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D1zc bor d1a para a '~c. 
vc os a11 gos . 
c~:Er f f oEmeSlc , 
rstudõr,a~dar sorr1 r,r rlaxar . 
lrabrar da f Un1vcrs1t~ 
OOVlr I ÚSlCê 

rl'Crbrr aJudõ u: •c•rnt os dl!Ícns , 
connrcrr prssoas , 
srt ca1araOã 
tornar-sr eco~o11sta 
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OS i11::1"\CAfiOS 

o 

b ~."' 1 ç a 111 o.:· n l .,._ pu r 

hlo ITil~' l " c <=•. d Ct vi st ;.,. os 

for rnadn~ ci t. 

E.'stas SE.' det ermin<3.m E.' In 

d <.<. s cmp ~- e· sa~- E 

.. , 
C\ÇCtE ' 

d, t-cJ lo :, E obr~ga.;.ões 

PO l 

de 25i: du 1ucro 

Eri1Pl"E' S3. ( não 

aumE.'nt C> do nLÍIIIt-TO de 

C· 
~" 

•:: c·~-. 1nvest ido1·cs 

as nov"'-~ 

ocurrE.' UITl.i:\ 

r: c• C OIIIP ú- t Cl 

dor 

. 
!' l' ü ~ ·1· I 

él n t e- 1· l C•l ~ 

m c ..:•n j u n t ,-

C' 

dJ s t' ~·· uj~,.. ão 

"bunific3 ... ~· o" ,que 

<·\ ~,_ é~ e ~. e m 1 t i d a ~ POCÍ€' 

.., f ' 

o..J c cn· ;- t:. 1 s s G 

m<:.nt. e: 1 at 1vo um mETL.-'(1 C• SE'cundárl.r• dE' tjt u io::. ou =- ~ Jc• 

aç:Ões PO S SU21Ti uma c e1· ta no lol tl"C.".dO .> t ~ ._. ,, d ·r J. o 

( dE'.'ÍdO a. •1S acion·stas i n v E' s t j d o 1· E- s ) q ·J E 
. 

t muito 

~-. 

C 



' . 
j " ' " '· .I .: ... I I 111 u CU~~ lu dE. 

dr: upç:Óes,não 

diltitos sobre e 1 a s . S ã o d 1 1· e í t o ;;:. p ct ,- t. 2 c omp ~- a r CJU 

v t: nd<:. f ,atÉ uma determ1nél.d.;. J I li_·~- t .} 

~ ll HI f-• t E- '-~· ü 

s t:: o no 111 E dE· o r_, ç_ õ .,_ = < í: ) 

·· pag<:lY LliTJ p l" f.'mlü ao .:·;:.> Ç..,. () 

"p r f mio.. sE. 1· éi. C: 

. 
Pl E"(;.C exE-rc1c.1o o €11'1 

'"' v ü 1 êt t J 1 J d <:\ cl•: d <- t , f: " ~· t F n, .::: o n • .::.. .• t i t r a:. 

c ~~acteríst1cas d B 

r•a {.1PÇ.~~o de compra : 

t.: ><E:ITIP 1 O 1 '·o Llf J t ,.>-\'1[1(. 1~ 

un1dade::; ffi<Jnctál· :t~:-~.s<u . n . . ) e ·- · p·,· .?n . 

u . Ih Se:· no momento do 

me· 1· c a d o a v i s ta fm· dr-: 9 

c ert cdTIEnt~: n?o efr:tJvarà o 

t:l<E:lCÍcio 

tl.ITI. 

c;·~ C'\ 

o 

. 
UP(.. :\0 , c 

EXerc íc J o -j st c• po1· que. , ·-.e c. a s o 

E: f e· 1 v asse , e~ t a,. 1 <.<. pai;iandc.l 10 u m. p ~- a aquilo que pode 

se r "'· d q u 1 1· J d C• P € 1 O f.' 1· E ~ O de Q Ll.l'li r- 1· e j u í? o 

ser1a dt i Lt.m 

F'o;· out1· o p ·e.; c• VJ 

ating1sse 1~~ u.rn . . então se1 ia v::.•!"•tct9E'M ~ fetJ\.' ;.;1'' u t=><·· •·cíc>c• 
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... 
(I~~ 'i (:". tJ 11 u.m (j0 u.rn 

<:tü p1 eço dE exercício da oJ 

OPC <:.ú r. 1 Ll 111 . 

aquilo que podET~a !:.Fl v~,.-.dido pc.1· 13 um 

I 1 Ci 1T1 f' 1" r·. <'I cf 0 ;:, \/ i ·•. t C'\ 

OLI •,·!?n da 

PI"CÍJ ~,ado,(·:~t<:.IJ }E.'C.lt1C• 

PIT' ... 

d~:·:~t e cont. l"<:tt u 

um clepCÍsJ t C· de 20,30,40 f:. f.., 0 ~,; 

v?.l ;:q· da 

:J prE.;\..1 de uma ac;ão a t.e;mo 1·esu.lta da acll<;:~ .. ),<:o• 

Vct 1 Cl l c. ot. ad ü n C• lllCiCado VlSta li ITl "' r· ! r. F_ J "' 

corre~pondente ~os j Ul"OS que 11\'1 entt::ntE Í) I ' 

mercad o ,em função do prazo do contrato 

F'or exemp 1 o no v<:-c.l or 

100u m con1 deposito de 20 u m 

ne·st € exemplo ,apenas com o valor da mci g~m adqu1re-se lotE 

de acõ.= nc va 1m· m"' i o1· quE t:la<1.00 u.rn ). 

a v1sta vendÊ'" 1 as f•Ol" 120 u 111 

D~st~s 12~ u m. ,80 st. ·ão depo~.itadas ,·umpl2tar 

quant1a inic1al de 100 u ~ que hav:;a sido financi<:tll~t. SE: Ja 

3 MELLAGI FIL~ 



h<:o v 1;:. ..: •i d·:· (h:Pt • Slt<:~olo PC· ll ITt dt=. 1\1 c\ I .J •::.' lfl d•.:. :.;~l · dntla,cntdü o 

1u c ·· (J det t 
IJ 

dE 20 . (\f• E)" ri•. <'lO f' u .m . 

l~ü E.'lltantO , SE· l) lo lt: do? a\.:Õr·~· t 1 V f,· ,sE' se: 

d E s~alorizado para 60 L • . m.,dt 2-L C• IdO CO ITI o t.unlrato a1nd~ 

as 80 u m o 

I~ o 1n,-. r '-::<.do íut unJ são ne;ociados contratos par ~ 

:i 1 g um 1.1!:.: J c::· t o num c\ ci ;::\t a F' os t e r :i o 1· . A o VUlC.E.'r G 

a E:n trPg a do übJ~~to nPgoc: i ~clü I~ o 

st: fala de me1·cad "' futuro 01. Ír.dtcc. Bl) 'lcspa 

um ut" J E. to físico a ser entrFSUP ,, indJ ~ E" 

Ull1 rndJcadrJ r 

"U1n inves~ idL11 .dE.'POl:;; d.-= <:~.na 1 i s a.- o in l c 1 o do 

p l ~· 9 ã C• ~ t E· S O ] V t cütut-· ·· al· c 1nco cont rat Of· fu t: u i o ::. de Úodic e-

a 1.3100 ponto~~ O ITI l-:: r C a d 0 :.:<. 

vista t.on tJnua sub1ndo ~o mercado futuro atinge a marca de 

1370~ ponto~ . Neste in5t~nte , o inve~tidor resolve fe char a 

venda dE ~contrato<; para Abr1l a 1370t pontos 

Con:n1 de 5 contratos para Abril a 1310e ponto~ 

dlterenta ~ bCe pontos 

lucre br~to = 6~G r~1tos x (5 co~tratos) x S u 1 . 

l ucro b~~to = ~S000 u . m. 

• HELLAGI FILilü 

c 
..J 
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1-Jo t c 

Te ndo colocado de~ forma suscint<3 o funclt)namento 

d f.· tE:s m€-r c e;do -:.. , p ode-s e d 1 z e,- qlle o obJet o Jesla pesqu1sa 

v 1 s t 2. . D 1 t o L:{. ou t r a m u. n e 1 ,- a , c\~ .. ,. i n t P ,- p r e t a ç õ e s R r e r c a d n -:::. 

modt: tc s teól· :tc o~ levar=::: t?tn con ·~ Hh.:-l · aç~ío o met· · : <~r.lo a v1st:;;, 



CAPíTULO 2 - OS MODELOS TCóPJCOS 
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2.1 DA NECCSSIDADE DOS MO DELOS 

DE -J:ato,a 
.., 

( ~1i!C\Ct invr-::st j t 

E:;.,;p t:C t (:\ l: :i. 'v'<:.t. di·: obter-s~ um ganho,um~ 

lucrativ1dade [~tE ganho 

" c 1 ·.J n ;i ·:- t ., '5 , t a 1 s c c!ln c; 

<::ntanto,o ganho 

~- c: '=· •,.I 1 t êl. d o d :"'· 2' \. •. f f." ;; nc. 

mel-,-;- adu 

No merLado 

E vf..i'l·-;t.l- n;;.. <:<.1t'"" {;;:,::~1. ,c. rr:._·nK .. to 

ldEa1 para 

h. <'I .I X O , p O r O l.l t l- C 

EStá <:llto. M<:l <:= is to constitui a 1 g o P s t 1- <=• n h o : s f UITl 

1nvestidor o momento de vender ~ quando o preço está 

alto , e nt ão o momento de comprar para o com~rador 

quan do o p r e ç: o e s t 1 './e s ~, e a 1 t o t <:~. m b 2 w 1 SE 11~0 

fosse assim , como realmente se e fel1 v ar1am rt S 

Ou "de todos 0 5 mistÉrio:, d21. f-: o]SC< dE V"' 1 o,- e-::. , n t: n h u li. l': 

P<'~.r<:~. aqui lo s.. F'odt:-= E: PE:, C t ; E::l' 

