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CAPITULO 1



05 HMERCADOS

0 mercado de aghes noe  Brasil ¢ composto
bnzilcaments por - meycado a vista ,meveado a termo ,mevcado
de vpgbes ,meveado de Indice futuro

No mercado a @ wvista o0s pregos das  agdes  s8o
formados de acordo com as forgs: livries de ferta ¢ demands
€ estas se determinam em Ffun¢lo das expsctat.va:z  dos
investidores em velaglo a acontecimentos politicos ,procetos
€ planos das empresas , e tamhém enw vrelagdo PYGRT 1S
evolugdo dos pregos das ages em periodos anterione

Quando se opeva nests mercado  oraiasse am conjunte
de diveitos € obrigagbes entre empresza © investidoy i =3

EmMpresa & abrigada por lei =& fzaze distyibui¢ae de

dividendos (cerca de 25% do lucro liguido?! . Alem disso ,a
empresa (nfo € obrigada) pode fazer uma “bonificagRo" , que
significa um aumento do ndmevo de acoes emitidas | poue
ainda fazer emissio de "direitos de subscrig@o” ,quando €la
decide aumentar o seu capital € o faz pedindo aos acZonistas
FRiva que =stes comprem a5 Novas Agoes GQuUE Precissm &)

emitidas .S¢ pelo lado ds empresa opcovve 1ssc , pPero lado

dos anvestidores ocovre uma contrapartida ,qual z:zaa, = de
menter ativo um mercade secundario de titulos ; ou =£3a , us
agoes possuam uma ceria  ligquidez no  mervrcado secundiy .o

(devido ans acionistas ¢ investidores) que € muito

g



importante parva as EMPresas  reduaivem o custu  de
capitalizag30 neste meycado . (1)
“"No mevcado de opgOes,nio s negocia agoes , mas

direitos sobie e€las.S580 direitos de ums parte compryrar ou

)

vender a outra ,ate uma determinads d=ta ,rerts quantidade
de aghes @ um preqo pré-estabelecides A estes direitos da-
s€ 0 nome de opgoss U (D)

Guem toma posigio de comprador neste mercado ,dewve
pagar um “prémioc” =ao langador das opgio de compva Este
"prémio” seva determinado em Ffungio da orferenca entre o
prego de ExXercicio & o Preeo = vista levandu-3sg &£
consideragio também & volatilidade de iveeo bem como autras
caracteristicas da aclo objyeto(agic gue sst3 =ondo langads

na ORCAD de compyal

Supfe—-se por exemplo, que © foe¢0 Uf eXxerTICIL
seja 1@ unidades monetarvias{u.m.) & ¢ "py&m:c’ negociado de
4 ow.m. Se no momento do ExXErciclio da& OpLac | O PYEGO no

mevycado a wvista for de 2 w.m, , 0 comprador da opgan
certamente nRo efetivard o exercicic —isto poOrgque ,%€ caso
efet 1vasse ,eztaria  pagando 1@ u.m. para agquilo gque pode
ser adquirido pelo prego de © w.m Neszte caso, ¢ Frejuizo
seria de 4 w.m. correspondente ao prém.c pago 3o langadoer d=

DRPGAG .

fq

For outro lado,se 0 PrEFD A0 meyoxdgo & 2 wvisl

< : s -t - *
atingisse 13 u.m.,.entAdAo seria vantagem efetivary o FxevCcic

1 & relacao de“direitos e obr1g=;0es™ entre espresa € acicnistae %51 zoloiads por MELLAEI FILHC

2 FRodrisues ,Carvalho Enic. Mercado de OpgBes-Estratésia e Avaliag3o de Prézio



de opg&c , 1sto porque estar-se-ia pagando 11 u.m (10 w.m
refervente ao prego de exercicio da op¢fo € 1 w m. referente
ac "prémio™)para aquilo que poderia ser vendido por 13 uw.m
no meveado a vista

No mevcado a termo,tem—ve compra ou venda de

determinado lote de agOes a um prego prefiyado,estabeolecido

i

em contrato entre as partes que estio realizeando =
NEGOCiaGCan . No ¢atabelecimento deste contrato eS80 fixados
prazos ,podendo ser de 30,40 ,90,1720,150 € 18@ dias  Quando
sg opeva neste mercado 3 Bolsa de Valores exige que se faga
um depositc (margem de seguranga ) de £20,30,4¢0 e 0% do
valor da orevagao , sendo que as margens sfo inversamente

proporciona’ls a ligquider das agles t3)

alr
G
o

0 prega de uma 23g8c a termo resulta da adic
valor cotado no  mey cado & wvista S OE uniE T o O
corfeapondentz ans Juros gque s3o Fixados lavvemente no
mevcado ,em fungldo do prazo do contrato

For exemplo , supfe-se uma compra no wvalor de
10@u.m. com deposito de 20 w.m. ( 28% - margem de garantia);
neste exemplo ,apenas com o valor da margem adguive-se lote
de agdee no valor de & vezes maior que ela(i®e uw.m.).
Supondo que este Iote de agdes sofra uma valorizacdo de 2%
no mercado a vista Lentio pode-se vendé-las por 120 u w
llestas 20 u.m. ,8@ ser3o depositadas pars complstar 2

quantia inicial de 1@ u m que havia sideo financiada. Se Ja

3 HELLAGI FILHD



haviz sido depositado 20 u m  de mavgem de garantia,entio o
lucro dects opevagio ¢ de 26 u.m.

No entanto,se o lote de  agdes tivesse se
desvalorizado para 60 uv.m.,de acordo com o contrato ainds
SEr1a NECEsSsario depositar As 8e uoom. para (=]
fananciador . Nezte caso o prejuizo sevia de 4@ w.m

No mevcado futuvo s3o negociados contratos  para
entrega de algum objeto puma data posterior Ao vencer o
grazo da negocilacioc ,uma das partes faz o pagamento do prego
enguanto a outra realiga a entrega do obijeto negociado. No
entanto ,quando sg fala de mevrcad:s futuve de indice Bovespa
ndo ka um objleto Tisico a ser entregue ; © indice apenas
um indicador do comportamento dos pre¢os daz  agbes Sendo
assim , & li1quidagdo do contrato € financeira

"Umn inwvestidoy sdepois de analisar o inicio do
pregldc ,resolve comprér cinco contrateps futw os de indice
Bovespa pava o més de Abril a 1310 pontos .0 mercado &
vista continua subindo & o mevcadoe futwro atinge a marvca de
1{370¢ pontos _HNeste instante , o investidor rescolve fechar =a
posigan’ (4)

venda ¢ S contratos para Abril a {37@¢ pontos

Comara de 5 contratos para Aoril a {310€ pontos

diferenga = 608 pontos

lucro bruto = 888 pontos x (5 contratos) x 5 u.m.

lucvo bruto = 10800 u.m.

