de uso. Como tal, ao utilizar tal fonte como dado em um estudo ¢ necessario percebé-los
como meios de comunicacao e considerar fatores como suas caracteristicas, as condi¢coes em
que foram produzidos e assim por diante. Assim sendo, a andlise documental foi empregada
na etapa de teste da proposta de avaliagdo de agdes elaborada.

Neste caso, os documentos analisados foram as demonstracdes financeiras
competentes a 31.12.2016 divulgadas pelas dez empresas constituintes da amostra deste
estudo, em conformidade com o artigo 176 da Lei das Sociedades Ano6nimas supracitado no
item 2.2.4. Referidas demonstragdes foram obtidas eletronicamente através do site da
BM&FBovespa, o qual as disponibiliza de modo a facilitar seu acesso por parte dos
investidores interessados.

A partir destes documentos entdo foi possivel extrair as informagdes necessarias para
apuracdo dos indicadores fundamentalistas, tais como: ativo circulante, ativo total, passivo

circulante, passivo ndo circulante, patriménio liquido, lucro liquido e quantidade de acdes.
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Estes dados foram posteriormente compilados em tabelas do Excel permitindo a realizagao
dos célculos necessarios conforme as formulas descritas no Apéndice A, a apuragdo dos
indices padrao e a classificagdo das empresas conforme seus indicadores fundamentalistas.
Tal exposto, os dados coletados para a realizagdo deste trabalho foram submetidos as
formas de andlise supracitadas permitindo a obten¢do das informagdes necessarias para a
realizacdo dos objetivos aos quais buscou atender. Os resultados obtidos por meio da

metodologia exposta neste capitulo se encontram descritos adiante no capitulo 4.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Remetendo aos objetivos propostos por este trabalho, os resultados obtidos por
intermédio deste estudo podem ser classificados em dois estagios principais: a elaboragdo da
proposta e a aplicagdo da proposta. Como tal, os itens a seguir demonstram o que foi obtido

em cada uma das referidas etapas.

4.1 ELABORACAO DA PROPOSTA

Este ¢ o estdgio por intermédio do qual foi realizado o desenvolvimento de uma
proposta basica para analise de agdes que combina pressupostos de analise fundamentalista e
de analise técnica. Deste modo, com a sua utilizagdao o investidor terd meios para selecionar
entre as alternativas a sua disposi¢ao, a partir de elementos provenientes das duas analises
empregadas pelo mercado para avaliagdo de agdes.

Portanto, esta proposta foi desenvolvida a partir das informagdes acerca de ambas as
andlises, obtidas por intermédio da pesquisa bibliografica, com revisdo sistematica da
literatura. Ambas possibilitaram a obten¢do dos conhecimentos necessarios sobre os temas de
estudo e a identificagdo da producdo académica existente acerca de métodos que combinam as
duas formas de avaliag¢do de agdes.

Partindo dos conhecimentos obtidos, foi obedecido o seguinte encadeamento:
identificacdo das varidveis relevantes a cada anélise, apresentagdo da proposta de avaliagdo de
acoes e detalhamento da aplicacdo. As caracteristicas competentes a cada um destes processos

sdo apresentadas a seguir.

4.1.1 Identificacdo das variaveis relevantes

Foram identificadas as variaveis relevantes para cada método de analise de acdes com
base nos autores consultados. Primeiramente houve a identificacdo daquelas pertinentes a
analise fundamentalista.

Considerando que o publico-alvo desta proposta sdo investidores inexperientes na
avaliacdo de acgdes, as analises macroeconOmicas e setoriais ndo a integram devido a
subjetividade envolvida na sua realizagdo. Entdo, de modo a oferecer possibilidades mais
objetivas ao investidor, optou-se apenas pelos componentes mais quantitativos: os indicadores

econOmico-financeiros e os indices bursateis.
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Os indicadores econdomico-financeiros, que conforme Iudibibus e Marion (2008) sao
os melhores instrumentos para avaliar a saude das empresas, foram selecionados para a
analise dos fundamentos das companhias. A importancia da aplicacao destes indices reside no
fato de que eles permitem comparar dois itens ou grupos das Demonstra¢des Financeiras — ao
invés destes serem analisados individualmente — a partir dos quais podem ser tiradas
conclusdes acerca da empresa cujos fundamentos estdo sendo considerados.

Assim, além de simplesmente retratar o que aconteceu no passado, a aplicagao dos
indicadores resulta em informagdes que também possibilitam realizar inferéncias acerca de
acontecimentos futuros relativos as organizagdes analisadas.

Todavia, a aplicacdo dos indices na andlise das demonstra¢des financeiras pode
adquirir diferentes niveis de complexidade. Dentre estes, foi optado pela sugestdo de anélise
introdutoria proposta por Marion (2010), conforme a qual sdo avaliados trés pontos
fundamentais: liquidez, rentabilidade e endividamento. Tal opc¢dao ¢ adequada visto que
compete a um nivel mais basico de analise, o que se adequa aos investidores sem experiéncia
ou formagado académica na avaliacao de empresas, aos quais esta proposta ¢ destinada.

Conforme Matarazzo (2010, p. 82) “o importante ndo € o calculo de grande nlimero de
indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situacdo da empresa, segundo
o grau de profundidade desejada da analise”. Entdo, em concordancia com o autor e no
intuito de simplificar a aplicagdo foram selecionadas dentre as variaveis competentes aos
pontos fundamentais da analise: liquidez corrente, retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE),
participagdo do capital de terceiros e composi¢ao do endividamento.

A liquidez corrente foi selecionada pois conforme Gitman (2010) a mesma ¢ um dos
indicadores mais aplicados por analistas e Matarazzo (2010) refor¢a que nunca deve ser
esquecida a importincia atribuida aos indices pelos analistas de empresas com experiéncia em
seu campo. Ademais, conforme Tudicibus e Marion (2008) este indicador ¢ considerado como
o melhor indicador da liquidez de uma empresa.

A comparacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante permite uma visao
panoramica da situagdo financeira a curto prazo, sendo que os recursos financeiros utilizados
para fazer frente as dividas da empresa (passivo circulante) sdo retirados do ativo circulante.
Assim, caso este ultimo seja menor do que o primeiro, a empresa encontrara dificuldade para
cumprir seus compromissos € sua situacdo financeira ndo serd boa (MARION, 2009). Isto
posto, a liquidez corrente serve como um sinal de alerta para os investidores acerca da

situacdo financeira da empresa.
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Outrossim, como a proposta de avaliacdo que estas variaveis comporao ¢ especifica
para acdes e os individuos que as adquirem se tornam proprietarios de uma parcela da
empresa, em termos de analise da rentabilidade a varidvel identificada foi o retorno sobre o
patrimonio liquido. Assim, através da medida do ROE se apura o retorno auferido para os
recursos investidos pelos acionistas, sendo que o provavel investidor pode utiliza-lo para
efeitos de comparag¢do com outras empresas do mesmo setor, permitindo que identifique quais
perspectivas sao mais interessantes.

Por fim, no que compete ao endividamento, foram identificados a participagao do
capital de terceiros e a composi¢do do endividamento. A participacdo do capital de terceiros
serve como um indicativo da dependéncia financeira da empresa em relacdo ao capital de
terceiros, sendo que quanto maior tal dependéncia, maior a vulnerabilidade da organizagado a
acontecimentos inesperados € maior o seu risco.