GALBRAITH ,.!ohn Kenneth "O colapso da Folsa" Ed .f'l;)l)eira, S~o Paulo,1988 



na IJC1D<3 " E ·· v ~noJ-=1· na alt3." 

não É t ã c1 f a c :i 1 me n t P r E a 1 :i z. á v e 1 n a p 1 á t 1 c a 1 r. a v c 1· d a d e. o 

investidor mu1tas vezes acaba comprando n~ alta e vencendo 

nc:, b<:ux<:1.Jsto não E' urm~ falá c 1a de ~ nrrrpusição 1 pol·que.sur-·êh:--

SE qL\(:' LtOI .ill'v't:St j dm· 

~ st_u,G Plt:I.-C• 

conven ient t:. 

afll,al~t'la poderá 

UITk'l n O'J ~· qu.~:;d .c:t do 

Mesmo vendo E~ta qut'da,o 

ct n::a1 i;;o"ar 

c nrne'ç a 

que venda - . \. 4 -. 
C' ·- L"'-, 

- ... .. .. 
'- '' ' \. i~ 

o 1nve s t idor somente v<::n de1· quctndo 

c. o n v~:-· n c 1 d n d E 

Vt:lldE: ·- 1 c.'\ 1 r' C' Jil .L O h :: t •.:: 

,não E: uma fa1i-c.la J1zer rTIL\ _. t .._l • LI 

~L:-,vt'st 1 dor acaba vendendo na ba1>-:a e compr·and ... , na ;:~ 1 t ,:.. 

l n v e s t i 1" e m a<;Õt?S ,significa <:~Ct l • C\l in c ,,,· 1· er em 

1· 1 se os 1 1sto porque 

garantido Diferentemente ,no~ me1 cados clt:· título~- de re'nda 

-ri><a os rend1mentos são certos - n~o ,. 1 seu=- de 

PlEJUlZC• .Ou seJa~ ao 

todo o capital Inicial Jllt'O ~ SE'ndeo 

assim ,não É- possível J n v e s t 1 1· em 

" invest1ndo" em t lt. u1 os dE:' renda 

neLessário muito esfor~o &nal~tico ,a1É-m .:iE muilu 

o 
I 



1 n V E· c; ·: 1 l" 

os !TI C) (.i E 1 OS basicam~nle,mndelG 

E mc.oclelo tf.·cn:i.co sao os p ,. i n c i p a i s 

!:·1 ~: men lo~, d 1.:-:'.if?Jn da composição destas. 

est.r~tégaêi.S No entanto , e Lom deixar claro - desde logo -

insuf'ic it-··ntFs 

o u de• 

• Cos respe:tc ao d1n~~1smo do investidor ,i prErlso deiKar claro ,desde logo,que o ;ercado dr ações 

não per11tr absolutamente nenhu; tipo dE co1odlSio 

' 5erá possível verificar no desenvol v11E·nto drsta PESGi.IÍSa que este "l'erling do inve;;tidor· r 

tota1arntr ~iferente de ·iepulsos emoc1onais· 



[I e f o nn a "' u s c: 1 n t a mod E 1 c.• 

e x t 1- "' í d a s. d P d em u n t r <:1 ç b E ~. f j n a n c e: i 1 a s ( b a 1 a n ;; o~. , r e 1 a t. ó 1- i os d ~ 

auc;tovla) Al~m di sso 

(l umz UCi 

compor tamento futuro da e:mpresa 

at illlc• Com Jstt• v J s ct C! cl e t E, m 1 n .:.~.- ã o dE u '" F'~- t. ç L' t t:· • , J. c t • 

. 
J ~ 

part11 d1s~,.c .. 

ou super ::~va11Bda Se o p ,- e ç: o d e: 111 e,- c a d o f o r me n o r que o 

pre:ç:o teórico Ca~io subavaliada) então a açio pode: s8r uma 

boB alternativa de: compra 

De: manE'll"a gEnal, podt-se: falc\r no modelo 

fundamental1sta , sâo J.mportantt:s váx lOS POi ltOS 

1- e f e r i d os a emp 1- e:sa exemplo tÉt:.nJc.CI c.c. 

Ente:nde-se como aspecto técniu:; ~s condi~0-:s do:; 

, SE' faz nece:s~~' io ver1ficar se os 

equipamentos sio modernos ou ·~ na o se· estão em boas 

cond1ç:Ões de uso Isto ~ importante: po~que pre:s .. up5E-SE quE 
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os ,:;:qttipamt=:ntos 

alEm de menores ·custos re:lat1vos Ass1m, 1 ~per&-sc que uma 

'J 

que nao possurm equJpamentos modETnos l IIIPl"ESaS que 

atudm com predomíniG de equ1pamentos antigos, ap1 es~ntam 

d 1 f i c u 1 d ;:~ d e p <'li <:-t a um c n t ê1l a r ,. o d u t i v i d <=1 d E-.' sem a um P. n t ;:u· em 

proporçio ma1or os custos a d i f' i c u 1 d <."1. d E c x 1 s t E p o,. q u E , a o 

aurnent<=~r a prodt•t ivJ.dade· aumenta 

equlp<:l.mento·:=. E Pül" c o n s 1:.' g u :1 n t E' , c. custo de 

m<=~n tJt ErH;: ão 

De n t r o de s t E " <.'\ s p c c t o t é c rn c o " , p .::1 d t.·-se f~· 1 a r sob r e 

as f'ontes 

a e: s r- n v o 1 v 1 m e n t o , E a 1 n á a c, o b ,. E ét s t. · n l ,. a d a s d c f u n ci a ç b E := 

P <-~.r"" •J 

rnodeio fundaru~nlal1sta se consj de-r~:, mo ", Pt.•i 

e:~istfncia de um ~nico fornecedo1 c ~·1·t C• 

in ~,um o p o d E h a v ET p e que n o p ode,- d e n e: g o c J. a<;: ã o ci "' em p ,. f:':~, a c o m 

fornecedor dlf'Erentemente SE há 

fo1·necedo1· Es do insumo , o poder de ba1·ganha da EITIPl-esa püde 

SEI- ma i 01- em relaçio a seus fornecedores Um oul1 o problema 

que pode 
, 

o c o1·1· e r E uma greve na empresa fornecedora I com 

n~speito lSSO algumas questões- pode·m ser 

colocadas :havendo 91" EV€ e ~·os~íve1 1 n t P ,- r u p ç. ã u do 

f o 1· n e c i me n t o de insumo bás~co SEI" CÍ f.;>mprE:Sêl !2 111 

c;ue:stão têm condições de ercontrar outra foi· n f:' C cd o1· pa1·a 

e s t E insumo ? A empresa t ê m <.: ~ p ct c i d ~.de p <:~1- a p ,. o d li.,: i i" t2 s t ~ 

i n ::,um o I t? m c as os ex c e p c o n a 1 s ? A 2m p r t'' s a f a :c E' s t" t"~ quE:' s d .c. s t e 



111 S·••mo 

que se 

, 
( R<:.spondel É rrc_·levC~nt€ J 

da t.IIIPrESc:"l 

parall~açio do fornecedor entãn jsto têm 

retorno da empresa. 

um Cl. que m01ntétr. 

departamento de pesqujsa c melhoramento d 

p;·c·dutos t{?IT, g1·andes SU;?-. po , i.ç~o 

competitiva no mercado Novos métodos dE produ~~o ~ custe· ~ 

ruen ol- t:·s podem ser c on seguidos 

aepartam€ntos . Sendo ass1m ' ,E: 

lund~mentalista conhecer qual um fort17 

departamen tos de pesquisa e desenvolvime.-nto ,;;i que c- c~t~· E. 

um importante 1nstrumento da concorrência c~p1tal1sta 

Com rcspe1to 

s<:~. ber qut as fundações atL~am no mel-cado dt ac::ões , de n1anei1· co 

ge:r C:• 1, no prazo mais longo .ConcluJ-se d1sso que as ações 

adqu1ridas pelas fundações ,provavelmente, n ã o v o 1 t a l-ã o a o 

mercado no curto prazo Oll seja , as aç:Ões estando na 

fundação poderão menos sensíve1s à 

pressão do mel· c ad o e , r m- t a n t o , c o m menor potencjaJ dE' 

v a 1 ol- i zaç: ão 

ponto e.-studado F·€ 1 O lltCld t j LI 

fundamentalista pode ser Llassificado "d.SPE'Ct L''f 

econôm1co da empresa . Segundo este, É necessár1o 

perfeitamente o setor no qual a empresa atu~ .Por EXCIIlPlO, 

13 



E' r'i"o:?ClSO a 

empresa i lidcr no mercado? Esta pRrgunla i r~lcvanlE porquE 

dependendo d~ colocaçio da empresa , tem-sE noç~o do poder 

de fogo desta Fm relaç~o aos concorrent es. 

Neste quadro de "aspecto ecor1Ümlcc 

dos 

p ~- o d u t o s d <?. e:; m p ~- c s d ~' ITJ"3l 9EITI dE lu c r C• 

dela Deve-se também estud~r o~ 

por d<·: <:\LC•fdO CCtllo C• cC~n;31 , é 

possível pe1 Leber quando a m nl .:. d <.'l 

subor C: Jn<il.da ao pod.::r dos compradores Um ~~s( que i 1 u- l·. r<:• 

J.SSO E ondE a possuí di S t !" l l•Ll) '- ã 0 

exc 1 usi v;;unent c supermert~dos .[s tB 

provavelment~ enfrenta pl-ob 1 ema . 

1 u c ~- o s ) , um a v e •~ quE' os super mercados geralmenl~ 

p1·azo mais lnngo E· com grande pressão pal-a Pft· C" OS ba.u, o:-

(isto devido ao podei- dos 

supel-mel·cados). No entanto , a empl·e-sa pode confl-onta• E:ste: 

problema minimizando a vend a dE s u r e r me 1- c ''dos 

criando outros canais de distribuição lSE t i v e~- c o n d i ç õ e s 

p a~- a i s s o ) . F' e 1 o que está sendo falado J o in•p o: t;;ntt' a se1· 

entendido É" 1Ue OS canais dE' d i s tl- i b u i d~ o p o d em afct.ar a 

lucrativ1dade da empresa 

anál1se fundamentalista 

e , portanto, m~ te~ attnç~o da 

() q Ll a cf l " O g ET ~ 1 sob r f.~ o rnod E-· 1 o 

fundamental ista deve-se: fa 1 a1- t~mbém 

·fl na n c e t 1· os " e " ,- i s c o d o n e g ó c i o " . 