4 HMELLAST FILKD
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( Note que deste wvalor brutc ainda € necessarvio
descontar a despesz de corretagem )

Tendo colocado de forma swscinta o funcionamento
destes mercados  ,pode—se dizer gque o obleto desta pesquisa
csera desenvolvido fundamentalmente em rvelacfo ao mevcado z
vista .Dito o outvra maneirva ,as interpretages acerca dos

modeics tedvicos levarad em consideragio o meveado a vists



CAFITULD 2

- (IS MODELOS TEORICOS
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2.1 DA NECCSSIDADRE DOS MODELOS

Ile fato,a praincipal razs8o para =ze  inwvest i Em

AgOes parecs  ser a expectativa de ohter—se  um ganho,ums
lucrativadade Este ganho deve~=y aps direitos & proventos

diztvibudidos pov ums companhisa a3 ssys acionists

dividendos ¢ bhapificagoes.No entanto,o ganho poders s

in
et
<

resultado da propris valorizagio do prego  da
mer cado

No mercado de agbeos existe ums ide€ia comum O Que

deve-s& CompPrar  na bhaixs e vehder na alta #fs=1n , o momento
ldE'a_l Faila S COmPrY ar LU E Elb'gﬂ E C{Lli?;f!l:itii mE L [ X0  — E"':"e-t'-;-i

baixo,por outrc lado ,o momento de vender £ guando © prego
eatd  alto.Maz dste constitui algo estranko-se para  um
investidor ¢ momento de vender € gquando o© PTEGO esta
alto ,entic ¢ momente de comprar para o comprador  sevia
guando o preco estivesse alto tambem 7 Forgque ,se n3o
fosee =aesim , como realmente se efetivariam =5 negociacdes?
Ou “de todos o= mistérios da Bolsa de Valoves, nenhun £
tio i1mpenetravel guanto este:por que deve haver um compradom

para aquilo que alguém deseja wvender?™ * _Fode~2e peiceliey

' GALBRAITH ,!chn Xenneth "0 colapso da Bolsa” Ed Fioneira , Sac Paulo, 1988
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gue esta questio de “"comprar na baixa " e "vendey na alta”
nao € t8o facilmente realizavel na pratica ; na verdade , ©
investidor muitas wvezes acabs comprando na alta € venaendo

na baixa.lsto nfo € uma faldcia de composi¢lo,porque:supbe-

s€ que um investidor tenhs comprado determinada agloc , apos

istwu,c PpPrego desta agio comega & calr . Hum primeirc
momento,n8o & convenients gUE s wvenda estz ag’ko
aftinal,ela podera recuperar o preg¢o.Ne entanto, vbierva-te

uma nova gugda do prego L, posteviormentes umas  cutra
Mesme vendo esta gqueda,o 1nvestidor nie aceita vender esta
agdo porque a psicologia do ser humano ndo € muito propensa
a realiFar prejuizo.Na verdade ,parece legitimo afirmar gue

Eaiwv

m

o

o ainvestidor somente aceitars vendey guando €

is Entdo,c

b1l

convenclido de que & agao podere caly ainda W

i

investidor aceita vende~1la, yealizandco grejursd Neast
sentido ,ndo0 € uma faldcia dizer Que mWUitas VEZES ©
ihvestidoy acaba vendendo na baixa € compyvande na alta
investir em a¢des ,significa aceitzn incorrer em
risCos isto porque o retorno do capital investido ndo €
garantido _Diferentemente ,nos mercados de titulos de renda
fixa os rendimentos s8oc certos - nio ha yiscos de
prejuizo .0Ou seja, ac +Final do' processo o investidor Lera
todo o capital inicial acrescido da taxa de Juros  Sendo
assim ,n&o € possivel investir em o¢0es como se estivesse

“invecstindo” em titulos de renda Fixa. Parzs dinve stiv em

acoes € necessario muito esforgo analitico ,alem de muito



dinamismo ® Investiy  em agles requer

estyateylias; modelos teoricos

il
w

fundamentalists e modelo teécnico -
elemenl os STIES teven FTazer parte da
eastratégias Ho entanta , € Lom deixar c

que estes clementos s3c insuficientes
tambenr wuma “parcela  de subjetividade

investidor"® confTormar as estyateéegi

Farda

o delineament o

1@

e

basicamente ,modelo

Sal 0%

composigio

laro deade logo

principais
destac

s Fazr necessavio
*onu "feeling  do
as

® (og rtespeitc ao dinzziseo do investidor L€ preciso deiwar clarg ,desde logo,que o mercado de agoes

nao permite absolutamente nenhum tipo de comod:isso.

? Zera possivel verificsr no desenvolvisento desta pesquisa gue

totzlgente diferente de “igpulsos emocionais”

este

“feeling do investidor”

£



€.2 MODELD FUNIGSMENTALISTA

e Tormax suscinta , pode-se falar que o modelo
fundamentalista ests rveferido principalmente &s informagtes
extraidas de demontragbes Tinanceivas(balangos,velatorios de
aucgitoria) Além disso , tambédm slc levados em consideragéo
planocs ¢ expectativas da empresa para o csetor ) sendo

relevante também os aspectos macroeconimicos

0 modelo procura Tzazer wms avaliagdo do
comportamento futuwre da emprvesa . baseado nestes elementos
Aacima . Com isto , visz a determinza¢do de um prego tecrico
para a aglo que seva confrontadeo com © prego de maveado ; &
partir disso , & possivel identificar qual a agsao estd sub
ou super avaliada . 8Se o preco de mevcado for menoy que ©