Além de identificar se os recursos de uma empresa sdo em sua maioria de terceiros ou
proprios, ¢ possivel diferenciar se aqueles de terceiros sdo majoritariamente de curto ou longo
prazo. Tal informagdo pode ser apurada pelo outro indicador selecionado — a composicao do
endividamento — por meio do qual ¢ avaliada a qualidade da divida de uma empresa.

Isto posto, em concordancia com Matarazzo (2010), liquidez corrente, rentabilidade do
patrimonio liquido e participagdo de capital de terceiros sdo os indicadores aplicados por
praticamente todos os analistas. A composi¢cdo do endividamento também faz parte dos
principais indicadores mencionados pelo autor.

Adicionalmente as variaveis ja identificadas, também sdo relevantes para a analise
fundamentalista os indices bursateis ou multiplos. Sua inclusdo na proposta se deve as
afirma¢des de Damodaran (2010) de que esta ¢ a maneira pela qual a maioria das avaliacdes
de investimento sdo feitas no mundo real, os multiplos sdo simples, ficeis de relacionar e
podem ser utilizados para obter estimativas de valor com rapidez.

Dentre os multiplos disponiveis, foram selecionados aqueles mais empregados pelos
analistas: Prego/Lucro e Prego/Valor Patrimonial, os quais também oferecem simplicidade em
seu processo de apuragao.

O Quadro 13 agrupa as varidveis de andlise fundamentalista mencionadas
anteriormente, o assunto da revisdo teorica ao qual pertencem e os autores utilizados que

trataram sobre o assunto.

Quadro 13 — Variaveis de analise fundamentalista
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Assunto Variaveis Autores

<
= - ] Lund, Souza e Carvalho (2012)
s ) quulfli:{zo%-)rrente, Tudicibus e Marion (2008)
g Analise dos _ Participacio de’ Capital de Matarazzo (2010)
§ fundamentos pTgrceirOS' P Gitman (2010)
E - Composi¢do do en(fividamento Assaf Neto (2014)
z posi¢ ' Marion (2010)
2
2
2
Damodaran (2010)

- Prego/Lucro;

- Preco/Valor Patrimonial. Matarazzo (2010)

Assaf Neto (2014)

Valorizacgao das acoes

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Apresentadas as varidveis competentes a analise fundamentalista, foram entdo
identificadas aquelas pertencentes a analise técnica.

Correspondente a direcdo geral na qual o mercado estd se movendo e constituindo um
dos principios da andlise técnica, a primeira variavel relevante desta forma de avaliacdo de
acoes ¢ a identificagdo de tendéncia. Tal relevancia é reforcada pela afirmacdo de Lemos e
Cardoso (2010) de que o objetivo do investidor que utiliza a anélise técnica ¢ identificar uma
tendéncia em seu estdgio inicial e assim tirar proveito da mesma de modo a obter lucros.
Permeando todas as ferramentas da analise técnica, a identificagdo de uma tendéncia por parte
dos investidores permite que uma adequagao nas suas decisdes de acordo com os movimentos
dos precos no mercado.

Outra varidvel relevante para a andlise técnica, compete ao segundo principio
apresentado por Charles Dow: o volume confirma a tendéncia. Assim, o aumento do volume
de agdes negociadas indica forca da tendéncia e sua probabilidade de continuagdo, enquanto
sua diminuicdo aponta para a fraqueza da mesma e a disposi¢do para reversdo de tendéncia,
explica Piazza (2010).

As tendéncias podem ser identificadas a partir das movimentagdes anteriores de pregos
por meio do principal instrumento da analise técnica, assim como apresentado por Assaf Neto
(2012), os graficos. Dentre todos os modelos disponiveis, ¢ identificada outra variavel — os
graficos candlesticks, tipo de grafico que remonta a origem da analise técnica.

Em concordancia com Fernandes, Hamberger e Valle (2015) os candlesticks sao os
modelos de graficos mais utilizados pelos analistas e as figuras formadas neles pelas

movimentagdes dos precos sdo de facil identificacdo. Outro fator que contribui para a
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facilidade de interpretacdo reside nas cores apresentadas em cada candle, que servem como
indicativos das alteragdes dos precos de cada periodo representado pelas velas. Com base
nisso, se percebe que sao propicios para a utilizagdo por investidores iniciantes, devido as
configuragdes pertinentes a ele que o tornam influenciam sua facilidade de compreensao.

Por fim, como os indicadores técnicos constituem uma segunda medida dos precos,
acrescentando informacgdes a andlise dos ativos, 0os mesmos sdo empregados no intuito de
confirmar o movimento dos pregos e a qualidade dos padroes graficos, além de fornecer sinais
de compra e venda. Dentre a grande variedade de indicadores disponiveis optou-se por pela
utilizagdo das médias méveis e do MACD.

De acordo com Matsura (2006), as médias moveis se deslocam no tempo devido a
entrada de novos pregos e a saida de precos antigos e como tal, sdo vantajosas pois permitem
um alisamento no grafico de precos, facilitando a identificacdo de tendéncias. Ademais,
dentre os diversos tipos de médias mdveis disponiveis foi selecionada a média mével simples
ou aritmética (MMS) pois de acordo com Lemos e Cardoso (2010) ¢ a mais facil de calcular e
a mais utilizada pelos operadores. Além disto, como médias mdveis calculadas com base em
periodos diferentes oferecem melhores ou piores resultados em situagdes distintas, serao
utilizados mais de um tipo de média (5, 10 e 20 dias) conjuntamente para ampliar sua eficacia
das médias moveis (INFOMONEY, 2017c).

Adicionalmente as médias modveis, se emprega o indicador MACD para sinalizacao
clara dos momentos de compra e venda. Este indicador ¢ de facil medicao devido a utiliza¢ao
de médias moveis e de simples interpretagdo visto que os sinais de compra e venda sdo
demonstrados através do cruzamento das linhas que o compdem. Assim, empregado
conjuntamente com a confirmacio de tendéncia este indicador serd capaz de indicar de forma
compreensivel os melhores momentos para compra e venda de agdes.

Todos os elementos elencados anteriormente foram selecionados a partir do
embasamento tedrico, se encontrando relacionados, conjuntamente com os assuntos e autores

pelos quais foram abordados através do Quadro 14 adiante.

Quadro 14 — Variaveis de analise técnica

Nison (2003, tradug@o nossa)
Grificos - Candlesticks Matsura (2006)
Martins (2010)

« Assunto Variaveis Autores

2]

=

3 Conceitos de - Identificagdo de tendéncias Lemos.e Cardoso (2010)
= ~ . ~ Piazza (2010)

v tendéncias - Confirmacao por volume Pinheiro (2016)

:Tg

<
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Fernandes, Hamberger e Valle

(2015)
Lyrio et al (2015)
Indicadores - Médias Moveis Vidotto, Migliato e Zambon
-MACD (2009)

Lemos e Cardoso (2010)

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

4.1.2 Apresentacio da proposta

Entdo, com as varidveis competentes a cada analise selecionada e partindo-se do que
foi apresentado na se¢do 2.4, foi elaborada uma proposta que aplica aquelas competentes ao
método fundamentalista na escolha das empresas nas quais investir, e aquelas pertinentes a
analise técnica para determinagdo do momento de compra e venda. Como tal, a proposta
elaborada se assemelha as indicagdes da primeira abordagem proposta por Bollinger (2005,
traducdo nossa) para aplicacdo conjunta de analise fundamentalista e técnica, assim como as
concepgoes de Lyrio et al. (2015) e Petrusheva e Jordanoski (2016, tradugcao nossa).

