UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

ESCOLA POLITECNICA

DEPARTAMENTO DE ELETRONICA E DE COMPUTACAO

wxCharter

Ferramenta de Auxilio ao Investidor do Mercado de Capitais

Autor:

Breno Santos Rocha
Orientador:

Prof. Sérgio Barbosa Villas-Boas, Ph.D.
Examinador:

Prof. Sérgio Palma da Justa Medeiros , D.Sc.
Examinador:

Prof. Flavio Luis de Mello, D.Sc.

DEL
29 de agosto de 2008



Dedicatoria

A minha familia, por estar sempre ao meu lado, nos momentos bons e ruins da vida.

il



Agradecimentos

Agradeco a minha namorada Anna, que mesmo diante de minhas intempéries ¢ de
meus surtos depressivos ocorridos ao longo de todos esses longos anos como aluno da

UFRJ, jamais deixou de ficar ao meu lado e dizer que me ama.

Agradeco a Universidade Federal do Rio de Janeiro, que jamais deixou de ser a
grandiosa instituicdo de ensino que ¢, referéncia nacional e internacional, gragas a seus

funcionarios, professores, mestres e doutores, verdadeiros herois do cotidiano.

Agradeco ao Professor Sérgio Barbosa Villas-Boas, pela paciéncia dedicada no
desenrolar deste projeto e em varios outros trabalhos envolvendo desenvolvimento de
softwares na linguagem C++, e pela preocupagdo em formar profissionais preparados para

enfrentar um mercado de trabalho cada vez mais competitivo.
Agradeco aos meus colegas de trabalho na Superintendéncia de Seguros Privados,
autarquia federal onde trabalho desde junho de 2007, pessoas inteligentes e divertidas, com

as quais tenho o prazer de conviver diariamente.

Agradeco ao povo brasileiro por financiar o meu curso superior.

il



Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ desenvolver uma metodologia operacional de
investimentos no mercado de capitais. Para tanto, vamos conhecer o mundo das finangas e
entender por que cada vez mais empresas tém agdes negociadas nas bolsas de valores e
cada vez mais pessoas fisicas abandonam as cadernetas de poupanca e os fundos de renda
fixa e abrem cadastros em corretoras de valores. Conheceremos as vantagens e
desvantagens que existem nas aplicacdes de renda varidvel. Estudaremos os dois métodos
de andlise mais utilizados por investidores profissionais, a analise fundamentalista e a
analise técnica, e entenderemos que elas podem — e devem — ser utilizadas em conjunto

como forma de alcangar o sonho de todo investidor: o lucro maximo com risco minimo.

Para auxiliar o investidor em seus negocios, apresentarei um software, desenvolvido
em linguagem C++, que sera sua ferramenta fundamental. Com esta ferramenta, ele sabera
como se posicionar em momentos diversos, do marasmo que ocorre nos periodos de
tendéncia indefinida até¢ a euforia verificada nos momentos de boom de determinado
segmento do mercado; identificara em que momento deve comprar ou vender determinada
acdo; tragard metas em seus investimentos; descobrira quais papéis apresentam mais ou

menos riscos em determinado momento.

E fundamental destacar que esta ferramenta ndo se propde a tomar decisdes pelo
investidor, e sim apontar oportunidades. Caso, apos utilizar esta ferramenta, vocé perca
todo o dinheiro que investiu, lembre-se de que a decisdo de trocar a renda fixa pela variavel
foi inteiramente sua, logo, vocé assumiu os riscos que esta modalidade de investimento
apresenta. De modo inverso, caso vocé fique multimilionario, ndo se esqueca deste pobre

universitario e deposite parte de seus ganhos em minha conta bancéria.

Palavras-chave
Bolsa de valores; software GUI nativo multiplataforma; C++; wxWidgets; analise

financeira.
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1 Introducgao

O mercado de capitais ¢ o simbolo do capitalismo moderno. Diariamente, cifras
astrondmicas mudam de maos nas bolsas de valores e de mercadorias de todo o planeta. S6
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, este nimero, no ano de 2007, ficou em cerca de RS
1,019 trilhdo de reais. Trata-se de um aumento de inacreditaveis 92% em relagdo ao ano

anterior, 2006, segundo estatisticas de uma consultoria [5].

O ciclo de resultados positivos pelo qual a Bovespa atravessa, desde o ano de 2003,
nos mostra niumeros realmente impressionantes. Neste ano, o volume financeiro negociado
foi de R$ 207 bilhoes; subiu 43%, para R$ 297 bilhdes, em 2004; novo aumento, dessa vez
de 23,5%, para R$ 367 bilhdes em 2005; outro salto em 2005, de 44%, para R$ 530
bilhdes, até chegar aos estupendos 92% de 2007 [5]. Os niimeros verificados nas bolsas de
outros paises — principalmente na chinesa — e outros diversos indicadores financeiros
utilizados em andlises macroecondmicas nao deixam davidas de que o capitalismo mundial

atravessa uma fase de bonanga — ou bull market, no jargdo do mercado.

Neste contexto, uma conseqiiéncia imediata ¢ o aumento do nimero de investidores.
Pessoas comuns, que guardam suas economias em fundos de renda fixa ou cadernetas de
poupanca, percebem que ha um bolo sendo repartido — e do qual s6 lhes sobram migalhas.
Os argumentos de que se utilizavam para fugir dos investimentos em renda varidvel
parecem ter evaporado. Os ancoras dos telejornais noturnos noticiam mais um recorde
quebrado pela bolsa de valores. Uma revista semanal de grande circulagdo publicou
recentemente que 190 mil brasileiros possuem ativos financeiros avaliados em mais de um
milhdo de dolares — quesito adotado mundialmente para definir o que ¢ um miliondrio. S
no ano de 2007, 60 mil pessoas entraram neste grupo. Quando tudo parece correr bem, o
resultado ndo poderia ser outro: de acordo com a Companhia Brasileira de Liquidagdo e
Custodia, 278,3 mil pessoas fisicas negociavam na Bovespa em julho de 2007 — aumento de

100% em relagdo ao mesmo més do ano anterior.



Infelizmente para muitos desses debutantes do mercado, a viagem sera curta, e o0s
resultados, desagradédveis. Crises e bolhas especulativas ndo sdo incomuns no universo da
renda varidvel. Ao ver seu capital, conquistado por vezes com o suor de uma vida,
derretendo 10% ou 20% em poucos dias, o pequeno e mal-instruido investidor resolve
vender seus papéis e amargar um doloroso prejuizo. O sonho de melhorar os rendimentos
se transforma em um amargo pesadelo. Ao mesmo tempo, descobre que hé investidores que

conseguem lucrar em meio a crises. Como conseguem?

O mercado financeiro, este produtor mundial de ricos e pobres, estd sempre em
evolucdo — e suas idas e vindas estdo sempre sendo estudadas por analistas. Entender como
ele funciona pode ser a diferenca entre o lucro recorde e a bancarrota. Para isso, € preciso
entender que o mundo da renda variavel apresenta vantagens e desvantagens em relagao ao
da renda fixa, e que deixar de avaliar cada uma delas antes de transferir seu dinheiro pode
fazer toda a diferenca. Também ¢ fundamental que o pequeno investidor repense seus
preconceitos em relagdo ao sistema financeiro mundial, pois eles servirdo apenas para
confundir suas analises. Acima de tudo, esteja ciente de que, uma vez decidido por investir
em renda variavel, vocé estara entrando num universo onde o aprendizado ¢ didrio. Nao se
esqueca de que todos os seus resultados dependerdo somente de suas atitudes. Aprenda com
seus erros. Ouga o que os outros t€ém a dizer, mas ndo decida nada sem antes fazer sua

propria analise. E por ltimo, jamais deixe a emog¢ao superar a razao.

Seja bem-vindo ao mundo da renda variavel.



2 Fundamentos do Mercado Financeiro

2.1 Um pouco de historia

Até bem pouco tempo atras, falar em bolsa de valores nos remetia a cenas de
homens gritando com aparelhos de telefone nas maos. Hoje, toda e qualquer operagdo
realizada nas modernas bolsas da maioria dos paises acontece por meio de softwares.
Estamos sempre nos adaptando e encontrando novas formas de como fazer aquilo que corre

em nossas veias hd séculos: negdcios.

Temos cristalizada em nossa mente a imagem de que negocios envolvem dinheiro;
no entanto, fazemos negdcios desde antes da invengao do dinheiro, € mesmo depois de sua
inven¢do, continuamos negociando, por vezes, sem envolvé-lo. Nao ¢ dificil de entender o
porqué. Imagine um navegante europeu desembarcando na América, no séc. XVI,
precisando de dgua potavel e frutas frescas. Para negociar com ele, os nativos, para quem a
moeda européia nao significava absolutamente nada. Antes disso, na idade média,
mercadores que cruzavam a Europa também enfrentavam problemas, pois as moedas

aceitas em algumas cidades ndo eram aceitas em outras.