4 r: 
J ' ' 

(I .aspecto f :u1 A r. c c 1 r C• " 

p 1 j n t. i p a 1 nt F r. t e il o 91 C\Ll elE end1vidamento da ~mpresa Isto t' 

rElev~nt~ de ser estud~do purque ·s~ a ~mpresa cst~ com ~ltu 

gr é'\1.1 dr 110 

1onso r: 

r~cu1sos dPvem s~r gerados 

f o ,- a r" s lll: 

fazEr facE aos encclrgu~. c!<:. cl.Í 1.' J da 

Sl"•JHEnt.-. COII;:;cgr •i_ :.E f ~Lrranc lCir 

Jlll"O!:' C.~:td;;. l-'lll ql•t: (o <-. Cl" t:.>:DfC~ . ~oL.r . J.t Cllll CUI l"(l 

( ,- ~ p 1 t <:'\] 

) mEdj.ante L . 1 g <·: r, c: ... "=" 

que l'iE:'V8 SE :-4 (:'F:p) E::= ~ 

l llL r c=· 

JU.l"OS , a 1 r? In d 1 S t O C O 1T1 P l" liTI 1 l" r.1 1 U C l O 1 Í q Ll i d C• 

a1nda co1Dca é'. emp1·esê\ c::m sJ.tuaç:ão extl·Ernament e vulne1·áve1. 

T.:rrdo-st. este "aspecto f J n ,'\n c E' i,. o" t:·m vista 

a ! g LIITI2 S q Ll e 5 t Õ C S podem st'r· colocatlas 

pelo 90verno ? h~ empresas no 8~terior 

quE: man t· em c:ts:,ocla<;:ão c.om 1 • o 1· t a n t l.' 

conced~ cr~oito a esta 

dE C l ll" tO 

pxpectativas ~obre o dese mpenho dela no futuro 
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Com a idéia de ~-i ~;;co do ne:góc1o pretench::-sE 

falar da probabilidade de o c o n· Ê n c 1 a cl o 

esta probabilidade e um calculo feito atrav~s da comparaç~o 

da projet~o do lucro esperado com o c. o n- 1 d os em 

p E. )" J I) d 0 S pas:,.ados da emp r~:. s<:< .. A1~m i :i. se Ll do 

n t:-· g ó c i o " e n g 1 o b a t a rn b é m os 

negativo.:.; do me1cado de 

positivo atualmente É: Ct entradã dE c.aplt<:\1~· E·-str:tr;gE'll (.::;s I;El 

Bolsa, porquE a pressio comprador~ uestes c~ritais fa~ com 

que a Bolsa sofra alta. F'ol- outro 1 <:tdO, um ponto 

negativo do mercado e o caso P.C. Farias . 

for c o 1n f i ~- ma cl o o tráfico ck influfnc 1<:· 

F' C. as ligações dEstE. com u 

prEsidentE Collor, pode-se ter o afastament0 do preslJlntE 

Sendo assim, o mercado v1ve um momentt de l.flSE'9Ur<Hlç:~·, no 

qU<:I} OS investidores podem res Jst ir aos 

a,5es, devido a profunda incerteza em rela~âo ao fu tu~-o. 

Neste sentido, a Bolsa poderá encontrar-se em momentos de 

profunda oscilações. 

Em vista dos aspectos discutidos acima, deve-se 

entendE-r que:- todos estes elementos PrEcisam SET 

cu1dadosamente analisados; isto por·que tÊm um 

1mportante reflexo sobre o retorno da empresa . E. no model0 

fundamentalista, o objetivo principal É a u b t e n .., ã o d P t.1 ma 

projeç~o para o lucro da empresa Esta projeç~o de lucro 

de:verá ser feita tendo e:m vista os diversos fl~me:nto~ 

apontados acima. O preço teórico da aç~o será obtido atrav~s 



do p 1 1Jd u t o r n t ,-f o n t 1 J t i p 11 l. ~do r do 

1 uc r o. 

l~o JntE'I"lOl- destE mecanismo ge:Tal de func]on<:~mEnto 

t dl~Cutido BClffi~ ) , pode-se dize~ quE houve uma certa 

diff:r-f:'ll<- <1Ç~(.) ent1·e os modelos furrd··Hwnt<:dJst<-1<:> 

O nodelo fundamentalista b~~ico afi1 ma que o valor 

de um~ ct~i~ ~ ~gua: ao valor de toJos os dividEndos que se 

LI aCJ.DII istc- lnvEstidor obtéw SclrrhCis de: ce:q:•;tal 

além do:= div"tdEncio:, pm·que vendeu. <:l açã .• a um Pl i::::'Ç.~o:O <· ... 11n ·~ 

daquele de e~qu1s1ç:~c, n2 ve1·d;:.dt: ele.· rstá \'E:rHlerrdo C• dJrt=ltL.• 

<=;ob1·e todo~. o·:=. d· vidcndos futuros l~este ">•::-rd 1do, p<:u-~"- c-::st c 

moo~='lo bisico, ap-=:nas c.::- cl1videndos são ,-e.1f'vctrd.e:s 

Cült 

dlvJde:nclo!:. f. const e.r~ te· Prsslm, o v a 1 o1· 

à t a><a I< 

de período) 

no modelo básico, K podE ser a taxa de. lnf1ação 

1.7 
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Matemati camente,· 

onde, 

It d ] 1,.' ) (. t ;-, d o'-. 

l·'od e-s·~ d :i :u .- que o mCtuclo de Go1· dor. UIII::O 

der·Jvaç::~\(1 elo mude1c' b<.~=:co OE' porém E:. tnais 

s c1 f .t s t :i c a d o Ll m c admite crescim~~tu dos .J 1 " 1 d •.- n d c:1 ~-

ao longo elo tempo a uma t a X <:o C O n ·.:.t ~H 1 t f:' A 

cre~rimento constante do~ dividendo~ esperados impllcct 

idf' ta de que cl1st; Jbu:. l.lfll( .. 

porcentagem fixa dE seu~ lucres 

11./o mnde1 o Go1· cl on, E' fll 

sign) fit a11 do ta.~a dE retur no exig1do para a c 
~ -· açocs, nu 

K era referência ~s ta~as d~ 

in f 1 ação do p e1 lodo. 

A equação representat i va do mod~lo de Gordon pode 

ser escrita como: 

[I 

F' co = 

K -- 9 

onde, 

9 = taxa de cr~scimEnlo constante dos dividendos 

K = taxa de retorno esperada para a ação 



[I = sérJt: de dlvinderl(jfJS 

F'o - va 1 or· t eó1· i co da aç-ãCI 

O 1mportante a ser ressaltado E que o par~metro K 

pode ser di{erente para cada ação, no modelo 

era 0n1cu para toda~ 

básico. 

Um ou t 1· c rn o d e 1 o f u n d ame n t a 1 i s t <:t E ü CtH'I·1 (C ctf-· 1 ta 1 

r· r i c 1 n g Mo d e 1 ) .Este É c om•.tme-n te o ma1s ut 1l1zado ,pc•rqu.: 

Incorpora var1~veis como R. , Rm e B 

O coE:·ficu-::ntf.· f: indica volat 11 :ujadt"' 

relat1va dE. r e t o,. 11 os da a ç: ã o EITI relação · C\ Oct 

certe1r2 de mer cado durarte um p e 1· í o do d e t em p n JStt' E 

B maJor a v a l" j a.; ~i: P d C· r e t o , n o d a ;:, ç ã o , e JT, 

v1rtude de uma var1~çio no rRtorno do mercedG 

obt€'nç:ão de uma reta dE: 

regressão entre pares de retorno da ação e do mercado, 

assim, incorpora aspectos ltadiclonais C históricos da 

ação, ou seja, a h i st ó1· i c<::~ os 

1nvestidorFs tim sob1 e a aç:ão 

O p~rimetro R. reflete uma ta~a dE' r etorno livr~ 

a fim de se ter uma estimativa do 1Elo1no caso o 

investimento fosse feito em ativo livre de r1sco. 
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O 
' 
... ""' 1· ::.~_'.In ~--· 1 1· o r.;·-· t • t t · d t '"' \ n .. uma l E'll ct 1va E an f c.~ r aí •JLta 1 a 

possÍvPl taxa de retorno d0 mercado. 