Contudo, esta proposta nao se dedica a explorar métodos de diversificacao de carteira,
fornecendo meios para tal por parte dos investidores, assim como nao visa esclarecer métodos
de diversificar investimentos entre ativos diferentes visto que tal ndo faz parte do recorte do
estudo. Ademais, ¢ voltada para aqueles investimentos que estdo sendo realizados no mercado
acionario, partindo do pressuposto que o investidor que realizara a avaliag@o intenciona operar
neste mercado, seja o investimento de na totalidade ou parcialidade de seus recursos.

Entao, referida proposta se encontra dividida em trés etapas principais e organizada na
forma de passos que buscam esclarecer os procedimentos recomendados ao longo do processo

de avaliagdo. A proposta se encontra explicitada no Quadro 15.

Quadro 15 — Proposta de avaliacdo de a¢cdes com preceitos fundamentalistas e técnicos

PROPOSTA

Primeira etapa: Recomendacdes Iniciais
1° Defini¢ao do objetivo da andlise;
2° Estabelecimento de restrigdes;
3° Escolha da espécie de agdes;
4° Selecao das empresas que atendam aos requisitos definidos;

Segunda etapa: Analise Fundamentalista
5° Calcular todos os indicadores fundamentalistas sugeridos;
6° Preparar os indices-padrio;
7° Atribuir quartis, conceitos e notas para os indicadores de cada empresa;
8° Calcular a nota geral da empresa;
9° Selecionar a empresa com a maior nota geral;

Terceira etapa: Anadlise técnica

10° Acessar os graficos candlestick da agdo selecionada;
11° Identificar se existe uma tendéncia;
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12° Confirmar a tendéncia com as médias moveis € o volume;
13° Identificar os pontos de compra e venda com a linha MACD.

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

De modo a abordar cada passo recomendado individualmente, o item a seguir
apresenta maiores informacdes competentes a cada passo, que serdo uteis durante a aplicagdo

da proposta.

4.1.3 Detalhamento da aplicacido

Apresentada a estruturagdo da proposta, os itens a seguir visam esclarecer cada um dos
passos mencionados, conforme aos etapas as quais pertencem: recomendagdes iniciais, analise

fundamentalista e analise técnica.

4.1.3.1 Recomendagdes iniciais

As recomendagdes iniciais competem a primeira etapa da proposta, precedem a
aplicagdo dos indicadores fundamentalistas e pretendem proporcionar maior clareza acerca do
que sera analisado, evitando a realizagdo de analises equivocadas ou desnecessarias.

Como tal, o primeiro passo competente a esta etapa consiste na definicdo do clara do
objetivo que o investidor pretende alcancar através da realiza¢do da analise. Um exemplo
competente a este caso seria realizar a comparacdo entre agdes de um setor especifico para
selecionar a melhor alternativa de investimento dentre as disponiveis.

Definido o objetivo, o segundo passo consiste no estabelecimento de restri¢des. Tais
restrigdes se encontram relacionadas com as alternativas que se pretende analisar, derivando
do objetivo, ou com as preferéncias pessoais do investidor e as opgdes que lhe soam mais
atraentes (inclusive em termos de seguranga). A este item competem situagdes como
preferéncias por empresas estatais, por elevados niveis de governanca corporativa, por
maiores valores de mercado, cujas ac¢des sdo blue chips, ou componentes da carteira de algum
indice particular da Bolsa de Valores (Ibovespa, por exemplo).

Definidas as restricdes, o passo seguinte abarca a escolha da espécie das acdes nas
quais se pretende investir. Para realizar mencionada escolha o ponto de partida sdo os
beneficios que o investidor pretende obter através de sua atuagdo no mercado aciondrio. Nesta

instancia, se o investidor busca adquirir os direitos e obrigacdes relativos aos legitimos
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proprietarios das empresas — como direito a voto nas assembleias gerais — tem seus propositos
alinhados com os beneficios proporcionados por agdes ordindrias. Concomitantemente,
aqueles investidores cuja finalidade principal reside no recebimento de dividendos em
periodos fixos, sem necessidade de direito a voto, a op¢ao mais adequada sao as preferenciais.

Outra observagdo relevante quanto a este topico ¢ a existéncia de diversas classes de
acoes. Apesar de a legislacdo ndo admitir a existéncia de classes nas agdes ordindrias emitidas
por sociedades anonimas de capital aberto, a mesma o faz no caso de agdes preferenciais.
Portanto, diferentes classes de agdes preferenciais oferecem vantagens distintas a seus
proprietarios, possuem codigos de negociagdo e cotagdes diferentes. De maneira a selecionar
a classe cujos beneficios lhe sdo mais atrativos o investidor pode consultar o Estatuto Social
da companhia emissora.

Atentadas estas recomendagdes, o quarto passo envolve a selegdo das empresas que
atendam todos os critérios estabelecidos através dos primeiros trés passos. Através das
informagdes disponibilizadas pela BM&FBovespa é possivel obter as informagdes desejadas
acerca das empresas, verificar se elas atendem os critérios desejados e selecionar aquelas que

se encaixam e portanto serdo analisadas.

4.1.3.2 Analise fundamentalista

E nesta etapa que se propde a aplicacio dos variaveis fundamentalistas selecionadas
através deste trabalho. Visto que os indicadores recomendados para a avaliacdo dos
fundamentos das empresas sdo apurados através das informagdes disponiveis em suas
Demonstracdes Financeiras, ¢ necessario realizar a consulta das mesmas, as quais se
encontram disponiveis no site da BM&FBovespa.

A partir das informacdes disponibilizadas nas Demonstragdes Financeiras e das
formulas listadas no Apéndice A pode ser realizado o quinto passo: o calculo de todos os
indicadores fundamentalistas selecionados (Liquidez Corrente, ROE, Participacdo do Capital
de Terceiros, Composicao do Endividamento, Pre¢o/Lucro e Pre¢o/Valor Patrimonial).

Para tal, assim como para os calculos competentes a indices-padrao, o Excel ¢ uma
ferramenta recomendavel para facilitagdo do processo, principalmente em situagdes onde o
numero de empresas avaliadas € elevado.

Vale ressaltar que para efeitos de comparagdo entre os indices de empresas diferentes
¢ necessario que se utilize o mesmo horizonte de tempo nos calculos, conferindo também com

atencao as datas das DF no site da bolsa. Além disto, € necessario atentar para as informacgdes
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apresentadas em valores (patrimonio liquido, por exemplo) e aquelas expressas em unidades
(nimero de acdes) pois entre os demonstrativos de uma companhia e outra a forma de
representacao varia.

Calculados os indicadores fundamentalistas, ¢ preciso identificar se os resultados
obtidos sdo favoraveis ou desfavoraveis. Neste direcionamento, em conformidade com
Matarazzo (2010), a analise de balangos através de indices s6 adquire consisténcia e
objetividade quando os mesmos sdo comparados com padrdes. Entdo, no intuito de fornecer
um meio de comparagdo que confira tal consisténcia e objetividade, o sexto passo compete a
preparacdo dos indices-padrao.

Para preparacdo destes indices, ¢ recomendada a metodologia proposta por Marion
(2010) — que se encontra detalhada no item 2.2.4.4 —, em decorréncia da sua simplicidade de
compreensdo. Apesar de o autor apenas aplicar a légica na andlise dos indicadores
econdmico-financeiros, os multiplos sdo calculados a partir das Demonstragdes Financeiras,
através de valores de patrimonio liquido ou de empresa para efeitos de comparagdo com
empresas similares, apresentando semelhangas as quais permitem que os indices-padrao sejam
aplicados aos multiplos (P/L e P/VP) sob mesmo viés.