Os exemplos servem para deixar claro que fazer negbcios ¢ parte da natureza
humana, portanto, prescinde de qualquer elemento que sirva como base. O negécio ¢ a
base. Nos dois casos do paragrafo anterior, as partes envolvidas realizaram o primeiro tipo
de negdcio que a humanidade conheceu. Demos a ele 0 nome de escambo. Nossa mente
tende a pensar que a troca de espelhos e migangas por frutas frescas ¢ algo que nossos
antepassados precisaram fazer para sobreviver em um mundo ainda inexplorado, e que a
globalizag¢do dos dias atuais torna inimaginavel que algo parecido possa voltar a acontecer.
No entanto, e pedindo permissdo para fugir um pouco de nosso tema central para viajar no
mundo das possibilidades, o mundo continua inexplorado. Caso acontega de o homem
conseguir contato com formas de vida inteligentes de outras galaxias, certamente

tentaremos fazer negdcios. Sera que eles aceitam cheque?



2.1.1 A invengao do dinheiro

E impossivel precisar em que momento historico o homem realizou seu primeiro
negdcio. Sabemos apenas que foi um caminho sem volta — e do qual ele ndo pdde fugir. Os
problemas ndo tardaram a surgir. Nas primeiras civilizagdes, milénios antes de Cristo, 0s
primeiros escambadores trocavam produtos que possuiam em excesso por outros que lhes
faltavam. Conversando, definiam valores para que a troca fosse justa. Predominavam a

subjetividade nas avaliacdes e a palavra de cada um.

E 6bvio que o modelo acabaria por se tornar insustentavel. Houve a necessidade de
se criar uma padronizagdo. Um dos primeiros itens considerados moeda de troca foi o
tempero mais simples do mundo: o sal. Utilizado nas cozinhas de todo o mundo, o sal foi
util durante muito tempo para que a humanidade pudesse escambar. Outras moedas de troca
utilizadas nos mercados primitivos foram o gado bovino e os grios, que atravessaram
milénios e ainda hoje sdo negociados — ndo mais por escambadores, mas nas bolsas de
mercadorias de todo o planeta. O sal e o gado, muito negociados no Império Romano,
deixaram suas marcas em nosso vocabulario. As palavras pectnia, pectlio e peculato
derivam da palavra latina pecus (gado); a palavra capital vem do latim capita (cabega), € a

palavra salario, de sal.

Cada uma dessas moedas apresentava vantagens e desvantagens: quando ndo havia
balancas ou outros métodos de pesagem, a cabeg¢a de gado se tornava o padrdo mais
interessante; ja quando se pensava no transporte por longas distancias, o sal e os graos se
sobrepunham. Neste cendrio, surgem os metais. Seu sucesso frente ao sal, ao gado, aos
graos e a outros produtos amparava-se em suas propriedades fisico-quimicas: eram ndo-
pereciveis, divisiveis, raros, de facil transporte e belos. No entanto, sua propriedade mais
importante, que marca ndo apenas seu estabelecimento como padrdo monetario, mas
também representa um dos patamares do capitalismo moderno, era a de possibilitar o

entesouramento.

Entre os metais, obviamente utilizava-se o quesito raridade para atribuir valores, e

foi assim que o ouro se tornou o padrdo monetario dos mercados. Utilizado desde a



antiguidade em joias e ornamentos, o ouro era o metal mais raro e nobre encontrado na
natureza até o ano de 1735, quando o espanhol Antonio de Ulloa descobriu a platina na
América do Sul. Hoje, sabemos que, além da platina, ha outros metais mais nobres e mais
caros que o ouro, como o paladio e o rédio; no entanto, o status que o ouro adquiriu nos
primordios de nossa civiliza¢do, e que mantém até hoje, faz dele um ativo de importancia

fundamental, negociado nas bolsas de mercadorias de diversos paises.

O ouro, a prata e o cobre passam a ser utilizados como moeda de troca nos
negocios. No inicio, o ouro era negociado em barras, lingotes e po. Acredita-se que foi na
Grécia, no séc. VII a.C., que surgiram as primeiras moedas — mais precisamente na regiao
conhecida como Lidia, hoje uma provincia turca chamada Esmirna. Os lidios, portanto,
segundo acreditam alguns historiadores, foram os inventores da moeda (outros acreditam
que foram os chineses). A moeda lidia, chamada eletro, era cunhada através de métodos
rudimentares e tinha valor garantido por quem as emitia, sempre por seu valor intrinseco,
ou seja, uma moeda que pesasse dez gramas de ouro era trocada, nos mercados, por
produtos que valessem dez gramas de ouro. O emprego do ouro e da prata se impds nao
apenas por suas propriedades fisico-quimicas, mas também por costumes religiosos.
Antigos sacerdotes babilonicos ensinavam que havia uma estreita ligacao entre o ouro € o

sol e entre a prata ¢ a lua.

No séc. II a.C., o império romano adotou um sistema monetario em que utilizava
moedas de ouro, prata, cobre e bronze, e a elas dava nomes. O dureo era a moeda de ouro, o
denério, de prata, o sestércio ¢ o dupondio eram de bronze e o asse, de cobre. Um aureo
valia 25 dendrios; um dendrio valia 2,5 sestércios; um sestércio valia 2 dupdndios, e um
dupodndio valia 2 asses. Sabe-se que, durante o séc. I d.C., um asse comprava meio quilo de
pao ou um litro de vinho tinto barato. Esse sistema foi utilizado até o séc. III d.C., quando
Diocleciano promoveu uma reforma monetaria, criando novas moedas, como o argento, o
fole e o soldo. A palavra “argento”, do latim argenteus, “feito de prata”, deu origem a
palavra francesa argent (dinheiro) e ao nome “Argentina”, pois a prata foi o principal metal
encontrado pelos colonizadores espanhois naquele pais. A palavra “soldo”, do latim

solidus, “s6lido”, faz parte do nosso vocabulario, significando “vencimento de militares de



qualquer posto ou graduacdo”, pois os soldados romanos eram pagos com esta moeda. A
propria palavra “soldado” deriva de “soldo”. Ja a palavra “dendrio”, do latim denarius,
“que contém dez” (um dendrio valia 10 asses), deu origem a moeda “dinar”, criada por
arabes no séc. VII d.C. e ainda hoje utilizada em paises como a Argélia, a Libia e a Tunisia,

assim como a palavra espanhola dinero e a nossa “dinheiro”.

O esquema de “vale quanto pesa” fez surgirem os profissionais especializados em
definir o valor exato de uma pega metalica: os ourives. Eles ndo apenas atribuiam valor as
pecas, como também as negociavam. Comerciantes passaram a deixar suas pegas nas maos
de ourives e levar papéis assinados como comprovantes. Estes recibos sdo considerados os

tataravos do dinheiro em papel e do cheque que hoje utilizamos.

A histéria do dinheiro, obviamente, ndo acaba no papel-moeda. No ano de 1887, o
escritor americano Edward Bellamy escreve o livro Looking Backward, onde usa pela
primeira vez na histéria o termo ‘“cartdo de crédito”. O conceito estava criado, mas
demorou alguns anos para sair do papel. Na década de 30 do séc. XX, postos de gasolina
americanos passam a oferecer cartdes de crédito aos motoristas para que enchessem seus
tanques em outros postos da mesma rede. O primeiro cartao de crédito a ser utilizado com

propositos variados foi o Diners Club, criado em 1950.

Hoje, utilizamos com freqiiéncia as moedas de metal, o papel-moeda e os cartdes de
crédito e débito. Podemos até mesmo pagar nossas contas utilizando o telefone celular.
Talvez um dia possamos posicionar nossas retinas diante de um scanner e sair da loja com
os produtos que compramos. Mais adiante, quem sabe, possamos usar o poder da mente
para pagar a conta no restaurante. Enfim, o universo de possibilidades ¢ infinito, e o
dinheiro estd sempre evoluindo. O que ndo evolui ¢ a necessidade humana de fazer
negdcios. O dinheiro nada mais ¢ do que a abstragdo que nossa civilizagao encontrou para

simbolizar o valor que damos a tudo que negociamos.



2.1.2 Os primeiros bancos

Milénios antes de Cristo, quando os mercadores negociavam sal, gado, graos e ouro,
e a palavra “dinheiro” ainda ndo constava dos dicionarios, houve a necessidade de que as
moedas de troca fossem deixadas sob a guarda de pessoas que delas tomassem conta
durante as longas viagens. Dessa forma, nasceram os depdsitos. Outro problema encontrado
por mercadores era ndo ter como financiar suas viagens. A solucdo era pedir ajuda a quem
pudesse e fazer o reembolso na volta. Surgiram os empréstimos. Logo se percebeu que
depositos e empréstimos eram complementares: uma vez feito o deposito, o produto

depositado poderia servir de empréstimo a outro mercador.