preco tedrico (aglo subavaliada) , entlo a acdo pode ser uma

boa alternativa de compra

Ile maneira aeval, pode-se falar que no modelo
fundamentalista , <80 importantes wvdrios pontos que estac
referidos & empresa .For exemplo , o aspecto téconico'dsa
EMPYreEsa . Entende—~se como aspecto técnico as condigdes dos
equipamentos instalados ;se¢ faz necessario veraificar se os

squipamentos saoc modernos ow  #[aoc =e est3o em boas

condlcﬁes de uso . Isto € importante porgue PreESSUPOE—SE que

i1



05 equipamentos modernos tém maior capacridade de producfo,
alem de menores custos relativos ASSIM, E€SPEra—se€ quUE uma
empresa tenha maior vetorno (lucvo) gque as demais do setor ,
que nao  possuem equipamentos modernos . As  empresas que
atuam com predominic de eqguipamentos antigos, aprescontam
dificuldade para aumentay a produtividade sem aumentar em
proporgdo maior os custos ; a dificuldade existe POYguUE , ao
aumentar a prodoetividade aumenta  tambeém a probabilidsde de
queshra dos  egquipamentosz €, por conseguinte ,o custeo  de
manutencio

Dentro deste Taspecto técnico",pode—se falar =zobre

az fontes de matéria prima , os departamentos de pesquisa €
gesenvolvimento , e ainda sobre as entradas de fundagles

As fontes de matéria prima £i3o impovtante: para o
mode lo fundamentalista porgue : s¢ considerarmos . PO
exemploc ,a existéncia &e um unico fornecedoy para certo
insumo pode haver pequeno poder de NEYOCIiagao ca empresa com
este Ffornecedor ; diferentemente ,  SE ha indmeros
fornecedores do insumo , o poder de barganha da empresa pode
ser maior em relagio a seus fornecedores Um outvo problema
que pode ocorver € uma greve na empresa fornecedora , com
rezpeito & 1580 alaumas questBes podem SV
colocadas -havendo greve , € possivel interrupeio do
fornecimento de insumo basico , sSerad gue a empresa  m
questdo tém condigOes de encontryar outvo fornecedor para
este insumo T A empresa tém capacidade parva produziv este

insumo , EmM Casns exXcepconals T A empresa fTaz estogques deste

i2



insumo 7 Responder & essas questiies € yelevante , uma wvee
que s&  as operagdes da empreésa  sio0 paralizadas devido uma
paralizagdo do fornecedor , entfo isto tém reflexo sobve o
vetorno da empresa,

Oz departamentos dz pesquisa ¢ desenvolvimento sio
impovtantes povque , uma empresa  gque  mantém  um  ativo
departamento de pesquisa e melhoramento d@ gualidade de sens
produtos tém grandes condigdes de melhorar suz posigio
competitiva no mevcado .Novos métodos de produgio € custos
menores podem  sev conseguidos através das pesgquisas nestes
gepartamentosz . Sendo assim ,€ importante para o modelo
fundamentalista conhecer qual empresa possuil oum forte
departamentos de pesquisa e desenvolvimento ,J& que este €
um importante instrumento da concorvéncia capitalistsa

Com respeito & "entrada de fundecles” € preciso
saber que as fundagdes atuam no mercado de agdes ,de maneira
geral, no praze mais longe . Conclui-~se disso que as agdes
adquiridas pelas fundagdes ,provavelmente, n3o voltario ao
mercado no curto prazo ; ou seja , as agoes estando na
carteira da fundaglo , poder3o Ficar menos sensiveis a
pressiao do mevcado e,povtanto,com menor  potencial de
valorizaclo

U ocutro ponto estudado prelo modelo
fundamentalista pode SE classificado pov Yaspecto

sconbmico” da empresa.Segundo este, € necessario conhecer

perfeitamente o setor no gual a empresa atus .For exemplo,



€ Preciso saber sobre a colovagio da empresa no setor: a
empresa € lider no mevcadoT Esta pergunta € relevante porque
dependendo da colocagdao da empresa , tem—s¢ nogio do poder
de fogo desta em relagioc aos concorventes.

Neste quadvo de “aspecto econOmicoc”, & preciso
conhecev também o prego de custo € preso de venda dos
produtos da empresa , pava determinar 3 mavgem de  lucyo
dela . leve—-se tambeém estudar os canais de distribuigioc da
enpresa ;pols  , por exemplo ,  de acordo com o canal , €

possivel perceber quandp a empresa esta em givande medida

subordinada ao podey dog compradorves Um cssec gque  1lusiva
1550 € xquele onde a Empress possuil distyibuigio
exclusivament e atraveés de supermercados . Lata EMPV eS8
provave lmente enfrenta problemas {(compressao de SEUS

Jucros),uma ver que os  supermercados gervalmente compyam a
prazo mais longo € com grande pressdo para pregos baixos
(isto devido an poder de barganha dos grandes
supermercados). No entanto , a empresa pode confrontar este
problema minimizando a venda atraves de supermercados
criando outros canais de distribui¢lo (se& tiver condigdes
para isso) Felo que esta sendo falado , o impovtante 3 ser
entendido € que os canais de distribuigcio rodem afctar a
lucratividade da empresa ; € , portanto, mevrece atencBo da
andlise fundamentalista

Fara completar © quadre geval sobre o modelo

fundamentalista ., deve-se falar também <sobve Taspectos

financeiros" e “risco do negocio'.



0 Taspectio

principalmente ao  gryau de

relevante de ser estudado porgue

financeivro”

endividamento da empresa

esla referido
Isto &

e B empresa esta com alto

arau de endivigamento , provavelmente terd problemas no
PIrags mals lonso. & necessario verificar se a empresa tem
condigfes Je Zerar 08 recursos para o pagsamento dos encaraos
da divida cstes recursos devem  ser gerados de forma @
estarem em rosse da empresa no dia do vencimento da divida

Se nac  for assim , enti3c 3 empresa tevd que contiyallr novas
dividas parz fazer face ao0s encargos da divida vencids

Necte processo @ empreszz  somente conseave 58 Financias a
Juropes cada  veER madores  , porque os oyvedores aceitam correy
malores viscos {de tev difaculdade de veceber © oSapital
emprestiado para  a empresa ) mediante exlgéncia Jde Juros
mais sltos 0 gque geve ser enfatizado € que , S€ 3 €npy 23
tem de remeter grﬁnde parcels de seus lueros  fFara o
pagamento de  Juvoes , alem disto comprimiv o lucro liguido

ainda coloca & empresa em situaglo extremamente vulneravel .