Em conformidade com a proposi¢ao do autor, os indices podem ser elaborados a partir
daqueles de empresas do mesmo ramo de atividade. Para tanto, em casos de avaliagdo de um
setor listado na bolsa, pode ser considerada a classificacdo setorial da propria, visto que
conforme a BM&FBovespa (2016), os critérios empregados para esta classificagdo
consideraram principalmente os tipos e usos dos produtos ou servigos desenvolvidos pelas
empresas, com 0s seguintes propositos:

a) Fornecer uma identificagdo mais objetiva dos setores de atuagcdo das empresas;

b) Permitir visualizar os casos onde empresas que atuem em estagios similares da
cadeia produtiva ou com produtos/servigos relacionados e tendem a responder de
modo semelhante as condigdes economicas;

c) Facilitar a localizagdo dos setores de atuagdo das empresas negociadas; €

d) Aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional e
internacional.

Entdo, os valores obtidos em cada indice sdo apresentados em ordem crescente de

grandezas e a seguir sao encontrados os valores correspondentes aos quartis de cada
indicador, conforme descrito no item 2.2.4.4. Para o sétimo passo, sdo atribuidos os quartis,

conceitos e notas aos indicadores de acordo com seu valor em relagdo aos indices-padrao.
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De modo a possibilitar tal atribui¢do, o Quadro 16 compila as varidveis identificadas
para composicao da proposta com a interpretacdo que compete a cada um, identificada a partir

da revisdo tedrica.

Quadro 16 — Panorama para interpretacdo dos indices
Indice

Quanto maior, melhor
Liquidez Corrente
Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)
Quanto menor, melhor
Participacdo de Capitais de Terceiros
Composi¢do do Endividamento
Prego/Lucro
Prego/Valor Patrimonial

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Contudo, no intuito de empregar uma forma de mensuracdo aos conceitos de Marion
(2010), sua proposta foi adequada com base na proposicao de Matarazzo (2010) de atribuir
notas conjuntamente com os conceitos. Como resultado desta adaptagdo a proposta de Marion
(2010) emprega a mesma logica de Matarazzo (2010) e utiliza as notas em ordem crescente no
caso dos indices cujos resultados “quanto maior, melhor” e decrescente no caso dos indices
“quanto menor, melhor”.

Entdo, esta adaptacdo resultou no Quadro 17 a seguir que pode ser empregado na

avaliacdo das varidveis fundamentalistas calculadas quanto aos indices-padrao.

Quadro 17 — Conceituagdo e nota dos indices-padrao

Indices quanto maiores, melhor

1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil
Deficiente Razoavel Satisfatorio Bom
1 2 3 4
indices quanto menores, melhor
1° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil
Bom Satisfatorio Razoavel Deficiente
4 3 2 1

Fonte: Elaborado pela autora, 2016.

Através destes quadro, podem ser atribuidos conceitos e notas para os indicadores de
cada empresa de acordo com os critérios que preenchem. Cumprida a alocagdo de notas, para
que seja feita a identificagdo da melhor empresa dentre as analisadas para o investimento sera

empregado um conceito de nota geral.
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Tal conceito parte da andlise de que os indicadores que sdo positivos quando
apresentam valores mais elevados ja estdo avaliados conforme suas caracteristicas, assim
como o estdo aqueles que sdo melhores para a empresa quando sao menores. Entdo, através da
soma da pontuacao atribuida a todos os indicadores analisados de uma empresa ¢ obtida suas
nota geral.

Em termos de interpretacdo desta nota, considerando que os conceitos bons sdo os com
maior pontuagao relativa — 4 — e que os valores seguem um caminho decrescente em dire¢ao
as piores situacdes encontradas, a empresa que apresentar maior nota dentre suas pares deve

ser selecionada.

4.1.3.3 Analise técnica

Como a realizagdo das duas etapas iniciais permite a identificagdo da empresa ¢ a agao
correspondente nas quais a analise fundamentalista — assim estruturada — recomenda investir,
agora as ferramentas da analise técnica sdo empregadas no intuito de identificar os momentos
de compra e venda adequados.

Para tal finalidade, o 10° passo recomenda a obtencdo do grafico que apresenta as
movimentagdes das cotacdes da acdo escolhida, cujo modelo sugerido nesta proposta é o
candlestick. Existem inimeras ferramentas de andlise grafica de facil acesso que
disponibilizam os graficos prontos — acompanhados de outros instrumentos pertinentes a esta
analise técnica — como a ADVFN, Investing e BM&FBovespa.

Com o grafico a disposicao € necessario definir o tempo grafico. Nos graficos diarios
cada candle representa as movimentagdes no preco das acdes referentes a um dia enquanto no
semanal, cada vela engloba as movimentacdes de uma semana. Cada tipo se adequa melhor a
um tipo de horizonte de avaliagdo, sendo os de semanas recomendados para horizontes mais
extensos.

No grafico definido, se atende o passo 11° com a identificacdo da tendéncia, ou seja,
da diregdo geral na qual o mercado estd se movimentando. Para identificagdo de tendéncia de
alta, se considera que os pregos alcancam topos e fundos mais altos do que seus anteriores e a
linha de tendéncia pode ser tragada ligando no minimo dois fundos. Ja para efeitos de
identificacao de uma tendéncia de baixa, os pregos atingem topos e fundos mais baixos que os
anteriores e a linha de tendéncia pode ser obtida ao tracar dois topos em movimento de baixa.

Para confirmar as tendéncias se aplica o segundo principio de Dow, de acordo com o

qual o volume deve acompanhar a tendéncia, significando que em uma tendéncia de alta o
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volume negociado deve aumentar quando os pregos sobem e diminuir quando os pregos caem,
enquanto em uma tendéncia de baixa o volume diminui quando os precos sobem e aumenta
quando os precos diminuem.

Concomitantemente, as médias moveis também contribuem para o processo de
confirmag¢do de uma tendéncia em trés etapas: quando a média de 5 dias cruza a média de 10
dias para cima — em uma tendéncia de queda — h4 um sinal de reversdo, quando a média de 5
dias cruza a média de 20 dias ha confirmacao de tendéncia e quando a média de 10 dias cruza
a de 20 dias, ha a ratificagdio do movimento (INFOMONEY, 2017c). A confirmagao da
tendéncia através do volume e das médias moveis atende ao 12° passo.

Confirmada a tendéncia do mercado através do volume e das médias moveis, €
utilizado o indicador MACD para selecionar os momentos de compra e venda. Segundo
Vidotto, Migliato e Zambon (2009), um indicativo de venda ocorre quando a MACD cruza
para baixo da linha de sinal e um indicativo de compra aparece quando a MACD cruza a linha
de sinal para cima. Ao observar as linhas nos graficos, se torna facil a identificacdo dos
momentos para realizar a compra ou venda recomendada.

Tal exposto, se conclui a exibicdo da proposta e acerca dos procedimentos

recomendados para sua aplicagdo. A secdo a seguir reconta a efetiva aplicacao.

4.2 APLICACAO DA PROPOSTA

O segundo estagio desta pesquisa ¢ aquele por intermédio do qual a proposta de
avaliacdo de agdes resultante do estagio anterior foi aplicada. Realizada no intuito de
demonstrar a utilizagdo da proposta, tal aplicacdo se estruturou nos moldes (etapas e passos)
especificados pela mesma. Assim, transcorreu-se com base no descrito na se¢do anterior,

sendo explicitada adiante a critérios de conhecimento.