Também nao foi dificil perceber que os locais onde se fazia depdsitos e
empréstimos tornavam-se visados por ladrdes. A solucdo para tal problema foi simples.
Registros apontam que os templos religiosos foram os primeiros cofres-fortes da historia.
Por serem bastante observados e bem construidos, ofereciam seguranca ao dinheiro da
época. Além disso, o proprio fato de serem sagrados era mais um meio de intimidagao a
possiveis ladrdes. Ha registros datados do séc. XVIII a.C. de empréstimos feitos por
sacerdotes babilonicos a mercadores, e o Codigo de Hamurabi, um dos primeiros conjuntos

de leis produzidos pela humanidade, condenava a pena de morte os ladrdes de templos.

Ha registros de movimentagdo financeira primitiva também na China, na Grécia e
no Egito. O primeiro emprestador de dinheiro profissional de que se tem noticia foi o grego
Pitio (séc. V a.C.), que viveu na regido da Lidia — a mesma onde foram cunhadas as
primeiras moedas. Conhecemos também a historia de Pasion, um escravo grego que, no
séc. IV a.C., por servir com competéncia a dois emprestadores atenienses, conquistou sua
liberdade, sua cidadania e foi o maior e mais rico emprestador do mundo conhecido. Além
de emprestar dinheiro e receber depositos, homens como Pitio e Pasion perceberam que
mercadores de diferentes localidades transacionavam com diferentes moedas, e assim
nasceram as primeiras operagdes cambiais. Tornaram-se, entdo, ndo apenas emprestadores
de dinheiro, mas também trocadores de moeda. Na mesma €poca, no Egito, onde os graos

eram a principal moeda, os armazéns funcionaram como cofres-fortes. Supde-se que neles
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foram realizadas as primeiras transferéncias entre contas-correntes. Na pequena ilha grega
de Delos, sede do Templo de Apolo e dona de um importante porto no Mar Mediterraneo,
houve um importante centro financeiro, cujo sucesso deveu-se a falta de concorréncia —
Cartago e Corinto haviam sido recentemente destruidas. O modelo utilizado em Delos

serviu de inspiragdo as primeiras instituicdes financeiras do Império Romano.

Roma testemunhou o surgimento dos juros sobre os empréstimos ¢ da primeira
regulamentacdo sobre operagdes financeiras, presente no Codigo de Justiniano (534 d.C.).
Emprestadores romanos armavam tendas em patios enclausurados chamados macella e
trabalhavam debrugados sobre enormes estruturas de madeira, cujo nome em latim — bancu
— deu origem, segundo alguns estudiosos, aos termos “banco” e “banqueiro”. H4 quem
acredite ter sido a palavra bank, de origem germanica — porém utilizada pelo latim vulgar
em toda a Europa ocidental — a verdadeira origem, e ha ainda uma terceira hipotese, que

veremos mais adiante.

Os bancos romanos nao foram bem-sucedidos, pois a maior parte das transagdes era
feita em dinheiro vivo. Além disso, o cristianismo nascente enxergava imoralidade na
usura. Apds a queda do Império Romano, nao houve atividade financeira significativa na
Europa ocidental por centenas e centenas de anos. Sabe-se, no entanto, que no ano de 1156,
em Génova, houve o primeiro contrato de empréstimo envolvendo bancos de diferentes
paises: dois irmdos tomaram emprestadas 115 libras genovesas e se comprometeram a
pagar 460 moedas de ouro a banqueiros de Constantinopla assim que 14 chegassem.
Contratos como esse cresceram bastante no séc. XIII, pois houve o entendimento de que

lucrar sobre o tempo decorrido em um empréstimo ndo era usura.

Para sustentar as Cruzadas, os reis medievais precisaram criar impostos €
estabelecer um sistema bancario. Foi deste modo que os Cavaleiros Templarios e
Hospitalarios tornaram-se os primeiros grandes banqueiros do mundo. Peregrinos
entregavam o patrimdnio a seus membros e seguiam rumo a Jerusalém com documentos
que lhes asseguravam o equivalente em fundos na Terra Santa. Sdo as primeiras letras de

crédito que a humanidade conheceu. O método era interessante para ambas as partes, pois
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tornava o peregrino menos suscetivel a roubos durante a jornada e enriquecia os cofres dos

templarios e hospitalarios.

Ao longo do séc. XV, as cidades de Veneza, Génova, Verona, Florenca, Siena,
Turim e outras assistiram ao surgimento de complexas redes bancarias. Numa época em
que a Italia ainda ndo existia como nagdo, estas cidades eram governadas por cidaddos
influentes, como grandes banqueiros e mercadores. O primeiro banco moderno foi o Banca
di San Giorgio, fundado em 1406 na cidade de Génova. H4 literaturas, entretanto, que
consideram o Banca di Rialto, fundado em 1587, em Veneza, o primeiro de nosso moderno
sistema bancario. Em 1472, na cidade de Siena, era fundado o Banca Monte dei Paschi di
Siena, um banco que funciona até os dias de hoje — ¢ o banco privado mais velho do mundo
ainda em atividade. Em Florenca, os banqueiros trabalhavam em mesas cobertas por toalhas
verdes, e o nome desta mesa — banco — € considerado por alguns a verdadeira origem dos

termos “banco” e “banqueiro”.

Saindo de terras italianas, chegamos a Londres, onde foi fundado o London Royal
Exchange, no ano de 1565. Havia uma espécie de hierarquia entre os banqueiros europeus
da época, cujo topo era ocupado pelos que negociavam com chefes de Estado e a base por
penhoristas. As casas de penhor eram chamadas pelo nome Lombardia. Algumas cidades

européias possuem, até hoje, uma “Rua Lombardia”, onde se situavam as casas de penhor.

No ano de 1609, foi fundado o Amsterdamsche Wisselbank, banco que transformou
a capital holandesa no centro financeiro mundial, posto mantido até a Revolugao Industrial.
O C. Hoare & Co., segundo banco privado mais velho do mundo ainda em atividade, foi
fundado em 1672, em Londres, pelo banqueiro Richard Hoare, e o Barclays, terceiro lugar
nessa lista, em 1690, também em Londres, pelos irmaos Alexander e David Barclay. Em
1856, na cidade de Zurique, era fundado o Schweizerische Kreditanstalt, banco hoje
conhecido pelo nome Credit Suisse, segundo maior da Suica. Nos anos de 1856, 1862 e
1863, foram criados, em Zurique e na Basiléia, diferentes bancos que ao longo do tempo se
fundiram e hoje formam o UBS, o maior banco suico e o lider mundial no quesito ativos

gerenciados. Nos Estados Unidos, nasciam bancos importantes, como o City Bank of New
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York, de 1812 (embrido do que hoje ¢ o Citigroup, banco mais lucrativo do planeta) e o
Bank of Italy, de 1904 (embrido do que hoje ¢ o Bank of America, banco de maior

patrimoénio liquido).

2.1.3 As primeiras bolsas

Diferenciamos as bolsas pelo que ¢ negociado em seus balcdes. Os trés tipos padrao

sdo as de valores, as de mercadorias e as de futuros.

A cidade belga de Brugges ¢ considerada por muitos historiadores como o local
onde existiu a primeira bolsa de mercadorias de nossa civilizacdo. Ao longo dos sécs. XI e
XII, a casa do banqueiro Van der Bourse era freqlientada por outros banqueiros, armadores,
mercadores e agentes de cambio, e ali eles faziam negocios, informalmente. Na fachada
daquela casa, havia o brasdo da familia: um escudo com trés bolsas — em francés, les
bourses. Por esse motivo, chamamos até¢ hoje de bolsas os estabelecimentos onde pessoas

se reinem para negociar moedas, mercadorias, letras de cambio etc..

Na verdade, o nome serviu apenas para que os europeus passassem a diferenciar,
entre as institui¢des financeiras de entdo, as especializadas em crédito — os bancos —
daquelas onde s6 se fazia negdcios — as bourses. Sem leis ou regulamentos nacionais, o fato
¢ que os bancos permaneceram acumulando as fun¢des de estabelecimento de crédito e

balcdo de negocios ainda por muitos anos.