Tendo—se este

algumas questdes podem ser

creéditos sub=idiados

que mantem &asSSOCiagao com &

concede creédite a esta

-

de curto ocuv e longo prazo 7

por que dependende da situaclo

{em relagldo as fontes

“"aspecto

colocadas

cmpresa

de Tinanciamento ),

financeire" em wvista |,

a empresa conta com

pelo governo 7 ha empresas no exterior

nacional, © portanto

os créditos =30 predominsntemente

2.

Estas questoes 8o i1mportantes

em gque 3 sempresa se ehcontra

€ possivel fazer

expectativas sobre o desempenho dela no futuro.



Com a idéia de “visco do negdcio”  pretende-se
falar da probabilidade de ocorréncia do lucro esperado
esta probabilidade € um calculo feito através da comparacio
da projecao do lucro spevado com o lucvos  ocovvidos em

perinodos passados da  empresa. Alem disso i b i qo

11

negocio'” engloba tambem os chamados pontos positivos e
negativos do mevcade de agbes . For exemplo, um  ponto
positive atualmente € a entrads de capitais estrangeiros na

Bolsa, povque a pressio compradors destes capitais faz com

gue a  Bolsa sofra uma  alta . For outroc lado, um ponto
negativo do mercado € o caso P.C. Farias.

e  For comfirmado o trafico de influéncis
vealizado por F. C. Farias, € as liga¢gOes deste com o

presidente Collov, pode-se ter o afastamento do presidente

Sendo assin, 0 meycado vive um  momento de insegurangz, no
aqual os investidores podem rvesistivy aos investimento: &1l
agfies, devido a profunda incerteza em relagdo ao futuvo.
Neste sentido, a Rolsa podera encontrar—se em momentos de
profunda oscilacdes.

Em vista dos aspectos discutidos acimza, deve-se

entendey que todos cestes elementos PYEcCisam SET
culdadosamente analisados; isto povgue eles tem um
importante vreflexo sobvre o retorno da empresz . E, no modelo

fundamentalista, o objetivo principal € a obtengBo de uma
projegio para o lucro da empresa . Esta proje¢io de lucro
devera ser feita tendo em vista os diversos elementos

apontados acima. 0 prego tedrico da agio sera obtido atraves

i6



do pyoduto entve g pultiplicador do lucro € a projecdao do
Tuero.

No interior deste mecanismo geval de funcionamento
{ discutido acima ) , pode—se dizery gue houve uma certa
diferenc agdo entve os modelos fundamentalistas.

0 modelo fundamentalista bdsico afirma gue o valor
de uma agdo € fgual ao valor de toudos os dividendos que se
ESPEYra QUE a3 agao ofevega ao longo do tempo. Segundo este
modelo, s€ o aclonista anvestidor obtem ganhos de capital
além doz dividendosz, porque vendeu & agao a um preg¢o acima
daquele de agquisigio, n= verdade ele estd vendendo o diveito
sabye todos os dividendos futuros HNeste sentido, parva esto
modelo basico, apenas o= dividendos sic relevantes

Nie  acovde com @ modelo bisico, a série de
dividendne € constante. Assim, o valor tedrvico da a¢lo €
igual ao wvalor atuzl de uma gérie de dividendos, descontada
A taxa K ( no modelo basico, K pode ser a taxa de inflacio

do periodo)

17



Matematicamente, !

I
Fo = _ __.__
K
onde,
I = dividendos
Fo = valor Ledrico da ag¢lo
Fode~se  dize, gue o modelo de Gordon € umz
devavagao do wmodelo bas:co de dividendos, porém € mais
safisticado uma  ver que  admite crescimernto dos  dividendos
ac longo do tempo @& uma taxa constants A suposigioc de
crescimento constante dos dividendo: espevado: implica ne
ideia de qQue g empyes: distyabug a cada peviodo, LU &
porcent agem fTixa de seuz lucros
N modelo de  Govdon, pode—-se falar em I
significando taxa de retorno exigido paraz as  agdes, no
modelo basico, K era meramente uma referéncia &s taxas de

inflagio do periodo.

A equagio

sery e€scrita como:

Fao =
onde,
9 =
K =

representativa do modelo de

I

K

Gordon pode

taxa de crvescimento constante dos dividendos

taxa de retorno esperada para a agao



=
]

s€rie de divindendos

Fo

valor tedrico da agHo

0 importante a ser ressaltado € que o parametro K
pode sevy diverente paia cada aglo, no modelo de Gaordon
Iiferentemente, Lk eva unico para todas as aghes no modelo

basico:.

Unm outro modelo fundamentalista ¢ o CAPM(Capital
Fricing HModel) .Este € comumente o mais utilizado ,porque
incorpora variaveis como Re , Rm © B.

0 coeficiente B indica & wvolatilidade
relativa de vetornos da agfo em rvelac3o "a mudangas na
carteira de mercado durante um peviodo de tempo : isto € |
quanto maior B, maioyr a variagfo do retorno da agdo, em

virtude de uma variagao no retorno do mevcado

Fara & obtencio de E yEraga—-se uma reta  de
regressan entre pares de retorno da agle € do mercado,
assim, incorpora aspectos tradicionais ( histdricos ) da
aci&o, ou seja, reflete a imagem histdrica que os

investidores tém sobre a agio.

0 parametvo Re veflete uma taxa de vetorno livre
de visco, a fim de se tey uma estimativa do vetorno caso o

investimento Tosse feito em ativo livie de rvisco,

1¥
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O parametro Ra. ¢ uma tentativa de antecipar qual a

possivel taxa de vetorno do mercado.