O cJlculo dest~s parimPtros ( R+' 1 Rm t: B 

B 

( j + I( > t: 

No modelo CAPH, após ter r~lculado o mull~P11c~dor 

PC> - M1 /\ L .. 

onde, 

L. - lucro espe1 adc. por aç~0 

Tendo-se em v1sta os mod elos acima ,pode-sE falar 

que o CAPH(Capjlal Pricing Hodel) é m L\ i t O ITI a l S C. :'I lu r' ] e· X Cl q LI E" 

os outl·o·:; <modelo básico de divido;:-r,dos e modelo át Go1·dor >, 

i. s t o ,_, o1· q u e e 1 E i n c o ~- p c r a v a 1· 1 cí v e i s s o f j s t :i c a d a =- t ?. i s c c •I':"· u 

R.,. , Rm E B 

Acreditando-sE na supErioridade qualil2t1va do 

modelo CAPH e sabendo-se que houve: tentativa de del1n ~~r 

seus prjncip a 1s pontos , surg1u necessidadF a 



q u a 1 J. f 1 ._ Cl.:;. ~o fund<:~.IIIC:nt ~l1sta 

a p r e sE: n t a r E' g 1· c\ ~ 

SP. 

st=>nsi!Ji1idadt. "<:) 

m~nor import~nci~ 

fi xa~ dF procedJmento ,em 
... 

r arao 

e"'-tud<;;. dEterminado seto1 mai s 

. 0 Liant o mai or 

,em cada 

,., ._. u;odelc.o fund :anP:-:nta1 i;t<:~ 

pontos dF c~d~ ~Etor 

CIF 

se 

não 

vai 

i MELLAGI FILHO, A, ;nan do "11el· c ad Cl de Cummod :i l ÍE''S", S~o 

P~u1o,ed.At1as,1990 

2i 



2 3 O MODELO T~CNICO 

~ hip6tesL básica da an~lise 9:·~.:-f"]_CC\ ( 

d,:.:· q1.:.c os pr·(-:ç:os da·==· aç:õ.::~_- ;_:1.:;_, 1on:•C· i'i<-· t• .. ·n,, .. 

mov1mentam scnd•.:r -s--J gn i t'J ,-_"t_ - "'-

tend&ncias e forma~5cs 

Ac:. t endf.:nc: lc<.S ,-~<'·-C.• mo·..-·iEiPnt os d'é "')~_-':< (!(_( cir::· b~,;.C< 

d!:-. te:,..:f-:0:-n-- _ 

füi"ITiacliõ!. possiv.::--1 

opurtur·idades de negoci~çioCcompra e venda> 

devi de- nas cotações 

figuras conhecidas que se 

VE'ZES ao longo do tempo .O i1nportante é que ~stas formaçÕF~ 

<:1lém de apresentam certa d€F8ndfnci~ co~ c 

tendência F'Ol- EXE'IliP 1 O ap.:~s 

cEr·ta f:i.gUl-a Pl-ovavElmentE t end~:nc ~;::1 

h ai ·x:a 



as oportunid~dF~ 

m~croecol·l8micas bem como os aspe-ctos liyados a Empre::.~ ,n~o 

t_em ;::_i!"dnde l.'di:JS o::. t lemf-·ntoo, dt· 

d;;,, Eli'IPl' E-S~~- a·Fet.:':~'i' ::" cui:.?-,ç~:o d::._ ~<o;;.~\u , 

:91"<:\f::.<:os -Form? 

in f o·,- mo.G. õ,~-= 

t-:xt; i'lici~<-;;, elE df:ifiDil-c'-ti--;-,~é)e:;. -r~.n~.nct:j_l-<:t·c_ .-~~~o sac- J.r.;po~--t_'-".,lie·c~ 

O MODELO T~CNJCO 2 

dF divE:···s:,;l_s -- =:-

Ch:,:4_-,-1e-:_~ llc:.l,l.' cc.lnc1ulu '"1UF 

~,endc qu;: o-::: Pl"E-.Ç.O~. 

juntos 

mE-rcado 

e aquelas a,ões que n~o acompanhavam ~ 

E.Tam l::/{CEÇ:ÕES 

Baseado nas mE-:rcado 

JUnt«.nH::-nte- com .Jones 

;:-,ndfi:ncia do 

Charies Dow 

Num de seus principias, Dow refer2~~E ~ exist~nc1a 

de t;-Ê-'" tipos cl2 t2ndÊ-nc:ia .F'ara c]E, a tt'.lidÊ-nc~<o 

fun d t.une-n t c;_1 e d•O) malO'i" o lil()\_: i ffi\0-;1 i o dest "' 

t endÊ-nc i;:;, no entanto, pod:ia ser F·~-~- urna 

e As prifKipnis propo-sü:iies do- I!Wdt~o- timicr fora; H1tendidas ~parti~ rie F.E:-T~Z,RDli ~~rio-. 

"Co~o invrs.tir f'li a,ões no Srasi!M,São Paulo,Ed.EC,;<.rd Sluchtr,i972 

23 
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De acordo com o modelo t~Cllico • os preços podem 

flutuarem dentro de canais ; isto ~ ,eles podem ficar 

concentrados entre duas linhas. 
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Observar que os p1·eços est~o oscilando dentro de 

cana1s é muito importante para o modelo t~cnico isto 

porque ,ap6s ter escolhido a aç~o a ser comprada o 

investidor poderá identificar o melhor momento para efetuar 

.Ou seja poderá efetuar a compra qua11do o p1·eço 

da aç5o estiver em seu nível ma1s baixo.Observando o 

gráfico,o investidor n~o corre o risco de exercer a compra 

quando a açio estiver cotada em seu nível máximo. 

No modelo t~cnico aceita-se por hipótese que os 

preços têm certa propensio de volta1·em linha de 

tend&ncia .Assim,um leve afastamento do preço em relaç~o a 

linha de tendência n~o pode ser entendido como reversia de 

tend&ncia .Para que a reversio seJa identificada com com 

ma1or grau de precis~o , o modelo prop5e que o ponto de 

corte deve perfurar a tend&ncia em torno de 5X Ou seja 

~------------------~----~ 

11 
Ponto de 1 

I 'I /corte (3 a 5%) 

llj jl Tendência de 

~~ ~~~ j jllj bai•a 

h :::-·~ .. li 
11

1111
11

11 h,ll 

Ponto de corte 1 
(3 • s%> 

11 
1 \ ,, 

,,, 11 

'~r,,u' 
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prr~-j\_,_{_,c., -c:,_:-r,do ~f(.\(-. :i_pv,_._ --~ .Ldur 

um c t·:·'l t o 

[!IJ:C1.i"id0 já s~ obtEVP lucro (ainda qu~ pEqu~no~) ü 

:i.nc.'c:"\- i dor· l·'üd-E' 1:tquidar- ,;;.uct pc<':O,JÇ~\c< m:,'tJ_= f~·cilmcntt:- de• qt{c 

no c~ G do preju1z0 

'~;c::ndo <:t:.;t.,:i_m r:-- .. -, f__ ::,,_: 

di .. •:-- ) r,'-./>::0 =~i: 1tiorc qu.-4_ndc .-_,:c ~ · ... •,,I \o'- ·'2 -,- r ~-"- .:.: -.'· - , 11; .. ".n1_ ' '-'" 

f:O t,•' ,··o~;:J.;;OE.'- E"lf: 8.bEi""t(, n::· '0:.''-'=,;;.•,_::-:-, ~,r,~_;,, L_,_: '-:uc .;. ~~r •·, ,, 1-·o:-- · 

Com c- d.::_-

]_;:'Vi -o,t ~ .. dor(-.-

p. EJLil.i?.U q!.i ;_;I; • '-~' 

PiE~:c•·c F':;,t~Tc• mu:i_tD Pi-ÓX1ffiüS ti:::-._ l"t=:\'E:r·s;\U ÔL-' lr!t·_-.·,-·c.i:<CiC' 

di-" S ·.':DF' \' ]_ "S-.- d h ;·_, -:; :i_ ( <<.li r •:·': 1 i > .. ,-, 

rt:-du;.~·,· f-:'é-t:(·.- 1-'1 Gb:ti•r_ '/l'•_l_J;. ~·, -l r __ ··~ J i IV(: -:o ,•- I UL-
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CAPiTULO 3 - O VI~S DOS MODELOS TEóRICOS 



O VIeS DOS MODELOS TEóRICOS 

Uma das PrlnClPalS dificuldades impostas aos 

modelos Fundamental1stas no Brasil, refere-se a 1nflaç~o 

No modelo fundamentalista, e preciso est1mar D 

resultado da empresa a de determinar o pr~:;>ço 

1ntrinseco da açao Pode-se dizer que est1mar o resultado da 

empresa, sob cond1ções Inflaclonártas, e tarefa mu1to 

d1ficil. isto porque, o impacto inflacionário reflete-se de 

forma diferente sob r e as diversas empresas Se uma empresa 

tem cap1tal de giro pequeno e, eleva-se a inflaç~o, ent~o ~ 

multo d1ficil determinar qual poderá ser o mecan1smo adotado 

por esta empresa para contornar o problema Ela poderá, por 

exemplo, fazer acordos com seus fornecedores, com intuito de 

prolongar o prazo de seus pagamentos O importante a saber é 

que ex1ste inúmeros mecanismos que a empresa poderá utilizar 

a fim de se ajustar ~ 

As vendas a crédito repre~entam um 

instrumento de 

representam uma 

vendas 

grande 

e de concorrência, 

parcela do cap1tal 

importantE' 

em gera 1, 

de g1ro. 

Realtzando-se vendas à crédito, tem-se duplicatas à receber 

1 CA'i~'INTÉRO ,.!osi Ntk'tor, Cabral. nO [apit~l rr giro no invt~timento r finanriaunto das t;~rrsa.s do 

Brasil !980-i9'!17,Calpinas ,199! 1Disserta.-ãc Cê ~~stradoJ 
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e estas devem incorporar expectat1vas d~ lnflação Caso nao 

1ncorporarem expectativas lnflacionárias, ocorrerá 

contas a receber, afetando o retorno da 

empresa uma vez que parcelas crescentes dos lucros sao 

destinadas para manutenção do níve: de operaçâo Este t1po 

de problema é claro em empresas que trabalham sob encomenda 

ou subcontratadas, porque o preço ê f1xado antes dO lnÍClO 

da produ~;ão 

Para reduzir a exposu;ão à inflação, as empresas 

procuram incorporar expectativas inflac1onár1as no caso de 

vendas à Prazo, e 1sto dependerá do poder de negociação de 

cada empresa. Outras empresas poderão preferir conceder 

descontos em pagamentos à VlSta H a também aquelas 

optarão por investimentos em estoques de matéria-prlma, como 

forma de proteção contra a inflação 

O 1mportante a ser entend1do e que as empresas 

devem fazer mudanças constantes, admlnistrar o 

capllal de g1ro em contexto inflacionário. O objeto central 

de nossa argumentação reside no fato de que P extremamente 

difícil determ1nar como as empresas se ajustam na contexto 

1nflacionária, e consequentemente como este~ aJUStes se 

refletem no retorno de cada empresa 

A deter-m1nação do retorno das empresas torna-se 

d1fícl1 também devido as instab1lidades das taxas de juros 

Isto porque, se supormos que as emPresas necessitam do 

crédito bancário para financ1ar suas opera~oes, proJetos de 

1nvest1mentos, etc, a elevação das taxas de juros (que sio 



monitoradas pela Banco Central) pode corroer parte dos 

benefícios obt1dos pelas empresas dev1do aos financiamentos 

Sendo a elevar;ão das taxas de JUros muito altas, pode-se 

colocar as empresas endividadas em posu;ão extremamente 

vulnerável, no entanto, taxa de JUros alta pode levar as 

empresas a procurarem o lucro não operac1onal, ou seJa, 

ganhos devidos às apl1car;Ões no mercado financeiro Assim, 

as taxas de JUros não podem ter signifHado em Única 

direr;ão, PDlS, algumas empresas serão prejudicadas, enquanto 

outras favorecidas Determinar o ajuste das empresas em 

relaç:ão às oscilar;Ões da taxa de juros, e as implicaçÕes 

destes aJustes sobre o retorno das empresas, é algo difícil 

de ser determinado 

Da mane1ra que o argumento vem sendo elaborado, 

pode-se pensar que os problemas para aplicação do modelo 

fundamental1sta res1de unicamente na determ1naç:ão do retorno 

das empresas Se considerarmos dado o retorno das empresas, 

então os problemas do modelo fundamentalista estariam 

resolvidos? 