No séc. XII, os senhores feudais ja tinham o costume de obter crédito com
banqueiros. No entanto, a possibilidade de perder toda sua plantagdo devido a fendmenos
climaticos fez com que surgisse um novo mercado. Donos de terras e banqueiros
estabeleciam previamente o pagamento ¢ a entrega das safras, antes da colheita. Assim,
garantiam a venda e a protecdo dos precos dos produtos agricolas. Desta forma, nasceu o
que hoje conhecemos como mercado futuro, e os bancos onde os contratos futuros eram

negociados sdo considerados as primeiras bolsas de futuros.
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Quando se endividava — o que ndo era incomum na Europa medieval, como
continua ndo sendo nos dias de hoje — o dono de terras tinha a possibilidade de negociar
titulos de divida. Ele preenchia um documento, o titulo, em que se comprometia a quitar
suas dividas em um prazo pré-estabelecido. Titulos como esses eram referentes a dividas
ndo-publicas, ou seja, contraidas por pessoas fisicas ou juridicas. Nao ha registros
historicos de onde ou quando foram negociados pela primeira vez. Acredita-se, no entanto,
que foram banqueiros da cidade de Veneza os responsaveis pelas primeiras negociagdes de
titulos de divida publica. Os governantes iam aos bancos obter dinheiro para pagar seus
credores. Em troca, ofereciam documentos que asseguravam o posterior resgate acrescido
de juros e correcao monetaria. O governante saia do banco com o dinheiro, a outra parte do
negdcio saia com o titulo na mdo e o banco garantia a liquidez e a transparéncia
necessarias. Titulos de divida, publica ou ndo, sdo o que hoje chamamos de obrigacdes ou
bonds. Ao longo deste trabalho, falaremos bastante sobre elas. Por agora, vocé so precisa
saber que titulos de divida sdo valores mobilidrios, e por isso as instituicdes onde sdo

negociadas sao chamadas de bolsas de valores.

Na Franga, alguns homens passaram a gerenciar dividas de senhores feudais, agindo
em nome de bancos. Os franceses utilizaram a expressdo courratiers de change para
designa-los, e foi assim que surgiu a palavra “corretor”. A Bourse de Paris, criada pelo rei
francés Luis XII no ano de 1141, era o local onde os courratiers franceses negociavam
titulos de divida de senhores feudais. Portanto, podemos dizer que a Bourse de Paris foi a
primeira bolsa de valores, mercadorias e futuros da historia da civiliza¢do ocidental. Outros
centros floresceram na regido belga dos Flandres e em Amsterda, ainda no séc. XIII,

adotando o nome bourse.

No inicio do séc. XVII, em Amsterda, uma empresa holandesa gravou seu nome na
histéria do capitalismo moderno. A Companhia das Indias Orientais era formada por
mercadores que cruzavam os mares e traziam especiarias das ilhas que hoje formam a
Indonésia. As terras daquela regido eram dominadas pelo monarca holandés, e tomar conta
delas estava custando caro aos cofres da coroa. Nesta ocasido, ele percebe que pode ganhar

dinheiro cedendo seus dominios aos mercadores, contanto que estes repartissem os lucros
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com a familia real e com cidaddos, holandeses ou ndo, que pudessem financiar as viagens a
Asia. Para que a empresa pudesse obter dinheiro desses cidaddos, estabeleceu-se que ela
deveria vender a eles documentos que representassem uma fracao de tudo que valia. Tais
documentos, chamados pelos holandeses de aktien, também conferiam a seus portadores o

direito de receber dividendos sobre os lucros auferidos.

No dia 20 de marco de 1602, ¢ fundada a Amsterdamse effectenbeurse, ou Bolsa de
Valores de Amsterdd, local onde foram negociadas as a¢des da Companhia das Indias
Orientais — as primeiras da historia. A empresa também ¢ considerada a primeira
multinacional. A novidade que ela trouxe fez com que outras empresas européias se
interessassem pela possibilidade de oferecer acdes. Com isso, elas se capitalizavam e
tinham como investir em producdo, no caso das empresas agropecudrias, ou na constru¢ao

de mais barcos, no caso dos mercadores navais.

O salto econdmico que se verificou na Europa a partir desse momento historico ¢
notavel. Foi gragas ao instrumento da oferta publica de acdes que a Holanda se tornou uma
superpoténcia naval. Até entdo, apenas governos pujantes ¢ familias abastadas podiam
financiar a constru¢dao de um navio de grande porte. O mercado financeiro europeu acabava
de dar um importante passo em seu desenvolvimento, os cidaddos europeus descobriam o

mundo das agdes, € as empresas, uma nova forma de ganhar dinheiro.

Os holandeses foram pioneiros ndo s6 na negociacdo de acdes: eles também
introduziram as opgdes, a venda a descoberto, os swaps, 0 private equity, os investment
trusts e outros instrumentos especulativos. Falaremos sobre todos eles ao longo deste
trabalho. Por enquanto, basta saber que sdo formas através das quais alguns investidores

ganham muito dinheiro e outros vao a faléncia.
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Figura 1 - Uma a¢io da Companhia das indias Orientais negociada na bolsa de valores de Amsterda no dia 7 de
novembro de 1623.

Nos sécs. XVII e XVIII, as bolsas européias negociavam fundamentalmente
moedas, metais preciosos ¢ letras de cambio. No entanto, a figura do corretor ndo estava
diretamente associada a da bolsa, da mesma forma que se procuravam banqueiros, € nao
bancos. Foram os governos das nacdes européias os responsaveis pela criagdo dos
primeiros sistemas financeiros nacionais, com institui¢des sélidas e legislagdes especificas.
Os cidadaos deveriam ter acesso ao crédito, e assim, as instituigdes bancarias ¢ as bolsas
estabeleceram suas sedes. No ano de 1698, foi criada a Bolsa de Fundos Publicos de
Londres, negociando valores, mercadorias e futuros. Os ingleses j4 negociavam valores,
mas o crescente nimero de negociagdes tornou inevitdvel que se criasse uma instituicdo
oficial com esse fim. Quase um século depois, no dia 17 de maio de 1792, foi criada a
Bolsa de Valores de Nova lorque, hoje a mais importante do planeta. No ano de 1850,

nascia a Bolsa de Genebra, e vinte anos depois, a de Zurique. A mais importante bolsa de
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futuros de nossos dias, a Chicago Board Trade, foi criada em 1848 e ajudou a organizar os

incipientes mercados futuros que o mundo entdo conhecia.

2.1.4 O mercado financeiro do Brasil

Nos primeiros ciclos econdmicos do Brasil colonia, os escambos eram feitos
utilizando o pau-brasil, o agucar € o ouro como moeda de troca. No ano de 1568, o entdo rei
de Portugal Dom Sebastido permitiu a circulagdo da moeda portuguesa no Brasil, o real
portugués, que por aqui passou a ser chamado pelo plural “réis”. De 1580 e 1640, Portugal
¢ Espanha formaram a Unido Ibérica, e passaram a circular em nosso pais os “reales”
hispanico-americanos, que eram cunhados na Bolivia. As primeiras moedas cunhadas em
territorio nacional nasceram em Pernambuco, em 1645, época em que o estado era ocupado
pelos holandeses da Companhia das Indias Ocidentais, lideradas por Mauricio de Nassau.
No ano de 1694, ¢ criada a Casa da Moeda da Bahia, a primeira do Brasil, cujo objetivo era
cunhar todas as moedas em circulacao nos territdrios portugueses das Américas. Outras
casas da moeda foram criadas anos depois, em Pernambuco e no Rio de Janeiro, ¢ a
cunhagem passou a ser apenas de moedas de circulacdo no territorio brasileiro. Nao havia

cédulas, e o valor das moedas era intrinseco, ou seja, valiam o quanto pesavam.

A historia de nosso mercado financeiro comeca com a chegada da familia real
portuguesa. No ano de 1808, ¢ criado o Banco Nacional do Brasil, a primeira institui¢ao de
crédito de nossa historia, entre as Ruas Primeiro de Marg¢o — que a época chamava-se Rua
da Direita — e Alfandega, proximo a Candelaria, local onde hoje se situa o Centro Cultural
do Banco do Brasil. A quantidade de moeda circulante era pequena, até entdo, ¢ ainda ha
problemas como a falsificacio e a livre circulagio de ouro em barra e em pé. E nesse
contexto que nossa economia vive sua primeira arrancada. O Banco do Brasil passa a emitir
papel-moeda e a garantir a quantidade em circulagdao pelo montante em ouro estocado em

seus cofres. Os economistas ddo a isso o nome de lastro.

J& naquele tempo, éramos atormentados pela desvalorizagdo monetaria. Com a volta

da familia real a Portugal, as reservas nacionais diminuiram de maneira dréstica. No dia 8
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de outubro de 1834, o padrdo monetario passou a ser o “mil réis”. O valor equivalente a um
milhdo de réis era uma quantia representada como Rs 1:000$000 e era chamada por “um
conto de réis”. Os réis, mil réis e contos de réis foram nossa moeda por bastante tempo,
desaparecendo apenas no ano de 1942, quando Getulio Vargas criou o cruzeiro. J4 a

inflacdo e a desvalorizagdo cambial, essas jamais desapareceram.

A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro ¢ a mais antiga do Brasil, ¢ a palavra
“corretor” foi mencionada pela primeira vez na Lei n° 317, de 21 de outubro de 1843.
Nagquela época, o Ministro da Fazenda, Alves Branco, percebeu que era preciso estabelecer
uma politica fiscal com o intuito de prover renda ao Estado. Os corretores deslocavam-se
de praga em praca a procura de compradores ou de vendedores de mercadorias, moedas,
metais nobres e até do insignificante nimero de ac¢des entdo existentes. Com o tempo,
surgiram tantos que foi necessario estabelecer um local para suas reunides didrias. A

escolha recaiu na Rua Direita.