0 cdalculo destes parametros ( Re , Rm &€ B ) <50

impovtantes pars obtencio do muliiplicador do luer o,
1
H: = E N S e s
( &£ + K )*

onde K = Re = B ( Ry = Re

No modelo CAFHM, apds ter calculado o multiplicador
do lucvo (My), pode-se determinar o valor intvinzeco da agic

atvraves:

F’.;; = H'], >'\ L-
onde ,

L lucro esperado por agao

]

Tendo-se em vista o0os modelos acima ,pode-se falar
que o CAPM(Capital Pricing Model) € muito mais complexo que
os outvos (modelo basico de dividendos € modelo de Govdon ),
ista porque ele incorpora wvariaveis sofisticadas tais como
Re ; Rm e B

Acreditando-se na supervioridade qualitztiva do
modelo CAFM e sabendo—-se que houve tentativa de delineazr

seus principais pontos L,surgiu necessidade de fazer a
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seguinte qualificagio &  analise fundamentalista n&o
apresenta regras  fixas de  procedimento ,em razdo de que
quanto mais se  estuds determinado setom mals  se  wvai
agregando conhecimentc sobre gle | Quanto maior for esse

conhecimento ,melhor ==v2 a analise ,

sensibilidade "(1)
Ile Tato ,em cada

menair importancia T modelo
eficiéncia aumenlads

pontos de cade: setor

MELLAGI FILHO,A: mando. "Mevcado

Faulo,ed . Atlas, 1990

"

sgtor haversa

o que evitard evvos de

fundamentalistsa

ceve flexibilizar—se

de

pontos de maioy ou

para tey 3

em fungao destes

Commodities",S3o



2.3 0 MODELO TeCNICO

INTRONUGED

2 An@lise

£ hipotecse hasica da

Peorico) & B de que ¢ pPregos das A&

g movimentam em tendéncias . Sepri

dependeéncia entre zs oscllagles de

& analise atvaves dos graficos pevmite

tendénrias & formagfes

G
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e btendéncias  sag movimentos

s PYeEgaos das acﬁ@ﬁ.ﬁtravés ol

Formana s ¢ possivel cotabelecer

e

FEYCTRE

Ml

1
T

RyYeiEo qug

oporturidades de negociagdol{compra & wendal.

e Formages 30 sinais que

devido as pecilagdes nas cotagbes

formagdes sio Tiguwras conhecidas  que

vEFES A0 longoe do tempo 0 importante

além de se vepetirvem apresentam

4

movimento de tendéncia For exepmelo

certa figura : OCOrvyEra  Provavelmen

AP ar

10

&

te

(SRR

[
==

LM E

Tica { miacie

O TDRES do e
& signifaicats
ERCIE AR Fal =g 1
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alta ol ode bacs
2 de  tendino.
FrELiLament &0 o
CefofroE arsfico
cndo gue esta

formaram indmesza

—
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estas formagoe

cevts dependénoiv com

tormagio

=

iin

nl

tendénc i
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Sendo wssim , 0 modeio e

nos graficos  as oportunicdades  de

mACT oECOnOmicas bem  Como 0% asmpeEct

tem grande  velevancia — LamE veEEZ

meyeado e da enpresa auE podem

pabdo EXPrESSns graficos

e

graficos: s2o relevantos pay

de demponstragies Tinancel

0 WOBELD TECHICO ®

4 opariiv  de divevsaz  aob

e

Charles Uow  copcluiu auas 3z ag

2%

tendencias sendo qu o Py EGLY

Jjuntos ; = aguelas agdes gue PRo

.

mercado , evam EHCEU5€5

Faseado nas

Juntamente com  Jonges , estabeieceu

que Tal Chamado de "Teovia de Dow' .

KHum de seus principios, T

de tvfsz tipos de tepdéncia

gra a fTundamenial e

tendéncia , no entanta,

afelary =

Cesta

ampanhavam &

ohservagdes de

duvagso . 0

Rpyocura 1dentificar

NEgOCIiagao  ; o3 qguest ey

ligados & s@press L nao

todos oz elementos do
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forme

) EFENAL U

i
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s Lat i

B Ac principais proposigbes do eodeio Yéonice Toram entendidas 3 partic ge TREFERZ Rolf Mario.
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Ubservar que o% pre¢os estlo oscilando dentyo de
can’ais € muito importante para o modelo técpnice ;  isto
porque ,apos ter escolhido a aglo a ser comprada , o
investidor poderd identificar o welhor momento para efetuar
a compya 0w seja  , poderda efetuar a compra quando 9 pPreco
tla aglo estiver em seu nivel mals baixo.Observando o
grafico,o0 investidor nig corvre o v1sco de EeXEYCEr A Ccompra
guando @ agao estiver cotada em seu nivel maximo.

No modelo tecnico aceita—-se pory hipdtese que os
Precos EEm certa propensio de  voltarem &  linha de
tendéncia .Assim,um leve afastamento do preco em relaglo a
linha de tendéncia n3ao popde ser entendido como veversio de
tendéncia . Fara qus a reversio seja  identificada com com
maior graw de precisio , o modelo propdie gue o ponto de

corte deve perfuray a tendéncia em torao de S% . Ju seja

]

Ponto de
llll Jcorte (3 8 5%)
| Tendéncia de

Ponto de core

{3 8 5%) I
1l

Tendéncia de
alta

1|

ll'!um!lllumlllhl ”]lu” lillll”lllmmlmmlll””llhlj
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aceilar 2 veslizecdo de  prejuizc, sondu gue o apve-od idor

acabha devende  uam cevin Eempo pars Tiguidar sus posigio Ho
gntanto |, guandn  J4 se obieve luovo (ainda que pequenos) , O
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2.4 MODLELD FURNDAMENTALISTS E MOLELD TelNIOD
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0 VIS DOS MODELOS TEQRICOS

Uma das principals dificuldades .impostas aons
modelos fundamentalistas no Brasil, refere-se a inflac3o

No modelo fundamentalista, ¢ preciso estimar D
resultado da empresa a fim de <=e determinar o prego
intrinseco da acac Fode-se dizer que estimar o resultado da
empresa, Ssob condi¢lBes 1nflacionarias, e tarefa muito
dificil, 1sto porque, © impacto inflaciondrio reflete-se de
forma diferente sobre as diversas empresas. Se uma empresa
tem capital de giro pequeno e, eleva-se a inflagdo, entdo ¢
muito dificil determinar qual podera ser o mecanismo adotado
por esta eméresa para contornar o problema. Ela podera, por
exemplo, fTazer acordos com seus fornecedares, com intuito de
prolongar o prazo de seus pagamentos. 0 importante a saber &
que existe ilnumeros mecanismosS que a empresa podera utilizar
a fim de se ajustar *

As vendas a crédito representam um importante
instrumento de vendas e de concorréncia, em geral,
representam uma grande parcela do capital de giro.