4.2.1 Primeira etapa: aplicacio das recomendacdes iniciais

As recomendagdes iniciais envolvem os quatro primeiros passos da proposta e seu
atendimento visa proporcionar maior clareza ao processo de andlise. Atentando as indicacdes,
o primeiro passo foi cumprido através da defini¢cdo do seguinte objetivo: avaliar as agdes
listadas no setor econdmico consumo ndo ciclico da BM&FBovespa para identificar a melhor

alternativa e momento para investimento.
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Com o objetivo definido, o segundo passo se destinou para o estabelecimento de
restrigdes competentes a analise. Neste caso, os critérios elencados na definicdo da amostra da
pesquisa foram adotados como restrigdes: possuir agdes ordinarias para negociacdo no
mercado a vista, ser uma empresa emissora em fase operacional, ter gerado lucro liquido nos
trés ultimos exercicios e apresentar as Demonstracdes Financeiras referentes a conclusdo do
exercicio social relativas a 31.12.2016. O Apéndice C demonstra quais restrigdes se aplicam a
quais empresas.

Estabelecidas as restricdes competentes as empresas, 0 terceiro passo consiste na
escolha da espécie de agdes a analisar de acordo com os beneficios desejados com o
investimento. Para efeitos de teste, serdo selecionadas as agdes ordindrias, partindo da
consideragdo de que através do investimento em agdes, o individuo em questao tem interesse
em obter direito de voto na companhia avaliada, proporcionalmente a quantidade de agdes
adquiridas.

Cumpridas as trés primeiras recomendagdes, a quarta envolve a sele¢do de todas as
empresas que atendem aos critérios selecionados nos passos anteriores. De modo a realizar tal
selecao foram analisadas os dados da companhia e informagdes cadastrais fornecidas pela
BM&FBovespa (2017a), sendo que em conformidade com o identificado, das 30 empresas
listadas sob o setor econdomico de consumo ndo ciclico, 10 atendem aos requisitos propostos.
O Quadro 18 apresenta o nome empresarial, nome de pregdo ¢ o cddigo de negociacao das

acdes ordindrias destas empresas.

Quadro 18 — Empresas selecionadas de acordo com os requisitos estabelecidos

Nome Empresarial Nome de Pregao Neg((ifi(zllifz":)od—e ON
SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA SLCE3
JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP JOSAPAR JOPA3
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS M.DIASBRANCO MDIA3
JBS S.A. JBS JBSS3
MINERVA S.A. MINERVA BEEF3
AMBEYV S.A. AMBEYV S/A ABEV3
DUFRY A.G. DUFRY AG DAGB33
HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS HYPE3
LOJAS AMERICANAS S.A. LOJAS AMERIC LAME3
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA NATU3

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017a.
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Com as empresas que se deseja avaliar efetivamente definidas, a préxima etapa
consiste na aplicagdo da andlise fundamentalista de modo a identificar aquela com os

melhores fundamentos.

4.2.2 Segunda etapa: aplicacdo da analise fundamentalista

O primeiro passo na execu¢ao da andlise fundamentalista consiste no céalculo dos
indicadores a partir dos valores obtidos pelas Demonstragdes Financeiras.

Para calcular os indicadores recomendados, os valores competentes a ativo circulante,
ativo total, passivo circulante, passivo nao circulante, patriménio liquido, lucro liquido e
numero de agdes foram retirados das Demonstragdes Financeiras Padronizadas
disponibilizadas pela BM&FBovespa (2017a). Concomitantemente, as cotagdes das agdes
foram coletadas do historico de cotacdes da Infomoney (2017b). Tais valores extraidos estdo
dispostos no Apéndice D e correspondem aos valores correspondentes ao dia tido como o
momento em que o investidor iniciou suas analises para a compra de agoes.

Considerando a recomendagdo para utilizar o mesmo horizonte de tempo nos calculos
para efeitos de comparacdo, todas as informacdes contdbeis e financeiras foram extraidas das
demonstragdes financeiras referentes a 31.12.2016. Ademais, no que compete as cotacdes
com as quais tais informacdes foram relacionadas, os valores selecionados para todas as
empresas datam do dia 27.03.2017, antes da divulgacdo de novos demonstrativos financeiros
e relativas ao momento em que o investidor decidiu avaliar as empresas.

Assim, as informagdes foram movidas para o Excel, através do qual foram calculados
os indicadores a partir das férmulas descritas no Apéndice A. A Tabela 1 a seguir demonstra

os resultados obtidos para os indicadores de todas as empresas.

Tabela 1 — Resultados obtidos para os indicadores fundamentalistas

Participagdo  Composi¢ao

Nome de Pregao Iéi(?rl;iec:liz ROE Capita.l de . .do P/L P/VP
Terceiros  Endividamento

SLC AGRICOLA 1,3576 0,0122 0,9466 0,6533 56,94 0,70
JOSAPAR 1,7800 0,0577 1,6829 0,5808 5,57 0,32
M.DIASBRANCO 2,8789 0,1810 0,3109 0,6063 6,06 1,10
IJBS 1,0171 0,0284 3,1267 0,4281 43,33 1,23
MINERVA 2,0132 0,3736 16,1609 0,3332 12,16 4,54
AMBEV S/A 0,8302 0,2805 0,7972 0,7737 21,18 5,94

DUFRY AG 1,1621 0,0099 2,0330 0,2577 231,76 2,29
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HYPERMARCAS 3,0735 0,1333 0,3036 0,6510 15,53 2,07
LOJAS AMERIC 1,5631 0,0088 5,5848 0,4241 253,80 2,24
NATURA 1,1496 0,3094 7,4521 0,5627 39,66 12,27

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

Em posse dos indicadores fundamentalistas, foi aplicado o sexto passo da proposta
através da preparacgdo dos indices-padrao que atuardo como divisores dos quartis. Aplicando a
metodologia proposta por Marion (2010), aqueles indicadores fundamentalistas calculados
durante a execugao do passo 5 foram considerados conjuntamente com seus pares que haviam
sido calculados para as outras empresas também.

Entdo, os indicadores foram ordenados em ordem crescente de grandeza, e seguindo a
logica explicada no item 2.2.4.4, foram obtidos os seguintes indices-padrdo apresentados na
Tabela 2 de acordo com a posi¢ao que assumirdo como divisores na alocacao dos indicadores

aos seus respectivos quartis.

Tabela 2 — Indices-padrio para os indicadores fundamentalistas

Indicador 1° Divisor 2° Divisor 3° Divisor
Liquidez Corrente 1,0834 1,4604 2,4461
ROE 0,0110 0,0955 0,2949
Participagdo do Capital de Terceiros 0,5541 1,8579 6,5185
Composi¢ao do Endividamento 0,3786 0,5718 0,6521
P/L 9,11 30,42 144,35
P/VP 0,90 2,15 5,24

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Para alcangar estes valores, na sequéncia alinhada em ordem crescente de grandeza, a
média dos elementos 2 e 3 gerou o 1° divisor, a média entre os elementos 5 e 6 gerou o 2°
divisor e a média entre os elementos 8 e 9 originou o 3° divisor. Os elementos das mesmas
posicdes em cada grupo foram empregados para calculo dos indices-padrdo visto que o total
de empresas — e portanto indicadores — era a mesma em todos 0s casos.

Entdo, com os indices-padrao determinados foi possivel atribuir os quartis
competentes a cada indicador, o conceito relacionado ao quartil ocupado e a nota
correspondente — conforme descreve o 7° passo.