No modelo fundamentalista CAPM, a determina,ão do 

valor intrínseco da a,ão se dá pela expressão 

onde, 

Ml =- muJtipl icador do lucro 

L~ = lucro esperado por açÕes 

Sendo dado o retor-no da empresa, pode-se 



facilmente determ1nar o L~ <lucro esperado por ação) atrav~s 

do quociente entre o montante dos lucros e a quantidade de 

a(;OE'S Assim para a precificação da ação bastaria fa2er o 

produto de M1 por L~. No entanto o grande problema refere-se 

a dif1culdade de determ1nar o multiplicador do lucro <Ml) 

Vários elementos devem ser levados em consideração 

na determ1naç:ão por exemplo, o parâmetro R-~· Este 

parâmetro reflete uma taxa de retorno que seria obtido caso 

o 1nvest1mento tivesse sido feito em at1vos l1vres de r1sco 

A dif1culdade consiste na escolha de qual atlVO será 

ativo ]1vre de risco (títulos da dívida ut1l1zado como 

pÚbl1ca, taxa de juros da poupança, CDB. etc ) Porque R.r- é 

estimado a partir das taHas de juros embutidas nestes ativos 

no entanto como fazer tal estlmativa se as taxas de JUros 

são instavéls 

o mult1plu:::ador do 1 ucro e determinado 

matematicamente; no entanto, pode se fazer aJUStes com o 

valor obtido 

1nflaç:ão, à 

tendo-se em vista expectativas com relação à 

taxa de juros. à taxa de câmbio, etc A 



ponder-ação de cada um destes el~mentos (lnflação, taxa de 

Juros, ) para deterrn1nação não e tarefa multo 

fácil 

Além destes ac1ma, outro elemento que também 

dificulta a aplicar;:ão do modelo fundamentalista f a questão 

sobre a legislação no Brasil A legislação não apresenta a 

estabilidade e seriedade necessárias ao bom func1onamento 

das atividades relativas ao mercado flnanceiro; por exemplo, 

em dado ano para elaboração dos balanços das empresas, o 

governo adota certos parâmetros No ano seguinte adota 

outros Decorre d1sso que o mesmo balanço pode apresentar 

lucros dev1do a certos parâmetros e preJuízo dev1do a 

outros Tudo Isso dificulta muito a obtenção de Índices que 

sao utilizados pelo modelo fundamental1sta 

Um outro p rob 1 ema que tarnbêm está presente no 

modelo fundamentallsta e que mesmo que este modelo aponte 

que as aç:oes da empresa "CIA'' tem um grande potencial de 

valorização isto não indica necessariamente que estas 

açÕes sejam uma boa alternativa de compra Isto porque ,por 

exemplo ,não é difícil ocorrer um problema operacional 

por pregão ,apenas um pequeno lote de a~5es c~~ 
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m~·:smo oferta 
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Com respeito as dificuldades para a aplicação do 

modelo técnico,pode-se dizer que a modelo é caracterizado 

pela ausência de preocupação com as informações extraídas de 

balan,os ,de demonstraçÕes financeiras Segundo este modelo, 

todas as variaveis que podem afetar as cota!;Õt-_,. das 

a!;Ões ,estão expressas nos próprios gráficos nao havendo 

necessidade de analisar cada variável ,mas apenas os 

grãficos 

Para o modelo técnico as forma(Ões peculiares 

são fundamentais uma vez que acredita-se na repetir;ão 

delas ao longo do tempo O modelo propõe por exemplo que 

Inicia-se provavelmente 

um movimento no qual o pre~;o pode cair atEi a altura da 
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cabeça O modelo têcnico baseia-se no fato de que 05 

elementos<clrcunstânclas) que levaram a 

ombro-cabeça-ombro, e que foram responsáveis pelo movimento 

de queda poderão se repet1r ao longo do tempo E toda vez 

que ocorrer aqueles elementos ,haverá formação de ombro-

cabeç:a-ombro,ocorrendo em segu1da um mov1mento de queda das 

cotações O grande problema desta propos1ção do modelo é que 

não necessariamente haverá um movlmE>nto de queda apos a 

formac::ão da figura ombro-cabeça Na verdade, no mercado de 

aç:Ões na o se aplica o prlOClPlO da 1ndur;:ão se uma 

exper1enc1a leva ao mesmo resultado num grande numero de 

ve:;:::es , e provável que o resultado voltará a se 

sempre que a experiência ocorrer Isto e, mesmo que 

ocorresse por d1versas vezes um mov1mento de queda de preços 

após formação ombro-cabeça-ombro ,nao ser la plausível 

atribu1r um grau de probabilidade para ocorrênc1a do evento 

(movlmento de queda de prer;os )em relação ao numero de 

formação da figura ombro-cabeça-ombro Este princÍplo da 

indução na o e vâlido porque quando há uma certa 

regular1dade ,os investidores agem e reagem alterando seus 

comportamentos. E preciso entender que o mercado de açÕes e 

muito sensível os preç::os das açÕes são facilmente 

alterados em decorrência de acontec1mentos economl.cos, 

políticos , etc. Pode ocorrer , por exemplo, de ser 

identificada continuidade na tendênc1a de alta em 

decorrê-nela de figuras no grâf1co. No entanto ,ao mesmo 

tempo o governo poderia estar aumentando a tributação nas 



operações decompra e venda de ações Esta med1da por si so 

seria res~onsável 

primeiro momento ) 

pela derrubada do mercado (pelo menos num 

Ou então ,ainda que todas as figuras indicassem um 

mov1mento de alta, a ação poderia cair a curtíssimo praLD se 

um determinado grupo econom1co fizer grande pressão de venda 

(por algum motivo estrat~gico ou necess~rio de sua carteira 

de atiVOS Aqueles investidores que se prenderem a 

tendência de a 1 ta dos gráficos e portanto não 

acreditarem na queda da cotação ,estariam desperdiçando a 

opurtunidade de obter lucros po1s a lógica do mercado de 

ações seria 

em período 

sair neste momento de início de queda e entrar 

posterior, quando o preço da aç~o já est1vesse 

caído bastante E prec1so saber que este raclOClOIO 

possível somente se adotar a hipÓtese de que há 

conhecimento (por parte dos Investidores de quem está 

fazendo a pressão vendedora 

o Investidor deve prestar muita atenção aos 

acontecimentos do po1s como ja foi dito o mercado de 

ar;ões é altamente sensível aos acontecimentos polÍtiCOS 

econÔmicos Neste sentido o investidor deveria tomar o 

cuidado de fazer constantes ajustes a estes acontec1mentos 

pOIS se ficar preso exclusivamente aos gráficos certamente 

terá conhecimento dos fatos de forma retardada ,quando o~ 

gráficos de 

mercado 

forma gritante revelarem que algo aconteceu no 

O que foi dito refere-se a problemát1ca envolv1da 



na 1dÊ'ia de figuras formadas nos gráfiCOS ImPlicando em 

certas tendências 

Um outro problema da análise técn1ca pode ser 

entendido a partir da seguinte situa~ão Imaginária supÕe-

se que a an~l1se gr~fica indique uma tend&nc1a de queda pc·ra 

as aç:oes de 

se também 

Além disso 

fechou em 

produ~ão 

em perdas 

uma empresa produtora de papel no Brasil SupÕe-

que esta empresa seja exportadora para Portugal 

uma empresa deste setor (produtora de papel) 

Portugal uma 

Prestar atenç:ão 

de oportunidades 

de suas fábr:tcas ,rE'du21.ndo 

somente nos gráficos ImPlicaria 

de ganhos POIS os grâficos 

continuariam Indicando 

reversão provavelmente 

a tendência 

ocorreria 

de queda quando uma 

A reversao provavelment~ 

ocorreria porque com a redução da produç:io em Portugal 

espera-se um aumento das exportações da empresa bras1le1ra 

e consequentemente ,melhoria nos lucros e valor12ação das 

aç:Ões desta empresa Esta valorização da aç:ão somente seria 

identiflcada pelos gráficos (tendência de alta) quando 

efet1.vamente o mercado desta aç:ão estivesse nervoso 

subindo com grande Intensidade e rapidez 4 

Para o modelo técnico ,há idé1a de que os gráficos 

não erram POlS eles somente eKpressam o que esta 

acontecendo no mercado .No entanto ,o problema res1de no 

fato de que os gráficos só registram o que já aconteceu no 



mercado, e as tentat~vas de proJetar o futuro a partir d1sto 

está suJeita a grandes 1ncertezas. 