Realizando-se vendas a credito, tem-se duplicatas a receber

L PAREIRTERD [ Joze Mewtor Cabral.™D capita] d¢ giro no investigento & finsncizgento das esmpresas do

T.

Brasil (980-1987,Cagpinas 199 (Dissertaglc ¢ mestrado)



e estas devem incorporar expectativas de inflagao. Caso n3o
incorporarem expectat ivas inflacionarias, ocorrera
deterioracac das contas a receber, afetando o retorno da
empresa uma vez que parcelas crescentes das lucros sio
destinadas para manutenc3o do nive. de operag3o. Este tapo
de problema ¢ claroc em empresas que tfabalham sob encomenda
cou subcontratadas, porque 0 prece € fixado antes do inicio
da producao.

Para reduzir a exposi¢dc a inflaci3o, as empresas
procuram incorporar expectativas inflacionarias no caso de
vendas & prazo, e 1istoc dependera do poder de negociacic de
cada émpresa. Outras empresas poderd3o preferir conceder
descontos em pagamentos a wvista, Ha tambeém agquelas que
optarao por investimentos em estogues de mateéria-prima, como
forma de proteg3o contra a inflagio

0 importante a ser entendido € que as cempresas
devem fazer mudangas constantes, a fim de administrar o
capital de giro em cnntegto inflacionario. O cbjeto central
de nossa argumentag3o reside no fatp de que é extremamente
dificil deferminar como as empresas se ajustam no contexto
inflarionario, & consequentemente comp estes ajustes se
refletem no retorno de cada empresa.

A determinagsao do reiorno das empresas torna-se
dificil tambem devido as instabilidades das taxas de juros
Isto porque, S Supormos 4que as empresas nhecessitam  do
crédito bancario para financiar suas operacdes, projetos de

investimentos, etc, a elevagao das taxas de juros (que sap



monitoradas pelc Banco Central) pode corroer parte dos
beneficios obtidos pelas empresas devido aos financiamentos.
Sendo a elevagac das taxas de Juros muito altas, pode-se
colocar as empresas endividadas em posi¢cao extremamente
vulneravel, no entanto, taxa de juros alta pode levar as
empresas a procurarem @ Jucre REQ  oOperacipnal, ou seJja,
ganhos devidos as aplicagctes no mercado financeiro. Assim,
as taxas de Juros nac podem ter significade em dnica
direg3o; pols, algumas empresas serao prejudicadas, enguanto
outras fawvorecidas Determinar o ajuste das cmpresas em
relag3p as oscilagdes da taxa de Juras, e as implicacgoes
destes ajustes <sobre o retorno das empresacs, € alao dificil
de ser determinado.

Da maneira que o argumento vem sende elaborado,
pode-se pensar Qque os Problemas para aplicacio do modelo
fundamentalista reside unicamente na determinagcio do reto?no
das empresas. Se considerarmos dado o retorno das empresas,
entaoc os problemas do modelo fundamentalista estariam
resolvidos?

No modele fundamentalista CAPM, a determina¢so do
valor intrinseco da agao se da pela expressao:

Po = M1 Le

onde,

It

M, multiplicador do lucro.

m
[
n

lucro esperado por agoes.

Sendo dado o retorno da empresa, Fode-se



facilmente determinar o L, (lucro esperado por ag3o) atraves
do quociente entre o montante dos lucros e a gquantidade de
ac0es. Assim para a precificacan da ac8o0 bastaria fazer o
produto de M, por L.. No entanto o grande problema refere-se
a dificuldade de determinar o multiplicadeor do ltucro (#,).

Varios elementos devem ser levados em consideragao
na determinagao de M, ; por exemplt., O parimetro Ry Este
parametro reflete uma taxa de retorno que seria obtido caso
o investimento tivesse sido feito em ativos livres de risco
A dificuldade consiste na escolha de gqual ativo sera
utitizado como ativo livre de risco (titulos da divida
publica, taxa de juros da poupPanga, CDB, etc } porgue R, g
estimado a partir das tawxas de juros embutidas nestes ativos
no entanto como fazer tal estimativa se as taxas de juros
sio instaveis.

0 mﬁltip]icador do lucro (M, € determinado
matematicamente: no entanto, pode <se fazer ajustes com o
valor obtide tendo-se em wvista expectativas com relagao a

inflagao, a taxa de Jjuros, a taxa de cambio, etc. A



ponderacio de cada um destes elementos (inflagac, taxa de
Jures, .. ) para determinacd3c do My n3o0 € tarefa muito
fdcil

Além destes acima, outro elemento que tambem
dificulta a aplicacd3o do modelo fundamentalista ¢ a questao
sbbhre a legisla¢cao no Brasil. A legislagido nio apresenta a
estabilidade e seriedade nececsdrias ao bom funcionamento
das atividades relativas ao mercado financeiro; por exemplo,
em dado ano para elaboracgi3o dos balangos das empresas, o
governo adota certos parametros. No ano seguinte adota
outros Decorre disso que o© mesmo balan¢o pode apresentar
lucrpos devido a certos parametros e prejuizo devido a
outros Tudo 1isso dificulta muito a obten¢ao de indices gque
sao utilizados pelo modelo fundamentalista

Un outrao problema que também esta presente no
modelo fundamentalista € que mesmp que este modelo aponte
que as acoes da empresa “CIA" tem um grande potencial de
valorizagao , isto nap indica necessariamente que estas
aco0es sejam uma boa alternativa de compra Istpo porgque ,por
exemplo ,n2o € dificil ocorrer um problema operacional.