Os motivos eram Obvios para a época: desde o final do séc. XVIII, estavam
localizados nas imedia¢des da Rua Direita o Palacio do Vice-Rei, a Alfandega e o maior
porto exportador do Pais. Essa situagdo perdurou até meados do século passado. Na Rua
Direita ficava o Hotel do Globo, onde as personalidades da época se encontravam para
tomar café, no andar térreo, ou para participar de banquetes, no seu exclusivissimo segundo
andar. Era também na Rua Direita que os mercadores negociavam escravos para engenhos e
fazendas, logo que os desembarcavam dos navios. Este centro tornava mais operacionais as
transagdes, podendo irradiar e interceptar as informacdes. A centralizacao atendia a uma
tendéncia promovida pela multiplicacio do nimero de corretores e permitia que as
operacdes bilaterais fossem acompanhadas por intermediarios aptos para, a qualquer
momento, participar delas. Comecava a sofisticagdo do comércio, gragas a chegada macica
de comerciantes franceses, que, logo apos a assinatura do acordo de paz entre Portugal e
Franga, aqui aportaram, abrindo modernas lojas de tecidos e de vestudrios, saldes de beleza,

floriculturas, charutarias, entre outras.
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Era esse o clima da capital do Império quando, no dia 10 de novembro de 1849, foi
criada a Junta dos Corretores de Fundos Publicos da Corte, composta por cinco corretores,
dos quais trés, pelo menos, deveriam ser de fundos publicos. Embora subordinada ao
Ministério da Fazenda, a Junta era eleita pela maioria dos corretores, pelo voto direto, e a
ela competia vigiar a legalidade da a¢do dos corretores, encaminhando ao Juiz do Comércio
qualquer informagdo sobre as contravengdes verificadas, assim como exercer a fiscalizacao
necessaria para que nenhuma pessoa sem a habilitacdo legal viesse a exercer o oficio de
corretor. Cabia, ainda, a Junta examinar as contestacdes e apresentar ao Governo, apos

passarem por seu crivo, os novos candidatos a corretores.

Nos pregdes das bolsas de valores de hoje, sdo realizadas compras e vendas de
acoes através das sociedades corretoras. No Rio de Janeiro do séc. XIX, entretanto, eram
negociados basicamente titulos publicos, moedas e mercadorias. O primeiro regulamento
sobre o pregdo foi a Lei n.o 6.132, de 4 de marco de 1876, que veio atender aos anseios da
Junta dos Corretores. Seus membros viam-se, na época, prejudicados pela acdo dos
“zangoes”. Estes praticavam uma concorréncia desleal, ndo tinham matricula para atuar no
mercado e ndo estavam sujeitos a responsabilidade alguma. Parte consideravel deles, na
época do seu surgimento, era de estrangeiros, impedidos, por lei, de obterem carta-patente
para negociar. Esses “adjuntos”, como eram também conhecidos, podiam concluir uma
transagdo por um corretor, ndo podendo, porém, assinar o contrato de venda de qualquer
titulo ou mercadoria. Foi na sua luta contra os “zangdes” que a Junta dos Corretores passou
a definir o que seria mais tarde o pregdo, a criagdo de uma bolsa ou praga especial,
estabelecendo-se um anel cuja entrada unicamente se permita aos corretores ¢ onde se
realizariam todas as operacdes de fundos publicos, durante duas horas diariamente,
proclamando esses, em voz alta, os precos das transagdes que, a medida de sua realizagao,
seriam apontadas em uma pedra para esse fim, disposta em lugar conveniente, € que

possibilitasse ao publico a todo momento consultar.
A primeira crise financeira do Brasil ocorreu no inicio de nosso moderno sistema

republicano, em 1889. Deodoro da Fonseca, nosso primeiro presidente, escolheu Rui

Barbosa para ser seu Ministro da Fazenda. Rui Barbosa — que além de ministro, foi
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diplomata, advogado e um dos politicos mais atuantes do pais — tinha como principal
objetivo modernizar e estimular a industrializagdo. A idéia era simples: substituir o ouro
por titulos da divida federal como lastro das emissdes bancarias. Além disso, o direito de
emitir dinheiro foi estendido a outros bancos, e ndo apenas ao Banco do Brasil. As
conseqiiéncias dessa politica econdmica foram desastrosas. As emissdes de dinheiro, que
deveriam financiar novas industrias, foram desviadas para todo tipo de negdcios, muitos
deles ficticios. Houve uma desenfreada especulacdo devido a concorréncia entre as
empresas proprietarias de acdes. Bolsas em queda subita, empresas falindo, inflacao
acelerada, fuga do ouro, corre-corre do povo por causa da depreciacdo cambial, e o
Governo, atordoado, s6 fazia emitir notas. As boas intengdes de Rui acabaram por jogar o
pais numa tremenda crise. O modo como os especuladores atuavam na bolsa de valores,
com as empresas fantasmas, remetia as apostas feitas no Jockey Club, e por isso a primeira

crise especulativa brasileira recebeu o nome de Encilhamento.

No dia 23 de agosto de 1890, o empresario paulista Emilio Rangel Pestana funda a
Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo. Ao longo do tempo, outras bolsas surgiram pelo
Brasil. Todas foram, durante anos, entidades oficiais corporativas, vinculadas as secretarias
de financas dos governos estaduais. Os corretores que nelas operavam eram nomeados

pelos governadores dos estados.

Em 26 de outubro de 1917, empresarios ligados a exportacdo, ao comércio e a
agricultura criaram a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo — BMSP. Foi a primeira bolsa
brasileira a introduzir operagdes a termo, ¢ alcangou, ao longo dos anos, tradigdo na

negociacdo de commodities, especialmente café, boi gordo e algodao.

Em julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil & de Futuros, a BM&F. Seus pregdes
comegam a funcionar em 31 de janeiro de 1986. Em pouco tempo, ela conquista posi¢ao
invejavel entre as principais commodities exchanges do mundo, negociando contratos
futuros, de opgdes, a termo e a vista, referenciados em indices de agdes, ouro, taxas de juros

e taxas de cambio.
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Em 9 de maio de 1991, BM&F e BMSP resolvem fundir suas atividades, aliando a
tradicao de uma ao dinamismo da outra. Surge entdo a Bolsa de Mercadorias & Futuros -
também com a sigla BM&F - cujo objetivo ¢ desenvolver mercados futuros de ativos

financeiros, agropecudrios e outros.

2.2 Um pouco de Contabilidade

Quando estudamos a historia da Companhia das Indias Orientais, a primeira
empresa do mundo a emitir agdes, no ano de 1602, vimos que uma a¢ao ¢ um documento
que simboliza uma fracdo do que uma empresa vale, ¢ que seus portadores obtém
dividendos sobre seus lucros. O que vamos fazer agora € ir um pouco mais fundo no estudo
das acdes, entender por que elas existem e seu significado no mundo contabil. Para isso,
temos que aprender algumas noc¢des basicas. Além disso, introduziremos assuntos que
serao importantes no estudo da analise fundamentalista, topico do terceiro capitulo deste
trabalho. O universo dos investimentos em agdes esta intimamente ligado a contabilidade.
Portanto, ndo pule esta introdugdo. Ainda que guarde duvidas, tenha calma, pois os pontos

mais importantes reaparecerdo em nossos estudos sobre a analise fundamentalista.

A contabilidade € a ciéncia que estuda os fenomenos que afetam os patrimdnios das
entidades. E quem sdo as entidades? O conceito de entidade ¢ bem amplo, englobando
clubes sociais, organizacdes religiosas, fundagdes e empresas. Todos eles precisam de um
contador em seus quadros. NoOs, obviamente, ndo precisamos entender a contabilidade de

uma organizagao religiosa. Vamos, portanto, deter nosso foco nas empresas.

Uma empresa ¢ uma organizagdo econdmica, civil ou comercial, constituida para
explorar determinado ramo de negdcio e oferecer ao mercado bens e/ou servicos. Possui
finalidade tipicamente lucrativa, atuando nos mais variados ramos de atividade, e sua
constituicdo pressupde sempre uma finalidade econdmica, ja que tem o lucro como
finalidade principal. Para que uma empresa seja constituida, hd uma série de leis que devem

ser cumpridas pelo(s) fundador(es); ao longo de sua existéncia, ela ainda terd de obedecer a
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varias outras, ¢ mesmo no momento em que deixa de existir, terd uma legislacdo apropriada

a seguir.

Classificamos uma empresa de diversas maneiras. A primeira delas considera o
setor da economia que ¢ explorado. Chamamos de empresas do setor primario as que
exploram as atividades de agricultura e pecuaria; do setor secundario, as que exploram
atividades industriais, e do setor terciario, as que exploram o setor de servigos. A segunda,
que diz respeito ao tamanho da empresa, leva em conta fatores como o numero de
colaboradores e o volume de negocios: temos as microempresas, as pequenas, as de médio
porte e as grandes. Podemos classifica-las, também, como sendo de fins econdmicos ou
ndo. Temos ainda as empresas individuais, criadas por apenas uma pessoa, € as sociedades,
criadas por mais de uma pessoa. Finalmente, hd empresas que pertencem exclusivamente a
governos, outras que pertencem exclusivamente a particulares e ainda as que pertencem a

ambos.