Um ponto a ser r essa 1t a do é que os gráficos por 

supos1çao ,nao poderiam conferir resultados exatos pois se 

isto ocorresse quando se identif:casse início de tendência 

de queda ,todos os ~nvest1dores far1am pressão de venda 

Neste momento uma cont rad ic;:ão porque então 

haverJa compradore~ para uma ação que outros estão vendendo? 

Ê razoável pensar que uma parte dos 1nvestidores estão tendo 

expectat1vas diferentes , 1st o é de a 1t a de me r c a do Não 

dizer que em última instância eles estarL3.m 

Interpretando nos gráf1cos esta tendênc1a de alta Se os 

gráf1cos fossem exatos e conferissem resultados em Única 

direção .então seria plausível pensar numa quebra Pols nao 

haveria compradores quando os gráficos indicassem momento de 

venda 

Posto isto pode-se diZer que outra dificuldade 

do modelo se deve à questão de interpretação dos gráf1cos,em 

especial a 1nterpretação das figuras nos gráficos A 

Identiflcação das figuras nos gráficos const1tui problemas 

porque é absolutamente natural que dois analistas diferentes 

1dentifiquem figuras d1ferentes para o mesmo gráf1co 

obtendo expectativas diferentes para o mov1mento do mercado 

de aç;:Ões Pode-se di:zer que há momentos em que se torna 

difícil a identificação de alguma figura conhecida pelos 

investidores _Então, há margem para certa aprox1mação das 

figuras , sendo que o investidor acaba aceitando a idêia dE' 



"tudo 1nd1ca que seja tal figura" 

Pelo que foi f a 1 ado , é possível concluir que os 

modelos teóricos apresentam lim1tacões para monitorar os 

1nve>st1mentos Uma crítica geral que se apl1ca a ambos os 

modelos pode> ser pensada à partir da 1dé1a de que nenhum 

modelo tem cond1ç:Ões de 1ncorporar os complexos mov1mentos 

da econom1a, considerando-se que são as preocup aç_ Ões dos 

invest1dores que acabam definindo o mercado de açoes em 

ultima instância e que os modelos não conseguem fazer a 

leitura destas preocupaçÕes com certa segurança 

antecipação razoáveis ,então há momentos em que os modelos 

deparam-se com dificuldades intransponíveis 
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;:.:·lE·mento~; impCJrtante;:~ 

'" ri ~-. 
' ., 
Hl t :li 

lri\"f.·:::.t ilTI(-:'nto::- c,nd-: 

huuvcr ::.nc:Ent: :Í.\--'C!~;, 't;;..l.! fCi_l--i2c'" 

cons2tLtçao do 2ffiPl--e~ridJmento (do projeto) aléiD da garantia 

ÔC UIT' ITIEi"Cado ·Futuro sem comp(:;:·t iç:ão a t r -'=·- ,, E--,~ d ---~ 

1-eserve1 de merc~~dco (que ~-,âo <.i'nceciJ·:::·.,,. 

pelo E~:>t:ado ) 

Um outro ponto a se1· entendido E que o~ e:;,lÍn1ulL:~ 

do gover·no a utiliza~ão inlertsa de cr~dito interr1o por partE 

cr~dito subsidiada e a facilidade de obtenção de cr~dito 

ext ~c:· r no dul--~\nte a fase de a1ta mt:l-cadc· 

intCi"naciona1 {segundB metade d;::;._ i97t)) ,f'l:,_··er;·;_m 

empresari<:~.do SE' orientassem para 

detl-irTH~nto capitalização .Desta mane1;-~_, tendo 

predon1Ínio de empresas fa1n1li~res e co1n incentivo do goverr10 
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Pf•-'"~.c· cle1.,, l.OmE:·ç:o, a • . f:: t: 

:i.nv2st :tdur e:: a:_t:::i ta\!-:<1: , com 
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f-''---' d , .. 

:"•::·. i:.Ct•·. 1";:;_f_c;:,_ fuí.lt1 .~ cuncc-.df..l'ii 

~\ 

. { _n. 

r t-·=---PE:i t ~~ntl•.1 

'--'f 

') f') 

Oi-' t 1 0:1 G Uf ___ ITi 1_, j l1 -i:\ Ci -.;. :, 

d•:-- '- ç, 

um 

E::;t 8-: c_ c::.n1b :L n ~ d :,;_ ·= p C• ·-'- E'IJl u.:c·.--\-ci-

de \h'ii.lore<:_. 

·'. l! ,, 

p r,_.,·-~~_, 

cu 11,~~· -'<111 

f· ·,r 

.-.: 

·::_' l-:-· f! .j '--· 

d t: 

Ü': 

-~ \ ,_-;' 

•.:••.:. t1•' I C~. 0 ,_-

ci .,, -,:- ;=.: 9 ._,:i l't t (:' 

dtO·: C_ U!TI, -i'• c 

E O prEço dE venda .U 

pr J.lll•-~·,;_rc) COiflP1 q I)_(-';_ '.: -F o2 t J '>.'ctti1l- nt •-: 

C: i.UiliPl'C\dDI- (LJ !1D'-.'D Li•IIC• ll8.S a'~'--'~--,~ .- ITIC• 

.;._! =' 

n~\liiCi'U '-- _I o• li L· C• 
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CPf!C~Iltl--ctlll 

:: ·, ·_Jr t. -c--

ü pre:;o 

o 

-- -~· i,_ 

--"-

!:·\ ( (;;(li-'' 

(F , __ - t (·: 

\/ L .:. t_ i ,: - '_I } ~ 

.,,., .. r. de·.-

l•_- <:]1_1_.:::_- .Pu 

--'-­L' t-

o.:~= r_ d 

• .. !E-: 

d G:- !._i·.-- ·-:•_I' I ,j Oc-

•. t mp:- ._j _,, ,, 

ur·~L!E 1 ,;n 

F' ,_., I ilj,. 'I~ 

,. ::.:-_,_c:. n (_(~i'.:- t. i tu .... :_ ·-0 '• 1_._1\, n;:_..,._, 1--1.1; --l( ::\;" 

'-/;:::. J ' ,_li t- --- ' --· ·, -- -"'· -- ~· ' ,, . 

l ..:: nç\ e-nt~_ntc. 1--1 (J ,j 1_~- 'f C• -:~- ':I ::. 

ut i 1 i zando--se üt•.tru;;-

A CO!lCEIIt d•r:C-q:, E. !='1--oii_•lG<:l_ PD1"qU•:õ: 

"-~-··-/t.c·s.tJ_dor lr=tEI"'fli ~~ o:;:-, c:c_.t;:;t(J_ão da a.;.:~~-0 

(n~ case , do:~ b~_ncnsi 

f'iifd 

-.---
- '<· ::: 



I f: . .I l_l'• 

3ill E•:... .tP 

.,, \. l .· .I 1.• ;:; ·~ :- ' r: .. 

~ .. n .·', 

,--, ,, 

l_r ' 1 .! . · • C 

{.~_,_:.o_.; ·.c : 

(i':. ,co 

111 t~ I ... '"d l.i 

(':=~<:o ,_,c . Co.J,·,cctll:: r·--~·ld, __ .-
,, 

,,l\,,_1.)(.-:'·:·:- ' r) 

:. i .:_Jfjf 

1110\.' .LI\it..l"l t: l d f :.:t"Jl .. 1JU. L,_,_:: ,. 

jc_~ .. ~ .. ,: .,:. -· .. '" me. , t... d '··' ::: 

f· t. , .. ,c __ n t •.' (_, 

'-=- i e:;_ -o:. <.<.·~-C:-~.Ii"i CC-'~<1l! -;:-.·- lf•-.:'!"101.• -"· , ;~·-=·1:1!.••.11 

dt- -c'. ·1 9 l ;! i: 

~-c.:ndo U.HI<J Pl-;j_ti,:_:;:,\ il•.~:.:,;:,~ .Urr: C;-{Ciili-'1u ,_],, 

~- ~-._qut.Jt- unde u di l-c--~ o~ d·:.-: um-_i t.·l1'i-=··, ~-~'''' 

(:: l c "'.1'1 t_ c: t:-• --' 

Q; :1. ·-- .1:;:,. 1_ 111>=':··, t. t· lu c r (J·= r_,· I , __ - I ' (J I 

~-, o;;•.•::iql\11 ]_]" 1\.'J1::t:·c· Clt_-

de-;;;t <:' o lliEl"Cade; COI"IiLl L) !\0 todo 

d~·sconh•:-'·c E: n 

sen ITI2l·cado 

ul!!a cor,tradiçãc 

' . 
~ ;;E:-c~~~ ?2'~ JLtf a:- ~-;..~f: 

,. ,., 



lrlvt.·:_:,i.ii.'lur t-i'- n3.-:' 

t ~::·mr-· ü 

ent_ i:\t; PEi"Ct--bt,'i'1dO ql _ _\(2 ;_,_ 

Pl Es":-:;\(1 

C·.'}lilP i' ;:._dor·?-

_; 111-.dm 

9'~-. ::~1 pc;,l,':.·----:,: .. d .i. •-JI.I_c_ ::,tth.lr~u-:-. 

~ .. o~-- cç•nt-.: 

cntr=J.Üd ü•-': 

c-:~ t a b i 1 :i-;=,_::~ --- s t. 

--- -- •. .. --· t-.' ';;;. L d "c• a C: i IH;-:-\ , pDde .. ~,(---

f a 1 ar qt..l.•:-o· 

CjllE. 'ii=- ! ,_,h 1' ~- ,,_ quE-: (·h ( f-:11• 

•· J.l'\ ·f 01 m;::;,ç: DE-:~ , pu-,- qu_t_ n :::,.c de "'-U<';_ f \_l l' ll1 cl (._ <'•- •- ; 

::;,ct':i.tctnl f:,._-;_-:cr-

poder P~·-r·a ~õ.ent i.du 

mesmo qu•'- do B1 .. ;:,1_ ~=; :l 1 

uma vez que tent haviclo 

ql\C :<.-:: 

F' c 1 o que foi \'isto ,h.;_ ITI<':UlObl-<'I.S 

no liiEl"C:C<d(:J que LJS t cllili:_. 12:: !11 

~ilçontratll dificuldades 

iiiOdF1C• técn:iCL-

lil-J_nub;·_c;_,-. podem SL 



F· o r r:_:xc:·triP 1 o, 

t-c-nd&-nci<:t a lt "' pod<:: ,nct 

''iE: 'v'El"lf:l•.d-; J(~\!.Ld() l __ i_rfl<_.! 