Primeiramente, os quartis foram atribuidos aos indicadores fundamentalistas de acordo
com sua posi¢ao relativa aos divisores. Assim, aqueles menores que o 1° divisor foram
alocados ao primeiro quartil, aqueles localizados entremeio ao 1° e 2° divisores coube o 2°

quartil, para os situados entre o 2° e 3° divisores se destinou o 3° quartil e por fim, para
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aqueles com valor superior ao terceiro divisor, o 4° quartil. O Quadro 19 apresenta o quartil

competente a cada indicador e suas respectivas empresas.

Quadro 19 — Atribui¢do dos quartis as empresas avaliadas

Participagdo  Composi¢ao

Nome de Pregéo Iél(?rlrl;?li: ROE Capita} de . .do P/L P/VP
Terceiros  Endividamento
SLC AGRICOLA 2° quartil 2° quartil 2° quartil 4° quartil 3° quartil 1° quartil
JOSAPAR 3° quartil 2° quartil 2° quartil 3° quartil 1° quartil 1° quartil
M.DIASBRANCO 4° quartil 3° quartil 1° quartil 3° quartil 1° quartil 2° quartil
JBS 1° quartil 2° quartil 3° quartil 2° quartil 3° quartil 2° quartil
MINERVA 3° quartil 4° quartil 4° quartil 1° quartil 2° quartil 3° quartil
AMBEV S/A 1° quartil 3° quartil 2° quartil 4° quartil 2° quartil 2° quartil
DUFRY AG 2° quartil 1° quartil 3° quartil 1° quartil 4° quartil 3° quartil
HYPERMARCAS 4° quartil 3° quartil 1° quartil 3° quartil 2° quartil 4° quartil
LOJAS AMERIC 3° quartil 1° quartil 3° quartil 2° quartil 4° quartil 3° quartil
NATURA 2° quartil 4° quartil 4° quartil 2° quartil 3° quartil 4° quartil

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Explicitados os quartis aos quais cada indicador corresponde, conceitos podem ser
atribuidos com base nos quadros 16 e 17. Aplicados em conformidade, os conceitos estao

demonstrados no Quadro 20.

Quadro 20 — Atribuigao de conceitos aos indicadores fundamentalistas

Participacao

Nome de Pregdo Iéi(jlrl;ieiiz ROE Capita.l de Egggsi(;ﬁegﬁo P/L P/VP
Terceiros

SLC AGRICOLA Razoavel Razoavel  Satisfatorio Deficiente Razoavel Bom
JOSAPAR Satisfatorio  Razoavel  Satisfatorio Razoavel Bom Bom
M.DIASBRANCO Bom Satisfatorio Bom Razoavel Bom Satisfatorio
IJBS Deficiente =~ Razoavel Razoavel Satisfatorio Razoavel  Satisfatorio
MINERVA Satisfatorio Bom Deficiente Bom Satisfatorio  Razoavel
AMBEYV S/A Deficiente  Satisfatorio Satisfatorio Deficiente Satisfatorio  Satisfatorio
DUFRY AG Razoavel  Deficiente Razoavel Bom Deficiente Razoavel
HYPERMARCAS Bom Satisfatorio Bom Razoavel Satisfatorio  Deficiente
LOJAS AMERIC Satisfatorio  Deficiente Razoével Satisfatorio Deficiente Razoavel
NATURA Razoavel Bom Deficiente Satisfatorio Razoével Deficiente

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
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Os conceitos sao transformados em notas por intermédio da adaptacdo a metodologia
de Marion (2010) evidenciada pelo quadro 16. Como resultado da conversdo dos conceitos

em notas, se obtém a Tabela 3.

Tabela 3 — Atribuicao de notas aos indicadores fundamentalistas

Participacao

Liquidez Composicao

Nome de Pregao Corrente ROE Capitql de Endividamento P/L P/VP
Terceiros
SLC AGRICOLA 2 2 3 1 2 4
JOSAPAR 3 2 3 2 4 4
M.DIASBRANCO 4 3 4 2 4 3
JBS 1 2 2 3 2 3
MINERVA 3 4 1 4 3 2
AMBEV S/A 1 3 3 1 3 3
DUFRY AG 2 1 2 4 1 2
HYPERMARCAS 4 3 4 2 3 1
LOJAS AMERIC 3 1 2 3 1 2
NATURA 2 4 1 3 2 1

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.

De modo a obter uma resposta acerca de qual das empresas constitui a melhor opgao
quanto aos indicadores apurados, ¢ realizado o somatorio dos valores de todos os indicadores

que competem a ela, assim obtendo uma nota geral. Vide Tabela 4.

Tabela 4 — Nota geral das empresas avaliadas

Nome de Pregio Total
SLC AGRICOLA 14
JOSAPAR 18
M.DIASBRANCO 20
JBS 13
MINERVA 17
AMBEYV S/A 14
DUFRY AG 12
HYPERMARCAS 17
LOJAS AMERIC 12
NATURA 13

Fonte: Elaborada pela autora, 2017.
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A partir do que ¢ exposto na Tabela 4 ¢ possivel identificar que a empresa com nota
geral mais elevada dentre aquelas avaliadas ¢ M. Dias Branco. De um total méximo de 24, a
empresa alcangou 20, classificando-se assim para a analise técnica.

Vale ressaltar que para a selecao desta empresa foi empregado o método exposto nesta
proposta, contudo em casos de desempate ou interesse do investidor um fator importante que
pode ser considerado consiste na verificagdo da liquidez das agdes das empresas com maior
nota geral, por exemplo.

Ademais, este caso consiste em um teste da aplicagdo da proposta de avaliagdo de
acdes elaborada, ndo uma recomendag¢do de investimento e seleciona apenas uma das
empresas analisadas como resultado da aplicagdo dos indicadores fundamentalistas. Isto
ocorre visto que tal proposta também esté sujeita as particularidades de cada investidor, assim
como o montante de recursos que possui disponivel, a diversificagdo de seus investimentos e

seu perfil, envolvendo sua predisposi¢ao a assumir riscos € suas expectativas de retorno.

4.2.3 Terceira etapa: aplicacdo da analise técnica

Partindo da andlise fundamentalista realizada na etapa anterior foi identificada a
empresa M. Dias Branco e portanto cabe a esta etapa analisar sua agdo ordinaria (MDIA3) a
partir de elementos componentes da analise técnica. Para tanto, continuando a execugdo do
10° passo recomendado, se obtém o grafico candlestick para a agao.

Foi o utilizado o grafico diario fornecido pela BM&FBovespa, com um “zoom” de 6
meses, se estendendo desde dezembro de 2016 até maio de 2017 assim abarcando do periodo
de divulgagdo das Demonstragdes Financeiras at¢ o momento da coleta da cotagdao. Além
disto, tal amplitude proporciona uma visdo mais larga acerca da tendéncia. Conforme

solicitado, se obteve o grafico demonstrado pela figura 6.

Figura 6 - Grafico candlestick (MDIA3)
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Fonte: BM&FBovespa, 2017c.

Entdo, a partir do grafico pode ser identificada a direcdo na qual o mercado esta se
movimentando, ou seja, a tendéncia. Nos casos de tendéncia de alta os precos alcangam
fundos e topos mais altos do que seus anteriores, com a linha de tendéncia podendo ser
tracada ao ligar no minimo dois fundos. As Linhas A e B demonstradas no grafico da Figura 7

constituem tendéncias de alta secundarias, visto que perduraram apenas por alguns meses.

Figura 7 — Gréfico com linhas de tendéncia
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Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017c.