Supdp~se que PpPOr PregiIo ,apenas um pequeno lote de acdes o=

“RIAY wmeam ofevecide, seEnde que Em O S134hE RrOABES (A0 kE 0L
mesmc OoFevta de wvendz desta agao Eotic ,zinde e @t g Do
“CIe” otevocesser  wum grande  portenciz=l de o wvaluvizagdo o, ds

nada adianptaryia Isto pordue s ca=0 #retendesse valarizar



it

Lirg gy ahde  capilia)

seeviamente levaria muito bewpo  para

r

em omEdis , @ oferecido

- #u .
CLaEyED 29ueE Jah g iOSE POT PYEGgE

un oo tomg  fde agles  CUTAT po ovalor de 10060 ddlures L entio

& pivest iy 188 280 doluares nests agino s Ay ia G
P B Iuibo supondn gus B Cumbers Jesiasn agden

teive wnalateralmente  Lsem duive favesiidor = COMPEY
Pambdn . MHeste  sentido sindn gue o modele fundamentallss o
avddromsng uma -bhos sltevnativae de ooupre , o T Y |

ciunzficaria o altornativae om termos sabrs

Com respeito as dificuldades para a aplicacgio do
modelo tecnico,pode-se dizer que o0 modelo € caracterizado
pela auséncia de preocupacao com as infaormacdes extraildas de
balancos ,de demonstracbes fipanceiras .Segundo este modelo,
todas as variaveis que podem afetar as cotagde- das
agoes ,estao expressas nos proprios graficos , n3o havendo
necessidadé de analisar cada variavel ,M3sS apenas 0s
graficos .

Para o modelo técnicg , a5 formacoes peculiares
s3o fundamentais , uma vez gque acredita-se na repeticio
delas ao longo do tempo. 0O modelo propOe , por exemplo , que
apdés a formagao ombro-cabeca~ombro , lnicia-se provavelmente

um movimento no qual ¢ preco pode cair ate a altura da

2 £ precise saber gque © capital gus imvasie no sercado de agles € de grande porfz {bancos ,cavretoras

. b,sendo qee 0 investidor andividual {Ze pegueno capital doosstitul ue peguens parte do todo |

2 1@ pregles ; supondD e PoT EBEs h3 no £2-iED O7 pregoes, enfAo lever-se-iz sivoximsdesente T moces

para investir oo 189 202 dolares nestas egdes da "CIAT, que praomele uga grance walovirasio.



cabe¢ga. 0 modelo técnice baseia-se no fato de que os
elementos(circunstancias) que levaram a formacao da figura
ombro~cabeca-ombro, & que foram responsaveis pelo movimento
de queda poder3o se repetir ao longo do tempo. £ , toda vez
que ocorrer aquelec elementos ,havera formag3o de ombro-
cabega-ombro,ocorrendo em seguida um movimento de queda das
cotacdes .0 grande problema desta propusigic do modelo é que
nao necessariamente havera um movimento de queda apds a
formacao da figura ombro-cabega.Na verdade, nc mercado de
acbes niao se aplica o principilie da 1ndugag: “ae  uma
experiéncila leva ao mesmo resultade num grande numero de
vezes ,eé provavel que © resultado wvoltara a se repetar
sempre que a experiencia ocorrer’. Isto e, mesmo  que
ocprresse por diversas vezes um movimento de queda de precos
apos formacio ombro-cabega-ombro ,nao seria plausivel
atribulir um g9rau de probabilidade para ocorréncia do evento
{movimento de <queda de Pregos JYem relacaoc a0 numero de
formacd3o da figura ombro-~cabegca-ombro Este principio da
induvde nao ¢ wvalido porque , quando ha wuma certa
regularidade ,o0s investidores agem e reagem , alterando seus

comportamentos. E precisa entender que o mercado de agles €

muito sensivel , € ©0s PpPregos das agoeps s3c facilmente
alterados em decorréncia de acontecimentos econdmicos,
politicos ,etc. Pode ocorrer ,por exemplo, de S5€Y
identificada continuidade na tendéncia de alta em
decorréncia de figuras ne grafico. No entanto ,ald mesmo

tempo © governo poderia estar aumentando a tributac3o nas

a1



OoperaciOes decompra e venda de agles Esta medida por si $0
seria responsavel pela derrubada do mercado (pelo menos num
primeliro momento ).

Ou ent3aoc ,ainda que todas as figuras indicassem um
movimento de alta, a acdc poderia cair a curtissimo praso se
um determinado grupo econdmico fizer grande pressic de venda
{por algum motivo estrategico ou hecessario de sua carteira
de ativos ) Aqueles investidores que s  prenderem a
tendencia de alta dos graficos e , portanto , nao
acreditarem na queda da cotagao ,estariam desperdigando a
oPurtunidade de obter lucros , peols a logica do mercado de
acbes seria sair neste momento de inicioc de queda & entrar
em periodo posterior, quando o prego da ac3oc Ja estivesse
caido bastante  E preciso saber gue este raciorinio €
possivel , spmente se adotar a hipotese de gque ha
conhecimento {(por parte dos 1nvestidores ) de gquem esta
fazendo a pressao vendedora

D investidor deve prestar muita atengao aos
acontecimentos do dia , Pois come ja fol ditoc o mercado de
acgOes € altamente sensivel aos acontecimentos politicos ,
econdmicos . Neste sentido , o investidor deveria tomar o
ctuidado de fazer constantes ajustes a estes acontecimentos ;
pols se ficar preso exclusivamente aos gréficoé certamente
ter3d conhecimento dos fates de forma retardada ,quando os
graficos de forma gritante revelarem que algo aconteceu no
mercado

0 que foi dito refere-se a problematica envolvida



na 1déia de figuras formadas nos graficos 1mplicanda em
certas tendéncias

Un putro problema da analise tecnica pode ser
entendido a partir da seguinte situagadao 1magindria : suple-
se que a analise grafica indique uma tendéncia de queds pira
as agoes de uma empresa produtora de papel no Brasil Supoe-
se tambeém que esta empresa seja exportadora para Portugal
Alem dissoe , uma empresa deste: setor (produtora de papel)
fechou em Portugal uma de suas fabricas ;reduzindo a
producao = Prestar atengao somente nos graficos implicaria
em perdas de pportunidades de ganhos , pols o0s graficos
continuariam indicando =a tendéncia de queda , quando uma
reversao provavelmente ocorreria . A reversao provavelmente
oCcorrerlia POorque , com a redugao da producao em Portugal ,
espera-se um aumento das exportages da empresa brasileara
e conseguentemente ,melhorié nos lucros e wvalorizagc3oc das
agoOes desta empresa .Esta valorizZacdo da acd3p somente seria
identificada pelos graficos (tendéncia de alta) quando
efetivamente o mercado desta agio estivesse npervoso |,
subindo com grande intensidade e rapidez *

Para o modelo tecmico ,ha ideéia de que os grdaficos
nao erram , pols eles somente expressam o que esta
acontecendo no mercadeo . No entanto ,0 problema reside no

fato de gque os graficos so registram o que j& aconteceu no

Heste caso deseritp mriss ,ainds que se Fizesse usz bos ieiturs doo erificos ,nEp sevia risoivel

detzctar azuele elegento novo -o fechazento de uma emeresa cs Porbusal.

s
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mercado, e as tentativas de praojetar o futuroc a partir disto
esta suleita a grandes incertezas.