Cada uma das classes acima listadas possui subclasses. Nosso foco, a partir de
agora, serdo as sociedades com fins lucrativos, ou seja, ndo nos importaremos com o setor

que exploram, a quem pertencem nem o tamanho que possuem.

Em paises democraticos, entidades sdo obrigadas por lei a prestar contas. A
prestacdo de contas ¢ o instrumento pelo qual os proprietarios e a populacdo em geral
podem acompanhar sua saude e a evolugcdo de seus patrimonios. Os governos possuem
orgaos especificos para receber e avaliar os dados sobre os patrimdnios das empresas, € no
caso de haver fraudes, identificadas por auditores ou peritos, punir os responsaveis. No
Brasil, os documentos que as empresas disponibilizam periodicamente com o intuito de
prestar contas chamam-se demonstragdes contabeis, € nosso 6rgao publico responsavel por
recolher e avaliar tais demonstracdes ¢ a Secretaria da Receita Federal, uma divisao de

nosso Ministério da Fazenda.

As demonstracdes contdbeis consistem em uma série de relatorios, a saber:
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* Balango Patrimonial,

* Balancete de Verificagao;

e Demonstracao do Resultado do Exercicio;

¢ Demonstragdo das Mutagdes do Patrimonio Liquido;
* Demonstracao de Origens e Aplicagdes de Recursos;
e Demonstra¢do do Valor Adicionado;

* Demonstragdo dos Lucros e Prejuizos Acumulados;
* Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa;

* Notas Explicativas.

Nosso interesse, daqui em diante, estara apenas no primeiro desses relatorios: o
balango patrimonial. Trata-se do mais importante relatério gerado pela Contabilidade.
Através dele, pode-se identificar a “saude” financeira e economica da empresa no fim do
ano ou em qualquer data prefixada. Mas o que ¢ patrimonio? Se vocé tivesse que declarar
seu patrimdnio para a receita federal, listaria tudo o que tem: saldo em contas bancarias,
carros, imoveis. Para as empresas, no entanto, ¢ um pouco mais complicado. Além de listar
os bens, ela também ¢ obrigada a enumerar seus direitos e suas obriga¢des. Um direito ¢
algo que pertence a empresa, mas estd sob a posse de outrem, como as parcelas de uma
venda a prazo, por exemplo. A obrigacao € o inverso do direito, ou seja, algo que esta sob
posse da empresa, mas ndo pertence a ela, como as parcelas de uma compra a prazo.
Portanto, no balango patrimonial, a empresa ¢ obrigada por lei a enumerar todos os seus

bens, direitos e obrigagdes registrados até a data da publicacao.

O balango patrimonial tem esse nome - balango - porque representa uma balanca,
um medidor de peso. Nesta "balanga", os contadores entendem que, de um lado, devem ser
colocados todos os bens e direitos de uma empresa, ¢ do lado oposto, todas as obrigacdes.
Esta "balanga", para a contabilidade, estd sempre em equilibrio, ou seja, a soma de bens e

direitos € sempre igual a soma das obrigagdes.

A contabilidade estabeleceu que bens e direitos deveriam ser chamados de ATIVO e

que as obrigagdes deveriam ser chamadas de PASSIVO. O balango patrimonial apresenta
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uma tabela de duas colunas, onde da coluna da esquerda constam todos os bens e direitos -

0 ativo - e da coluna da direita constam todas as obrigagdes - 0 passivo.

Dentre as obrigagdes que constam do passivo, hd um tipo especial, chamado pela
Contabilidade de PATRIMONIO LiQUIDO. O patriménio liquido é, de fato, uma
obrigacao, pois representa uma parte do patrimonio da empresa que nao pertence a ela. No
entanto, suas caracteristicas diferem das de uma obrigacio comum, como uma compra a

prazo. Vamos nos focar no patrimdnio liquido, pois ¢ importante entendé-lo.

A legislacao brasileira diz que o patrimonio liquido € dividido em cinco subtipos:

* (Capital Social,

* Reservas de Capital,

* Reservas de Reavaliacao;
e Reservas de Lucros;

* Lucros ou Prejuizos Acumulados.

Felizmente para nds, apenas o primeiro deles ¢ de nosso interesse para o

entendimento do universo das acgoes.

Chamamos de CAPITAL SOCIAL de uma empresa a informagao contabil que
representa o investimento feito por seus proprietarios quando de sua constituigdo. A lei
brasileira diz que o valor do capital social ¢ imutdvel por natureza, podendo sofrer

aumentos ou diminui¢des caso os proprietarios da empresa deliberem em uma assembléia.

Quando uma empresa ¢ constituida, seu balango patrimonial contera todos os bens,
em dinheiro ou ndo, que ela conterd a partir deste dia para realizar seus negéocios. Podem
ser as maquinas registradoras que um pequeno mercado utilizard para realizar suas vendas,
ou os computadores que serdo utilizados pelos programadores para desenvolver um
software, ou ainda o tecido que as costureiras usardo para fabricar roupas. Estes bens sao o

investimento feito pelos proprietdrios na empresa: € o capital social. Suponhamos que haja
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cinco proprietarios, e que cada um coloque a quantia de R$ 100.000,00 na conta corrente da
empresa. A esta atitude damos o nome de INTEGRALIZACAO DE CAPITAL. O contador
ira registrar, na coluna da esquerda, a entrada de R$ 500.000,00 e escrevera SALDO
BANCARIO ao lado. Ao mesmo tempo, na coluna da direita, ele ira registrar os mesmos
R$ 500.000,00 ¢ escrevera CAPITAL SOCIAL. Desta forma, a "balanga" estara
equilibrada. A contabilidade chama este método de METODO DAS PARTIDAS

DOBRADAS: toda informacao contabil ¢ escrita duas vezes, uma em cada lado da tabela.

Ha um detalhe que talvez ndo tenha ficado claro: se o fundador da empresa coloca
dinheiro de seu proprio bolso na empresa, por que essa quantia aparece como obrigacao
para a empresa? A contabilidade entende que o dinheiro investido pelos fundadores
pertence aos fundadores, e que eles possuem o direito de obté-lo de volta. Portanto, o
patriménio liquido, do qual o capital social ¢ subtipo, ¢ considerado uma obrigacdo da

empresa — e listado na coluna da direita do balango patrimonial.

Por haver essa diferenca entre as obrigagdes comuns e as obrigagdes representadas
pelo patriménio liquido, podemos chamar as obrigagcdes comuns de passivo, pura e
simplesmente, e estabelecer que passivo € uma coisa, € patrimdnio liquido, outra. Agora, a
coluna da esquerda do balango patrimonial lista o ativo, € a coluna da direita, passivo e
patrimdnio liquido. A lei da “balang¢a” continua: a coluna da esquerda e a coluna da direita

estardo sempre em igualdade, o que nos leva a equagdo fundamental da contabilidade:
ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LIQUIDO
ou, como preferem alguns,
ATIVO - PASSIVO = PATRIMONIO LIQUIDO
Hé outro ponto sobre as sociedades que deve ficar claro: quando s3o criadas, elas

assumem uma forma juridica. Ha diversas formas juridicas que podem ser assumidas, e

algumas delas sdao bem complexas, logo, ndo vamos nos aprofundar nesse ponto.
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Precisamos entender duas formas juridicas basicas: as SOCIEDADES LIMITADAS e as
SOCIEDADES ANONIMAS.

Quando sdo constituidas sob a forma de sociedades limitadas, as empresas recebem
a sigla "Ltda." ao final de seus nomes e o capital social ¢ atribuido aos nomes dos cotistas
num documento chamado CONTRATO SOCIAL. Quando sao constituidas sob a forma de
sociedades andonimas, o capital social ndo serd atribuido a nomes, e sim a titulos. Cada um
dos fundadores recebera uma quantidade deles, e a responsabilidade de cada um dependera
do nimero de titulos que possui. Tais titulos poderdo, futuramente, ser comprados ou
vendidos, aumentando ou diminuindo sua responsabilidade sobre a empresa. E pelo fato de
o capital social ndo ser atribuido a nomes que as chamamos de "anonimas". Ao final de
seus nomes, havera a sigla "S.A.". E estes titulos ndo serdo mais chamados simplesmente

de titulos, e sim de ACOES.