Em seguida, para confirmar a tendéncia identificada, o 12° passo aplica o segundo
principio de Dow conforme o qual o volume acompanha tendéncia. Em casos de tendéncia de
alta, os volumes devem aumentar quando os precos sobem, € diminuir quando os precos

diminuem. A flecha B na Figura 7 indica o comportamento do volume de negociagdes no
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momento de inicio da primeira linha de tendéncia, demonstrando que este aumentou em
concordancia com os precos e se encontrava acima da média de negociacdes.

O décimo segundo passo envolve também a confirmagao de tendéncia através das
médias moéveis. Dentre as médias demonstradas no grafico, aquela de cor azul corresponde a
média aritmética de 5 dias, aquela de cor amarela ¢ a média aritmética de 10 dias e aquela de
cor verde ¢ a média aritmética de 20 dias. A forma pela qual as médias méveis servem para
confirmar tendéncia reside nos cruzamentos entre elas.

Entdo, quando a média de 5 dias cruza a média de 10 dias para cima — em uma
tendéncia de queda — ha um sinal de reversdo, quando a média de 5 dias cruza a média de 20
dias ha confirmagdo de tendéncia e quando a média de 10 dias cruza a de 20 dias, ha a
ratificacdo do movimento.

Portanto, as médias modveis ratificam a tendéncia de alta no momento em que se
intercalam — assinalado por A — visto que a tendéncia de queda da qual ha reversao é aquela
competente ao final de 2016 e confirmada pelo segundo principio de Dow devido a um
aumento de volume de negociagdes - também acima da média - quando os pre¢os diminuem
em uma tendéncia de baixa, na extremidade esquerda do grafico.

Tal confirmacao também ocorre em relagdo a tendéncia de alta B demonstrada através
da Figura 7 anteriormente. As médias se cruzam conforme necessdrio € o volume de
negocia¢des também aumenta conjuntamente com os pregos, denotando o inicio do més de

maio com uma tendéncia de alta.

Figura 8 - Confirmagao da tendéncia com médias moveis e volume
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Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017c.
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Conhecendo que a tendéncia serd de alta, aparece uma oportunidade para compra de
acdes com o intuito de ganhar com a progressdo da tendéncia e o aumento continuo dos
precos que esta provocara. Todavia, considerando que a aplicagao de diversos instrumentos da
analise técnica tende a projetar maior confiabilidade, ¢ acrescentado o indicador MACD, cuja
movimentagdo das linhas ¢ especifica para sinalizar momentos de compra e venda, conforme

pode ser visualizado na Figura 9.

Figura 9 — Aplicagdo do MACD
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Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017c.

Entdo, o MACD como instrumento se caracteriza por estas duas linhas localizadas na
parte inferior do grafico das quais a laranja compete a linha de sinal e a azul a MACD. As
linhas oferecem sinais de compra e venda através de seu cruzamento. Quando a linha MACD
cruza a de sinal para baixo, ¢ emitido um indicativo de venda (sinalizados pelos pontos
vermelhos nos graficos). Em contrapartida, quando a linha MACD faz o cruzamento para
cima, esta emitido um sinal de compra (representados pelos pontos verdes nos graficos).

Todavia, vale ressaltar que durante um periodo de seis meses representados no grafico,
0 MACD emitiu apenas dois sinais de compra (em 10.02.2017 e 28.03.2017) e dois sinais de
venda (em 26.01.2017 e 24.02.2017). Como tal, percebe-se ndo se tratar de uma resposta
imediata para o interesse em investir em uma a¢do, mas sim requer que seus sinais se alinhem
em concordancia com o comportamento do mercado.

Partindo dos sinais fornecidos pelo MACD no periodo analisado por intermédio dos
gréaficos, caso o investidor tivesse seguido as recomendagdes fornecidas operando com um

lote de 100 ag¢des, e considerando que o mesmo iniciou suas analises no dia 27.03.2017, teria
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efetuado a primeira compra da agdo MDIA3 em 28.03.2017, cuja cotagdo correspondia a R$
42,83, em concordancia com Infomoney (2017b).

Entao para efeitos de demonstra¢ao apenas visto que ndo compete ao objetivo deste
trabalho, caso referido investidor tivesse adquirido 100 ac¢des ao valor de R$ 42,83, nesta data
tais acdes — sem consideracdes dos custos de corretagem e emolumentos — teriam lhe custado
RS 4.283,00. De modo a identificar um novo ponto de venda apresentado pela linha MACD,

foi obtido um grafico dos periodos seguintes o qual se encontra expresso pela Figura 10.

Figura 10 — Grafico candlestick das movimentagdes posteriores a compra
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Por meio da observacao deste grafico pode ser identificado o proximo sinal fornecido
pela linha MACD ocorreu no dia 18.05.2017 e se encontra representado pelo ponto vermelho
na Figura 10. Neste dia, a cotagdo da agdo MDIA3 era de R$ 51,06 em concordancia com as
informagdes disponibilizadas por Infomoney (2017b). Hipoteticamente, se o investidor tivesse
seguido as recomendagdes da linha MACD no gréfico candlestick a diferenca entre os valores
de compra e venda das agdes seria equivalente a R$ 823,00. Entdo, sem serem considerados
os custos das operagdes — 0s quais serao inevitaveis em efetivas operagdes e dependerdao das
particularidades destas —, o investidor teria ganho o equivalente a 19,22% em 51 dias.

Assim, por intermédio da aplicagdio do MACD ¢ possivel cumprir a parcela
correspondente a andlise técnica no que compete a sua combinagdo com a analise
fundamentalista. Desta forma, ¢ possivel que apds a selegdo das empresas o investidor

acompanhe as movimentagdes das cotacdes por meio das ferramentas de andlise técnica,
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identificando através dos cruzamentos da linha MACD, os momentos de compra ¢ venda nos
quais realizaria suas transagdes.

Entdo, através da elaboracao da proposta de avaliacdo de agdes para investidores
iniciantes foi possivel aplicar os pressupostos das analises técnica e fundamentalista
conjuntamente, ainda que em uma forma mais limitada devido a simplicidade a qual buscou
se ater na selecdo de varidveis de modo a propor um método aplicavel pelas pessoas sem

experiéncia com este tipo de atividade.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo se destina para a apresentagao das principais conclusoes obtidas através
da realizagdo deste trabalho, das limitagdes do estudo e de recomendagdes para realizagdo de
pesquisas futuras.

A realizacdo deste trabalho teve como objetivo apresentar uma proposta basica de
analise de acdes para investidores inexperientes que combinasse pressupostos das analises
fundamentalista e técnica. Este objetivo, assim como os objetivos especificos estabelecidos
inicialmente foram alcangados no decorrer deste trabalho.

Assim, por intermédio da revisdo teorica foi possivel identificar que apesar de
comumente serem aplicadas individualmente e percebidas como excludentes, a analise
fundamentalista e a andlise técnica podem ser empregadas conjuntamente na avaliacdo de
acdes, complementando uma a outra. Neste direcionamento, a analise fundamentalista pode
ser empregada como base para a escolha das empresas com os melhores fundamentos,
enquanto a analise técnica ¢ utilizada para identificar os momentos de compra e venda.

Isto posto, através da revisao da literatura buscou-se identificar as principais variaveis
relevantes para ambas as analises, de modo a combina-las em uma proposta basica de analise
de investimento em agdes. Tal proposta teve como alvo os investidores iniciantes e
inexperientes no processo de avaliacdo de agdes, de modo a lhes proporcionar uma ferramenta
para selecdo de alternativas fundamentada em pressupostos das duas formas de anélise de
agOes mais conhecidas atualmente.