~-· (__)) 

cr.__.:·Jcenl f ;o._dnr- de :,._ ç_ u c:._- ,. ' ' ' ''' L -:~I 

;:_._- quE' D ritDdr.:1o ., f:].(.i': d j fj C:\.\·_! d~.dt: i-' -, \! 

r 

t:enL-:+1 J.·--'a~:; d f' 1--· F C! j ".' Ç: C! f_ ;:: 
<. '-- "'' 

. c·_-;,·, r·::._· 'v'C'1 

•:i c-s t ::,_ ,,:-n d .::~~·,c 1 ·:,,_ 

<::E qUf'l'o C J <:• Ec_- :;,, 1 f) ,_-_. ~-,u_j ( :i t C• I '(Li fllí"l ci <''- ,:: 

l'i<:'<.riOhl"!';-:;:_ ·~: ll"ll..ll t ,:_. d .i 1 1c :i_l sabc1 F' <=• i (.ndc c1 b;;,]-:; • .;:\ v;:,J. 

' '-'' líi\7",.. L' c:.d' J 

p•· u+und~· 

dE- -ro..--m,~ 

1'-lc• LJl\1::·: diz rcsp!:-.'J.to 

t:él_mbc'm h<-~-

manobr-;:,~;, em 1 .. c,;·1 ação ao 

o mod•~·1o 

r c:.n -1-i_L-=,:;:r ' 

~~c mc•delc -!· U fi c: ·.-t 1\'1 ~0. C") t ~\ 1 l 'c- i: ;·,-_ 

dificuldadE-'''- E·:tlt 

J 09 O dE-:- do 

c:on+irm;::tdo 

nc. futu1-- o mode1o 2r 1':0 f:><: i to HcJ ~;:r;t:::•.nt: C· 

c u1 oc.ad:ol~· 

,fictú--lo ,ent::Xo rt;:du:.;::iJ----~.,-~----:L 

t.011firma~~o das proJEÇOE~ do modelo fLtn~~mlr•t~lista 

,--c 
.!-.• 





f:ISCD IPEF!t:IHE 

sejam iliiPOtlal1l~s '·"I e::. n·-

,::a~•::-,:;:e•;;:. dt.'." dt:-tS'liHllli:,· L· ,··t:·tui-IIC· ~·C' 

I:lqu_.i.do c- (.. \'. - ~- :_. 

I h<-·. 

E'>{l·::,t(nc:..a ,::J;:: 

-::-,cn L i d ,_. ,, 

c".D] UC:O:ii" t ·· ~.1: ·c.•U 

po·c 'iUC 

pot ~;;.·nc 1. a 1 dt.· 

grandE o ,-:~sco alto 

desvalori2~l·-sc,todcl t =:-t111b em 

ou.t ·,·o lado ' ss as €;-:_pEctatlvas 

confirmad~;c:: então todc· o 

•õ:.llminad;::._ -:;c·• r "~d !.\Z 1 d 2 UI I;=' ~' n. Cdl€ ' -,-- a ' ' .. - c ' 

l'lO:dUi!.i---1a d " d ' ' e ,. s 1 ' 1 c _., 
' ;~~ ,, ' t "'' ' '~ ' ' .. ' ~ ,.;L' 

colo<-'3_1- o \"12CI_\i-SC· Jj_-::;, 01'1 Í',IE: 1 

~ Caderno do bo~espa 

"' . .., ··' / 



I _i '':.(. U u,··n(:• ....... :. ('·: jJOl.I.C U 

t en1p o, n·•,: ·::-mo em 

af:i.·rma·, .. qut:· a dEsvaloriza~ao 

·o·(:' ·f':! ( .. ·t. t ····.•.•· .. ~ubl"'E 

df.:nt l"O d;o, 

•.: ü''l(. 'J u.·:~~{o .::!•.'· 

l""CSU}t<:\, -i;\ na 

"podre~ 

fato,hB. +a 1 <:>.·· 

J"t-:nt~·,bi'Jjd~,dc €·. f)ler.U. 

SEl" :1. ~~ 

Além da dE.' 

pr Cl'v::!.\1\-:. 1 

d··.: 

, ... 
·''· 

que qu.atru 

uU. ~, : .. ; ,,- ~<.(: OC 

"·"-C! r1(': (.';. ~\i':~ 

t ·,- ad .;.: 

urr:,., 

.! ~, .. f . . ,., ... :. .. (: n: : 1·:· :i. c·, 

' ~ :: .. i \ .. .i. ,,, ., 

cartEJ.r~, outra"-.' 

formas d~ reduzir os ri~cos a combinaç~o dE 1nercados E um~ 

out l"a manEJ.l"a F' O)" EXc:·nq:.-1 o, um :i.nvc~ot:i.do;- ddqu:i.l-] · 

op ç: Õe s d c::· det El"li'iinad~<. aç:<3==· 

cont i-c, um;;; !••:• hfE·r L.<-.(i.· a \.'1. "' a 

es·l·;::: :~.nv•·:··:~l ~ do1 

acr.~·.·cl:i.ta que C! Pl E~o de1ets. J.i"<.-1 c.<:'lll' 

compra,vis~ndo Explora• u, 0::· 



pr·eç:n da c a 1 X<'\ tomatE' l00 

sendo 1evado no 

vcr1dido por 200 u_m A diferEnça Entre 200 

Ju;--c<:, cntrf._ () ':::- cl o 1 !::. 

di-1'..:-1 cnc::~ .. ::•.l d•.-. 

t,;_.:-n::: P<' imúriG;o. 

-são 

1~•-C-' ,mas e1'-'l~:; podem tamb;;:_-m 

mu1t:tp1:0.~;,_.s.::::_ 

dt:·_ ~;(, bt=_-: 

c 1 di' .:_• '-!LI.(-" 

·~:-s tE. 

. 
'.1': .. 

c c:on -;;:,i d t:l· ~~ 1·mo "' 

o mercado ~ vi~ta E o merc~do 
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rSICOLOGIA DO INVESTIDOR 

-f i•.; d Li C) t .;:,nl o 

C ;_) ITI ü (; 1 'm i t ,._.;,_i'.--' 

-1··' j _, '- -_c, ,-- ~-~ ,_:·, 

hk ;:. t c ~:-c·n t_ i cl (l, 

!H ..... :· .. 

interPl"i::·.t-::ldu cumt::- "-'i!:.'i-IUO;:; ?1-eoc:upc._,;:~-c- com C• ,c·nt._?l'ld11H<:'-''-'-' 

(·. fi ;:' -· 



o 

:_r C! r n <:l j , ül 1 d c: Clf, 

~''-·'-- ,,11-,•.:::r 

cE11tcna de folografi~s 

pr emJ.Cl o c l\) .:;, 

rné-d.;_~, dcs 

compet :;_._;Dl (;,:.;:. em conjunt:• __ , 

cadct t-·sco1her 

não ·cost:os qLtC· 

consid~rE mais bonitos mas os que· 

nials pr6pr1os a reunir 

d<:'- pn.~fETÊncj.as dos i_ 'l )"os 

mesmo ponto J~ vist2 

de escolher os '-1\.•.:=:- ll (1 

O::- iT:dlS 

•:::•;-•llol<'.Cl ;;cral c.._-_.,---,~.1 .L.-



i:i.t'. 

no CITIP r F fi <:1m DL 

dntcciP-c<r- o 

~]ll c- c;.:- .J C\ 

"Teor~~ 

(õ:rr;prego ,do J I.)_ l-u 

dinh2iro'',R1o de J;:;,nf'i,-o,Fundú -I --c. c 



f'o::.-d(~---< qL•.(~ '-''- ''r'<::-:..cologi~· 1 n v,,, ... :- ·:- :1. ü ._:, .--

::--tnt(':.'cipar D 

de c :::-OC~: 

c c r·{· -C~- ç_ ,_)E:'·=.- ()i: , __ ,, ' .-: ~- li y _, 

--L --,;-.,,\l_ c: t i. d C:l f: 

-CJ ;:_;,_' p;•,_Lcolugia uo ::. '(·,_ ... -{:-:i -_:1. __ ,, 

CO!iiPl"E:E:·:·1der CL!!llu o~:; iD\.iió:;.~t: iclül"ES PDC:if:l-~'lc i'-t9:1 1-- E: !'i· r t- .. !-'C c:'-,.,-

cc1·tas Cll-cunstãncias •:1c· merc;:.~_do. ',- 1 ;,~\0:Ddo------.--- ·::l•.o· l..i.lil ;:;._:,,_, ___ • _ _. d,_-

pc.Jco1o~_:IJ~, de, 

r;_J,::.locJ.r'lD de 

lnD\/1-:r ui'i!<:t ÔF\.'i' UITI(,, C.• -õ<U\'f'YSi'li--:• 

mo--_ :;_n1cn' C:'. Tlo:.--,.,,_-.. -·o;,c t -:'ol_l'ilb\·:·ifl -- --... 1')~=: ,--

j_ .. .---, -::.E' r 

E- :Í.ITIPCli"tantE s:aber que 

c·~·m pote;rc:to:<_l d1:-

va}oi·i:z;·,~r.::ão não ocor·1 .. t- tlevidc-' ê\ c:::-\1c:L\1Ch m;::,tc-mátiCüS, CDIHD 

modElo fundamentalist~ r· a r-.-.; 8 p;-c.:i.cologia de! 