Portanto, agdes sdo titulos representativos do capital social de uma sociedade
anonima. Nossa discussdo ainda ndo terminou, pois ha dois tipos de sociedades anonimas:
as ABERTAS e as FECHADAS. Para entender a diferenga entre elas, devemos entender
como empresas captam recursos. Empresarios, quando precisam angariar fundos para tocar
seus negbcios, podem apelar para financiamentos em bancos privados, ou at¢é mesmo em
bancos publicos de fomento, como o BNDES. No entanto, dependendo do tipo de negocio,
os juros que sdo cobrados nesses tipos de empréstimo podem fazer até mesmo com que um
bom negocio venha a afundar. Torna-se, portanto, barato e interessante distribuir parte das
acoes ao publico em geral, oferecendo-as em bolsas de valores. Sociedades andnimas que
oferecem acdes em bolsas de valores sio chamadas de ABERTAS ou PUBLICAS, embora
esta ultima denominagdo ndo seja interessante, pois da a idéia erronea de que “pertence ao
governo”. Ja as sociedades andnimas que ndo negociam acdes em bolsas de valores sdo
chamadas de FECHADAS, e seus acionistas preferem obter financiamentos por outros

meios. Ainda assim, seu capital social ¢ dividido em ag¢des.

Sociedades que desejam abrir o capital, ou seja, comegar a oferecer agdes em bolsas

de valores, devem seguir uma legislacao apropriada, definida pelo 6rgao publico brasileiro
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responsavel: a Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Uma das obrigagdes impostas

pela CVM ¢ divulgar resultados aos acionistas com freqiiéncias pré-estabelecidas.

Pronto. Agora, vocé sabe o que sdo as acdes, entende por que elas existem e pode

comegar a estudar o universo das bolsas de valores, onde sdo negociadas.

27



2.3 Entendendo o Mercado de Capitais

Vamos fazer, agora, defini¢des que trardo conhecimentos importantes a quem deseja
comecar a operar em bolsas de valores. Entenderemos por que as bolsas de valores
precisam das pessoas € por que as pessoas precisam das bolsas de valores. Ao final,

faremos um passo-a-passo de orientacao a leigos que desejam se tornar investidores.

2.3.1 Para que servem as bolsas?

Os mercados de capitais sdo mais eficientes em paises onde existem bolsas de
valores bem estruturadas, transparentes e liquidas. Para que elas desempenhem suas
funcdes, o ambiente de negdcios do pais tem que ser livre e as regras claras. Nestes
contextos, as bolsas podem beneficiar todos os individuos da sociedade e n3o somente
aqueles que detém acdes de companhias abertas. A seguir, listamos alguns beneficios

gerados pelas bolsas de valores para a economia e a sociedade como um todo:

Levantando capital para negdcios — As bolsas de valores fornecem um excelente
ambiente para as companhias levantarem capital para expansao de suas atividades através

da venda de acdes, e outros valores mobiliarios, ao publico investidor.

Mobilizando poupancas em investimentos — Quando as pessoas investem suas
poupancas em acdes de companhias abertas, isto leva a uma alocagdo mais racional dos
recursos da economia, pois estes - que, de outra forma, poderiam ter sido utilizados no
consumo de bens e servigos ou mantidos em contas bancarias - sdao mobilizados e
redirecionados para promover atividades que geram novos negdcios, beneficiando varios
setores da economia, tais como, agricultura, comércio e industria, resultando num

crescimento econdmico mais forte e no aumento do nivel de produtividade.

Facilitando o crescimento de companhias — Para uma companhia, as aquisi¢oes

e/ou fusdes de outras empresas sdo vistas como oportunidades de expansdo da linha de
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produtos, aumento dos canais de distribui¢do, aumento de sua participagdo no mercado etc.
As bolsas servem como um canal que as companhias utilizam para aumentar seus ativos €
seu valor de mercado através da oferta de compra de acdes de uma companhia por outra
companhia. Esta ¢ a forma mais simples e comum de uma companhia crescer através das
aquisi¢oes ou fusdes. Quando feitas em bolsas, as aquisicdes e fusdes sdo mais
transparentes e permitem uma maior valorizagdo da companhia, pois as informagdes sao
mais divulgadas e ha uma maior interagdo dos agentes envolvidos, tanto compradores

quanto vendedores.

Redistribuindo a renda — Ao dar a oportunidade para uma grande variedade de
pessoas adquirir agdes de companhias abertas e, conseqiientemente, de torna-las socias de
negocios lucrativos, o mercado de capitais ajuda a reduzir a desigualdade da distribuicdo da
renda de um pais. Ambos os investidores - casuais e profissionais - , através do aumento de
preco das acdes e da distribuicao de dividendos, tém a oportunidade de compartilhar os

lucros nos negocios bem sucedidos feitos pelos administradores das companhias.

Aprimorando a governanca corporativa — A demanda cada vez maior de novos
acionistas, as regras cada vez mais rigidas do governo e das bolsas de valores tém levado as
companhias a melhorar cada vez mais seus padrdoes de administracdo e eficiéncia.
Conseqiientemente, ¢ comum dizer que as companhias abertas sdo mais bem administradas
que as companhias fechadas (companhias cujas acdes ndo sdo negociadas publicamente e
que geralmente pertencem aos fundadores, familiares ou herdeiros ou a um grupo pequeno
de investidores). Os principios de governanga corporativa estdo, cada vez mais, sendo

aceitos e aprimorados.

Criando oportunidades de investimento para pequenos investidores —
Diferentemente de outros empreendimentos que necessitam de grandes somas de capital, o
investimento em agdes ¢ aberto para quaisquer individuos, sejam eles grandes ou pequenos
investidores. Um pequeno investidor pode adquirir a quantidade de acdes que esta de
acordo com sua capacidade financeira, tornando-se soOcio minoritdrio (mesmo tendo

participacao percentual infima no capital da companhia), sem que tenha que ficar excluido
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do mercado de capitais apenas por ser pequeno. Desta forma, a bolsa de valores abre a

possibilidade de uma fonte de renda adicional para pequenos poupadores.

Atuando como termémetro da economia — Na bolsa de valores, os pregos das
acdes oscilam dependendo amplamente das for¢as do mercado e tendem a acompanhar o
ritmo da economia, refletindo seus momentos de retracdo, estabilidade ou crescimento.
Uma recessao, depressao, ou crise financeira pode eventualmente levar a uma queda (ou até
mesmo uma quebra) do mercado. Desta forma, o movimento dos pregos das agdes das
companhias e, de forma ampla, os indices de acdes sdo um bom indicador das tendéncias da

economia.

Ajudando no financiamento de projetos sociais — Os governos federal, estadual
ou municipal podem contar com as bolsas de valores ao emprestar dinheiro para a iniciativa
privada para financiar grandes projetos de infra-estrutura, tais como estradas, portos,
saneamento basico ou empreendimentos imobilidrios para camadas mais pobres da
populagdo. Geralmente, esses tipos de projetos necessitam de grande volume de recursos
financeiros, que as empresas ou investidores ndo teriam condi¢des de levantar sozinhas sem
contar com a participagdo governamental. Os governos, para levantarem recursos, utilizam-
se da emissao de titulos publicos. Esses titulos podem ser negociados nas bolsas de valores.
O levantamento de recursos privados, por meio da emissao de titulos, elimina a necessidade
(pelo menos no curto prazo) dos governos sobretaxarem seus cidaddos e, desta maneira, as

bolsas de valores estdo ajudando indiretamente no financiamento do desenvolvimento.

2.3.2 Como o publico se beneficia?

Pessoas procuram bolsas de valores por diversos motivos. Os recursos necessarios
para uma aplicacdo provém da parcela ndo consumida da renda, a qual damos o nome de
poupanca. Qualquer pessoa que tenha uma poupanga, por menor que seja seu valor, ou
uma disponibilidade financeira, pode efetuar um investimento, dele esperando obter uma
reserva para qualquer despesa imprevista e uma garantia para o futuro (seguranca), uma boa

remuneracdo (rentabilidade), a esperanga de ver crescer o capital investido (valorizagdo),
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uma defesa contra eventual desvalorizacdo monetaria (prote¢do), a possibilidade de ajudar
empresas dinamicas a crescerem, o que ajuda a economia como um todo (desenvolvimento

econOmico), ou simplesmente a rapida disponibilidade do dinheiro aplicado (liquidez).

Na hora de escolher onde investir, as pessoas avaliam cada um dos quesitos acima
listados. Todos buscam a otimizagdo de trés aspectos basicos em qualquer investimento:
retorno, prazo e protecdo. Cadernetas de poupanca, por exemplo, sdo investimentos que

proporcionam alta prote¢do e baixo retorno.

Em qualquer investimento, a rentabilidade estard sempre diretamente relacionada ao
risco. Cabe ao investidor definir o nivel de risco que esta disposto a correr, em funcao de

obter uma maior ou menor lucratividade.

Para prosseguir no entendimento do mercado capitais, daremos, agora, quatro

defini¢des importantes:

Ativos privados sdo titulos, negociados em bolsas de valores, representativos do
capital de sociedades anonimas ou institui¢des financeiras registradas na Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM. As agdes sdo o exemplo mais comum de ativos privados, mas

ha varios outros, conforme veremos adiante.