Assim sendo, a selecdo dos elementos relativos a ambas as anélises para composi¢ao
da proposta se baseou naqueles percebidos como mais relevantes pelos autores estudados,
assim como naqueles mais comumente empregados pelos analistas, em conformidade com os
autores. Posteriormente, as varidveis selecionadas foram transformadas em uma proposta
para a avaliacdo de agdes que emprega os componentes da analise fundamentalista para
selecionar as melhores empresas quanto a seus fundamentos e aqueles pertinentes a analise
técnica para identificagdo dos momentos de compra e venda.

A proposta resultante se encontra estruturada em trés etapas de execugdo compostas
por treze passos orientadores. Tais passos foram descritos detalhadamente de modo a
estabelecer uma sequéncia clara a ser seguida durante sua aplicagdo. Isto feito, de modo a
demonstrar sua utilizagdo a proposta foi aplicada na avalia¢do das agdes de empresas listadas

na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo.
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Finalmente, se destaca que os objetivos tragados foram alcangados, com destaque ao
objetivo geral, que visou combinar pressupostos técnicos e fundamentalistas em uma proposta
simplificada de avaliagcdo de agoes.

Quanto as limitagdes, ¢ importante relatar que o método empregado para selecao das
variaveis de relevancia para a constru¢do da proposta se deteve em manter um nivel de
simplicidade que propiciasse sua aplicacdo por investidores desacostumados com tal processo,
limitando as escolhas e a selecdo das variaveis, fato que, inevitavelmente, também limita o
nivel de sucesso das andlises.

Além disso, ¢ relevante enfatizar que este estudo se dedicou a indicagdo de alguns
elementos pertencentes as andlises fundamentalista e técnica para a realizacdo de analises
iniciais acerca de acdes, sendo que estas podem ser estendidas e englobar niveis mais
complexos a medida em que o investidor aprimorar sua compreensao a respeito do assunto.

Isto posto, uma sugestao para realizagao de estudos futuros consiste em realizar uma
avaliagdo dos resultados obtidos através da aplicacdo da proposta de modo a mensurar sua
contribuicdo na obtencdo de resultados na avaliacdo de ag¢des. Outra sugestdo compete a
acompanhar o desenvolvimento dos investidores iniciantes conforme adquirem maiores

conhecimentos e adequar uma nova proposta conforme suas necessidades.
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APENDICE A — Formulario para célculo dos indicadores fundamentalistas

Indice Férmula
Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante
ROI Lucro Liquido
ALivo
ROE Lucro Liquido
Patrimonio Liquido
Participacdo de Capitais de Terceiros Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
Patrimonio Liquido
Composi¢do do Endividamento Passivo Circulante
Passivo Circulante 4+ Passivo Nio Circulante
Prego/Lucro Valor de Mercado da A¢ao
Lucro Ligquido por Acdo
Lucro por agdo Lucro Liquido
Numero de Agdes
Prego/Valor Patrimonial Preco
Valor Patrimonial da acdo
Valor Patrimonial da Agdo Patrimonio Liquido

N2 de acdes do Capital Social

Fonte: Adaptado de Marion, 2010.




APENDICE B - Figuras analise técnica: candles

I¢U

B
|'|D *

Long Day Marubozu Spinning Tops Martelo Homem Enforcado Mulher Gravida
I i
[ I + 1 '
Estrela Cadente Estrela da Manha Estrela da tarde Bebé Abandonado Long Legged Doji Dragonfly Doji
I}
] i

Gravestone Doji

Fonte: Adaptado de Bulkowski, 2005.




APENDICE C — Critérios aplicados as empresas para sele¢io de amostra

Empresa

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
CTC - CENTRO DE TECNOLOGIA CANAVIEIRA S.A.
POMIFRUTAS S/A

SLC AGRICOLA S.A.

TERRA SANTA AGRO S.A.

BIOSEV S.A.

RAIZEN ENERGIA S.A.

SAO MARTINHO S.A.

CONSERVAS ODERICH S.A.

FORNO DE MINAS ALIMENTOS S.A.

J.MACEDO S.A.

JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
BRF S.A.

EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

JBS S.A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

MINERVA S.A.

MINUPAR PARTICIPACOES S.A.

AMBEV S.A.

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

B2W - COMPANHIA DIGITAL

BR HOME CENTERS S.A.

DUFRY A.G.

HYPERMARCAS S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

BOMBRIL S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

ADVANCED DIGITAL HEALTH MEDICINA PREVENTIVA S.A.

1° Critério

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim

2° Critério

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim

3° Critério

Sim
Sim
Nao
Sim
Nao
Nao
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Nao
Sim
Nao
Sim
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Sim

4° Critério

Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2017a.
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APENDICE D — Valores extraidos das Demonstra¢des Financeiras

132

. Ativo Circulante | Ativo Total [Passivo Circulante Pa§s1vo Nao Pat}'mfomo Lucro Liquido | __, . .
Nome de Pregio (Reais Mil) (Reais Mil) (Reais Mil) Circulante Liquido (Reais Mil) Numero de Ac¢des | Cotacao
(Reais Mil) | (Reais Mil)
SLC AGRICOLA 2.057.675,00[ 4.771.143,00 1.515.635,00 804.473,00[ 2.451.035,00 29.945,00 98.897.500,00 17,24
JOSAPAR 1.081.325,00] 1.667.337,00 607.485,00] 438.383,00 621.469,00 35.851,00 10.451.000,00 19,12
M.DIASBRANCO 2.351.871,00f 5.681.045,00 816.941,00 530.498,00( 4.333.606,00 784.399,00 113.000.000,00 42,04
JBS 33.919.805,00( 102.815.763,00 33.348.624,00( 44.552.512,00] 24.914.627,00 707.498,00| 2.856.857.505,00 10,73
MINERVA 5.659.280,00] 8.959.148,00 2.811.028,00| 5.626.053,00 522.067,00 195.035,00 239.844.659,00 9,89
AMBEV S/A 23.886.851,00| 83.841.418,00 28.773.650,00| 8.416.495,00[46.651.273,00( 13.083.397,00| 15.717.615.000,00 17,63
DUFRY AG 6.373.782,00| 31.758.230,00 5.484.678,00] 15.802.616,00( 10.470.936,00 103.440,00 53.871.707,00 445,00
HYPERMARCAS 5.351.683,00| 11.485.416,00 1.741.233,00 933.581,00| 8.810.602,00( 1.174.574,00 632.238.060,00 28,85
LOJAS AMERIC 11.680.716,00| 20.775.991,00 7.472.811,00] 10.148.048,00| 3.155.132,00 27.828,00 530.640.068,00 13,31
NATURA 4.802.900,00f 8.421.579,00 4.177.899,00| 3.247.295,00 996.385,00] 308.238,00 431.239.000,00 28,35

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
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APENDICE E - Figuras Gréficas para analise técnica

Ombro-cabe¢a-ombro

Ombro-cabeca-ombro invertido
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Projecdo Queda

Projecdo Alta

Resisténcia

Fonte: Adaptado de Opere Futuros, 2017.
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APENDICE E - Figuras Gréficas para analise técnica

Figuras Graficas (OPERE FUTUROS, 2017)

Tridngulo de alta

Tridngulo de baixa

Projecio

Projecdo

Figuras Graficas INFOMONEY, 2017a)

Bandeira

Flamula

Bandeira f Tendéncia de alta

Flimula / Tendeéncia de alta

Fonte: Elaborado pela autora, 2017.