Ur ponto a ser ressaltado € que os graficos por
suppsl¢ao ,nao poderiam cornferir resultados exatos ; pois se
isto ocorresse , quando se identificasse inicio de tendéncia
de gqueda ,todos os investidores fariam Ppressao de venda
Neste momento , surgiria wuma contradigao : parque entao
haveria compragores para uma acao que outros est3o vendendo?
£ razoavel pensar que uma parte dos investidores estio tendo
expectativas diferentes ,isto € , de alta de mercade Nao
seria forgoso dizZer que em dltima instancia eles estariam
interpretando nos graficos esta tendéncia de alta Se obs
graficos fossem ewxatos e conferissem resultados em dnica
direcdo .ent3o seria plausivel pensar numa aquebra , pois nac
haveria compradores quando os graficos indicassem momento de
veﬁda

Popsto isto , pode-se dizer que outra dificuldade
do modelo se deve A questaoc de interpretag3o dos graficos,em
especial a interpretagian das figuras nos graficos A
identificagao das figuras nos graficos constitui problemas ,
porque € absolutamente natural que doics analistas diferentes
identifiquem figuras diferentes para © mesmo grafico .
obtendo expectativas diferentes para o movimento do mercado
de agoes .Pode-se dizer que ha momentos em que se torna
dificil a identificagio de alguma figura conbecida pelos
investidores _Entao, ha margem para certa aproximagio das

figuras ,sendo que o investidor acaba aceitande a idéia de

£



"tudo indica que seja tal figura'.

Pelo que foji falado ,e possivel concluir que os
modelos tedricos apresentam limitacles para monitorar os
investimentos . Uma c¢ritica geral que se aplica a ambos os
modelos pode ser pensada a partir dalidéia de que nenhum
modelo tem c¢ondigBes de 1ncorporar DS complexns moviment oc
da economia, considerando-se que sdo0 as PpPreocupacoes dos

investidores que acabam definindo o mercado de as¢bes em

ultima instancia e que 0 modelos nac conseguem fazZer a
leitura destas preocupag¢oes com certa seguranca e
antecipagio razoaveis ,entldo ha momentos em gque os modelos

deparam-se com dificuldades intransponiveis.
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AAMOERAS DE HMERCAND

Nao se pode diger gue &as Manobyas sojsnd 8 &
do meveade  deE oagoes byasileirvro ; entretanto, slas ew=isten
P ], i T t P I T TIr o qp g - - B ™! S T S S,
ol R W 1) T MORe Y O OET EVmLainaini e i pl AT G L RY O

Tuocvos de alow idoves & de pyejuizo de ouivos

Farsce gue = imagem de 87 purs espeoulacgio ¥ oo
wi 1dous para pessoas mal inf@pcionadasz HAD € B OUNLUA e
a mEis importante determiﬁanté gas dificuldades Sl O
mercadn de Aagfes ne  FBrasil o engonitva pava Ler um maior
desepvalvimenio

Mg fato & presengz de wanipuladoyss Cvis Ul sstado

rédito pav payie  dos investidoves satasztando-os do
mercadn L Ilsto &, um meyoado sujeite d frzudes . nAao deve e
condiclies de ser wisto com bonszs olhos € por conseguinte | nao

deve conseauir atrsir um grande numero de investidores

i Com vespeitc a idfiz da boisa ser pura especulaglo ou de ser um impovtante de auto financiasento das
empiesas , ha opinibes controverses  Uss empresa ,identificandc opurtunidades de expansio ,E& vez ot

Tecorrer a empvestimos para financiar seus planos , pode fazer uea chagada de capital junto a3 seus

arionistas ,conscguindo o dinkeivo de forma gals barata £ segura.For otiso lado , gquando a Bolsa esta
e alts {possibilitandsc ganhos atraves da cossTa € venda no curte ¢vazo },desvia-se cacital dos
projetos de investimentc para estes sercados cecundavios de tituloc Para ver esta discessio ,recorrer
3 soncgrafia de  Rossini, leorildc. "t irnserg3o de  Bolsa de Yalores no gercade financeiro

brasiieire”;Tappinas ,Unicaep, 1988,
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Eritvetanto ., ks outros eslencobles qUe paveLom sor
relevantes do  ponto de  vistzs de sevesn determinantes  das
Timitagdes do desernvolvimento do meveado de agBes do Erasil.

Um dos  #lement oo importantes & queE =B CHP T EER
pyivads nacionzal ¢ predominantsmente de ewlrvotura familiay
DL BEg R , nEn ¢ murie propensa oo aboriors de capital  Aldw

centa wstratuvae familaiae Fovmou-se soboa piotegdo do

palernalismo do Estado

A empreasn Familiary buecw no Foiado z oaodicsg o do

idrus pars inwesiir procurando investimento: onds

Houverr incent ivos  Fisowis

empresas Yamhdm proocuwram no Fstado o apoio fFinanceiro pavas a
consecugio do empresndimento {(do projeto) ; alédwm ds garantia
de wum mercado futuwro  sem competigio  acirrads — atraves do

protecao tarifavia  , vesevva de wmercado (gue 530 (oncedidss

pélm Fatado ¥ .

Um oubtro ponto a ser entendido € gue o estimulos
do governo & utilizaglo intenss de crédito intevrno poy parte
das empresas privadas nacionals (atvavése 4o useo de linhas ds
crédito subsidiada ) , ¢ a facilidade de obtengio de crédito
externo durante a Tase de alta liguides do mercado
internacional {(=zegundes metade da décads de 1972) , fizevam
que 0 empresariado se ovientaszssem pava o endividamento em
detrimento  da capitalizacio Jiesta FEanNE1lra : tendo

predominic de empyesas familiares e com incentivo do governo
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