~-- identifica~ão destas 

·2]açâo a c2rtas c1rcunst~ncJas do mercado 

ba·::.t<:~. s;::i- t.•n ''bom P<"-f-••:=:: 1 { d~: 

---\- ' V ,o\ 1 (_o I ,L ,C_ fi c 

ril•:=õl-C<.-i.dO F':;:~_·!-?_ qUE' E'f'EtÍVal,-,_-::.'nte OCDl"l-0!. V"•-10l-lZ31_;::~C• llU n-, __ ,,_._,_dc, 



cerm bc•ns oll1t.JS, h.:<''f'IILID :l::;.\.c; ,_,,. t,,_lr:.·,o:-_n, l_,lll-."'• p;·._.,., ·1.•.:.• Lüllil-'1-.:~dCJ•"<·;. 

Sen cl o 

inve=o;l:: :i. dor ,_.:s 

I · ''!i, ·'111 i·' L ,-111 .i l 1. ,-

du ··.ll\'C"C,'• :\-:],_:r, .. 

mt:1hor· '.:.DinP'i"E"I:.':HJ•::<).(,. ciE·":"tE·· CDHCE'ito F' Di (·:>(f·:il'F' 1 (• 1 :::t(p(:ÍE "' 'oo·•.CC· qt'C 

do f;anco •3ubiuc_. ltlll:itc:. .. 

B<=<ncu B r· ::;1 cl c-:· .. _,,c CJ com <;-.U~i.S 

inalt~rada~. Segundo de. :i.J-,v<~·~-t:Ldo, ·· .. a :i.·::I·~·Ia 

It ::oni 

t«.mLé111 s;ttb:::tm 

,.: .• ~ ].ü•:_].ll.l(! 

como bancos te.' 

bano:_ u p r :i. v::.~dc::. "·It:ui .. 

tamb~m sE interessem por a~OES do B•·aJesco [, 

1'-io momr::n"i.c! atua1, h:::; um grandP vo]llm~ de capital 

est r<:Hlgciro <:<t:u.<~ndo éntendc·,· 

i~· S J. C D 1 09 J. a do liiiP 1 i,_:_c,;· J 2 no SC'"'-Il•.~ nt. (' 

invest :~do1-

c mu:i.tn 

pl .. ov<3.·...,·e1 que . •. ~-:· ( ,,_ s t ''· 

BenE"dito S/A" 1-.Jo .::::·iit-=<nto, p}e t.Dnf:ial-_;_d IIIUi.tO 



dü '-~ C·:' \1 .l d {J 

f f.' C 01"1hE.'L.] cf {'·c in t El' ll::?•.C l Dll <:! }lllt::n t C 

d~. pr· i11k.·i r:'· linha t.ellh;-'<_n, 

No m• .. ~i c;:.\do c •.õ:·;- i. ~'- --~ 

L i- a d i c :i. () n c~ 1 m f: n t t': OPFl dn, 

d:i f.l•.: ., ' .:. ._.,\:r,\~ j f J ' llh.···' Ln',· nl. c_, .. 

L! .. ,.~ ( .. l '.· 

To1 na .... ~,e mais 

tl".;;>(.i 'Cl\_-,l<:~'!ll!E:II::.: 

.::onhec:icl<':\.ô- ;:lelc• m~J-c:ado. Sendo assin-

qu•::· o v....;-n d cn d •.)? E important~ sabci· quE cst& 

nao F um F'o.::J t 

J..• /;:' ') 1_! nâc- -· -~· , .. 1 ::;, 

quE· dircça,) ITII::·l"Ca.do 1/ ~\ J 

responder ao movimento de venda do Citi.barlk7 

Nesta ::;ituac;:ão acima, <:~. 

estar1~ preocupada com ::~ 

investi dor", isto :;,1_ que 1 c- que está da,, 

n eg oc.1 aç: ot-.··;;, 

do :i.fli.-'E:'!:,t idOl" FEl-C. C b 1 Li<:! 

dos fu.ndo::o '.o J<.(-'lTIP lO' 

difícil encontrar podre( acP_telc ·.:,u, deu J· , __ -,_ J~'('• 

d;~·vido a va;-los 

seguint t· PE.T9lln.t~: ser"'· (IS 
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c ::; t c:; <~ d rn in :i. ·::·- t: 1 ,:·; t.i t.:, ·,- t-:-: ~- de f•tndo::;. de ;·~ç:ot:·s. 

r· 1 D( ,_,1 c·,, "'-ITI (i-:,; r j_ o;c:CJ-::;; uu E] E:-:--::; a c ab ''' m 

H~-:-, J. 111, -;: ••. _ :•:•U\.'f_l- lt1C\--.-,, tl•t.ici<:: tcr~ÍD; h-c!Vt·:·ndoi pr(C-:Jl.l:l.:::cc, t··':'-\.\o 

E: li' tod::,s(pi.=:.lo menu::-_ di-

E' tot;:~1mt.-nt:c cii;:.t ]nl;o, dáqut:1~ 

!.J_ifl UillCU Fundo tem ~,:"-EJu.:lzCJ, er,-::1u<:l_ntG todo-:;:. c_,-:~ 

ou.trt1s lucros-. Ct-"-rtamentE, ~·d n1 j n J. -::; t f c,dur· 

fica1·ia numa pos1~ao extremamente 

Ent ~-1~--

de ini~imizal- os riscos, a\i~V~~ do acOIIIPanh~IIIEnto 

ordem ,--enunc.J.Z· ()(( n ~~c; elo 

presidente Collor Se estr- r enunc .L<::\1 .. 

expectat1vas com relaç~o b economia brasilei1·a Caso o vic:E--

prE:sidcntc assuma o cargo, ele manterá o atual ministro da 

Fsc-,te ministro for demitido, quem poder-á ser· o 

e::=,t e cargo? questões são 

podem c orno ~--endo "p::.J.cologi.c~_ dn 

\.'E'Z que o es-fni"ç.o antt'cipal- o 

possível mo-.'imtnto dco-s in·.>r.-st idui'"E'::; F In 

subs;t:jtuJ.ç:ãc"! ou na o do minj-::;t.-o ~-c :aba 

"p-:::.icolo,gia do Se o ml_nistro 

m~ntido independent~mente da qu~da dE Collor, isto ~.ignific~ 

/ ,._, 
u 



q ;_; ,_, , __ , culit :i 1")1..\id:~l_d,,;_ dus 

\:_..:- (_,. ,,Sm i c: o<:, -'-<;f o ' c·, d t: 

u.m todo 

:;r:- ,_rl c ::_ ';" ~:-! (_ >: un:::r; __ .1 I_ o 

fr.)j Pr:J':•: __ ! ·~-·c 

i~CHr-!"u.ncc co!T- :-l\'_;• ', f..''rl<<_}_ '-:-

~-m:-.>u1c:.o:::_ t:·-1il(JC _to:·,,_, 1.c· 

~:~D CL<f!t_y-<.Í.r lCi, :c_;_,,:;;:.,;; C,UC :C:t·:c. '· h;:,IICe·-- ·"i(;. 

c <_\d ,~-, ,-_- 0:1 r êo . b c- m" n~'tu '-]'.'· ') :i.:-

se tudcl ocorrEI- G2m'' 



'-'r 9 Lllilt:.-n t ::1ç -:H-' ç ;-;~ .. (.i~; j_ ;:-, 

de<;=i: f c i :c:o_i" i..! _ '".~-'-· 1 nt c~ .. : · .. '1 ;C J. ll_::;i'i_c, ~\_ 

:i.liVEO:-t J ,_fUi" CLtn d "'-fil•o n t :Ct 1 t Oiii<'t•:i:;;·,_~, 
_, 
\.FI". 

(_i':· ili(•> __ :E10S tE:Ól"J.CC!S <::t~'IC~",Eni.-~.n: J:-'()l"it(,;, r·c·}t;;'-/dlilf.'S; f-: 

poJf::-m nor·t•:.-~,,-,- u·c: \ •:·.-Ciil Cü \_' 

rompimf:':·ntc. du 

st OP (j (.;_· 

êt CüiTIPi""2-. 

o modelo fun~amentalista 11ãu 

t-' ~·- cu·!"to .~um IIIE=.;m Ct 

dete.·m:Lnado 

inter·relaG:Ões ela macroEconom1a com <:t micrur=-conomi<i• E_-StP 

modelo podE qua i-=- as 
,_. 

açoes potencial 

valoriza~âo no prazo ma~s longo. 

os 1nodelos tedricos 

não ,mas complementarEs.Embora sEjam 

l"ElEvantE~.estes mod~los trazem consigo a limitacâo inerent~ 

tentaliv;:.. ;OU ~ .. EJa,c 1c-~, -c- c' , _ _. 

_Lncapaze-:::. dtc 

e,cm ultJ.mct in st gnc i. õ< ele 

P<'<ó-.-onizar E 

conftTir rE~u1to:{do;:,. 

não t::-:'1 coi-ldiç:Õ€-:: dt::: o~a\· ·~:_,-,_,_,_,-,tia :~_CLi c;· ... d,. 



',1 ~li ·'· '' \.' ~-

r 1 :: c '-· c 

lll'v'<·::: .. tJnl<:.~",ti:.> Du -;~ '·· J :_,,_ } f. .l.lfipu;:.;;_.i\!El 

I),;_-,--. t •:.. de c l·:,_.c!E- l.rl"-.'·-_:o·llnll·Oilt u 

r~-:.1·1t~~l. ::.1:iddd•_:_ e:c-PI:é.l .é\.d<.<. c Li o 1 1" .- __ ·-· 

:i,::'i:..Dl" -for est:<·.-, r•.l·t<:lbJ_'lid:"de t-::,;per.-=rd<:t 

e} iiTii---,:,_~_'v'::-:1, IYI<O\õi po•jc ·:;:.,c;·, r i-;-ôl_l ::·:i d u ' '-J<:' 

(o i- -:c-\::o 1nE.-r.::,·11tE' LIDS.- J.r.·~-·t-.c~\::illlt.'l":to·;;, E-111 

a limit;,_ç:ão 

ciE.'C :i.·d~o sS'ío 

p-s=:Lcologia do in v c -~t lCÍCi- E-:::.t a +o:~ 

quE torr1uu-:::-f: 

capítulos (]~ste trabalho 
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