Ativos publicos sdo titulos emitidos ndo por sociedades andnimas, mas por
governos, que podem ser federais, estaduais € municipais. Governos emitem titulos para
cobrir seus déficits orcamentérios, financiar seus investimentos e executar politicas

monetarias. No Brasil, ativos publicos sdo negociados via tesouro direto.

Renda variavel ¢ um investimento em que a lucratividade sera definida de acordo

com os resultados obtidos pela empresa ou institui¢do emissora do respectivo titulo.
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Renda fixa ¢ um investimento em que se conhece previamente a forma do
rendimento que sera conferida ao titulo. Nesse caso, o rendimento pode ser pos ou

prefixado, como ocorre, por exemplo, com o certificado de deposito bancario.

Portanto, fazendo as combinagdes possiveis, formamos trés tipos de ativos: os ativos
privados de renda varidvel, os ativos privados de renda fixa e os ativos publicos de renda
fixa. Nao existem ativos publicos de renda variavel em nosso mercado. Daqui em diante,
mostraremos todos os tipos de ativos que um investidor pode negociar, separando-os nessas

trés categorias.

2.3.3 Ativos Privados de Renda Variavel

Acgodes sdo titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades anonimas, que
representam a menor fracao do capital social da empresa emitente. Podem ser de dois tipos,
ordindrias ou preferenciais, € de duas formas, nominativas ou escriturais. O investidor em
acoes ¢ um co-proprietario da sociedade anonima da qual ¢ acionista, participando dos seus
resultados. As agdes sdo conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociagdo em

bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Acdes ordinarias proporcionam participagdo nos resultados da empresa e conferem

ao acionista o direito de voto em assembléias gerais.

Acodes preferenciais garantem ao acionista a prioridade no recebimento de
dividendos (geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as acdes ordinarias)

e no reembolso de capital, no caso de dissolugdo da sociedade.
Ac¢des nominativas sdo cautelas ou certificados que apresentam o nome do

acionista, cuja transferéncia ¢ feita com a entrega da cautela e a averbac¢dao de termo, em

livro proprio da sociedade emitente, identificando novo acionista.
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Ac¢oes escriturais ndo sdo representadas por cautelas ou certificados, funcionando
como uma conta corrente, na qual os valores sdao lancados a débito ou a crédito dos

acionistas, ndo havendo movimentac¢ao fisica dos documentos.

Dividendos s3o uma forma de participacdo nos resultados de uma sociedade, feita
sob a forma de distribuicdo de dinheiro, em percentual a ser definido pela empresa, de
acordo com os seus resultados, referentes ao periodo correspondente ao direito. Quando
uma empresa obtém lucro, em geral ¢ feito um rateio, que destina parte deste lucro para

reinvestimentos, parte para reservas e parte para pagamento de dividendos.

Juros sobre o capital proprio sio outra forma de participacao nos resultados de
uma sociedade. As empresas, na distribui¢cdo de resultados aos seus acionistas, podem optar
por remunera-los por meio do pagamento de juros sobre o capital proprio, em vez de
distribuir dividendos, desde que sejam atendidas determinadas condi¢des estabelecidas em

regulamentacdo especifica.

Bonificacdes em a¢des advém do aumento de capital de uma sociedade, mediante a
incorporagdo de reservas e lucros, quando sdo distribuidas gratuitamente novas acdes a seus

acionistas, em numero proporcional as ja possuidas.

Bonificacdes em dinheiro podem ser concedidas por empresas a seus acionistas,

excepcionalmente, como uma participagdo adicional nos lucros.

Direitos de subscriciao sdo os direitos de aquisicdo de novos lotes de agdes pelos
acionistas — com preferéncia na subscricilo — em quantidade proporcional as possuidas,
em contrapartida a estratégia de aumento de capital da empresa. Como nao € obrigatorio o
exercicio de preferéncia na subscrigdo de novas agdes, o acionista podera vender a

terceiros, em bolsa, os direitos que detém.

Opgcoes sobre acdes sdo direitos de compra ou de venda de um ou mais lotes de

acdes, a um preco determinado (prego de exercicio), durante um prazo estabelecido
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(vencimento). Para se adquirir uma opgao, paga-se ao vendedor um prémio. Opgdes sao
negociadas em bolsas de valores, e sua forma € escritural. A rentabilidade ¢ dada em funcdo

da relagao prego/prémio, existente entre os momentos de compra e venda das opgdes.

Opcoes de compra sio aquelas que garantem a seu titular o direito de comprar do
lancador (o vendedor) um lote determinado de agdes, ao pre¢o de exercicio, a qualquer

tempo até a data de vencimento da opgao.

Opcoes de venda sdo aquelas que garantem a seu titular o direito de vender ao
lancador (vendedor da opc¢ao) um lote determinado de agdes, ao preco de exercicio, na data
de vencimento da opg¢ao. Como ¢ possivel ter diferentes posicdes, tanto titulares como
langadoras em opcdes de compra e/ou opgdes de venda, pode-se formar diversas estratégias
neste mercado, segundo a maior ou menor propensdo do investidor ao risco. Tanto o titular
como o langador de opgdes (de compra ou de venda) podem, a qualquer instante, sair do

mercado, pela realizagao de uma operagdo de natureza oposta.

Operacgoes em margem sao uma modalidade operacional em bolsas de valores, no
mercado a vista, pela qual o investidor pode vender acdes emprestadas por uma corretora,

ou tomar dinheiro emprestado numa corretora para a compra de acoes.

Banco de Titulos CBLC - BTC ¢ um servico de empréstimo de titulos, disponivel
por meio do sistema eletronico, no qual os participantes da Custédia Fungivel da CBLC,
atuando como doadores e tomadores, podem registrar suas ofertas, bem como efetuar o

fechamento de operagdes de empréstimo.

Clubes de investimento sdo instrumentos de participacao dos pequenos e médios
investidores no mercado de agdes, que podem ser administrado por uma sociedade
corretora, distribuidora, banco de investimento ou banco multiplo com -carteira de
investimento. A participacdo ¢ feita pela aquisicao de quotas iguais, representativas de uma
parcela do patrimonio do clube, e sua rentabilidade depende do desempenho dos titulos

componentes de sua carteira. Diferem dos fundos mutuos pelo limite de participantes —
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maximo de 150, sendo que ¢ assegurado a cada membro o direito de aumentar o nimero de
suas cotas por novos investimentos, até o limite maximo de 40% das cotas existentes — e

pela possibilidade de participacao na gestao dos recursos da carteira do clube.

Clubes de investimento em FGTS caracterizam-se pelo condominio constituido
exclusivamente por pessoas fisicas, que o utilizem para aplicar parcelas de seu Fundo de
Garantia do Tempo de Servigo - FGTS, na aquisicdo de cotas de Fundos Mutuos de
Privatizagao - FGTS (falaremos sobre eles mais tarde). As cotas do clube de investimento
em FGTS correspondem a fragdes ideais em que se divide o seu patrimdnio, assumindo a

forma escritural e assegurando a seus detentores direitos iguais.

Fundos miutuos de investimento sdo condominios abertos ou fechados de
investidores, para aplicagdo de recursos em uma carteira diversificada de titulos e valores
mobiliarios, em forma de cotas. Podem ser administrados por sociedades corretoras,
distribuidoras, bancos multiplos com carteira de investimento e bancos de investimento, e
devem dispor em seu regulamento sobre os ativos que poderdo compor suas carteiras de
aplicagdes. As cotas do fundo mutuo de investimento correspondem a fracdes ideais do seu

patrimonio e assumem a forma nominativa ou escritural.

Fundos mutuos de investimento em acoes - carteira livre sdo fundos constituidos
sob a forma de condominio aberto ou fechado. Sdo uma comunhio de recursos destinados a
aplicacdo em carteira diversificada de titulos e valores mobiliarios. Devem manter,
diariamente, no minimo 51% do seu patrimdnio aplicado em agdes e opgdes sobre indices

de acoes.

Fundos mutuos de acoes sao uma forma de investimento que aplica, diariamente,

no minimo 51% de seu patrimonio em agdes.
Fundos de Investimento Financeiro (FIF) sdo fundos de investimento constituidos

sob a forma de condominios abertos, cujo patriménio destina-se a aplicacdo em carteira

diversificada de ativos financeiros e demais modalidades operacionais disponiveis no
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ambito do mercado financeiro. Para fins de resgate, suas cotas devem ser atualizadas a

intervalos minimos de 30 dias, contados a partir da data de emissao.

Fundos de Investimento Financeiro - Curto Prazo tém constituicdes regidas
pelas mesmas normas do Fundo de Investimento Financeiro (FIF), com a diferenca de que

este fundo admite o resgate de cotas a qualquer tempo, com rendimento diario.

Fundos de Aplicacdo em Cotas de Fundos de Investimento Financeiro tém por
objetivo exclusivo a aplicagdo de recursos em cotas de fundos de investimento financeiro e

demais fundos de investimento que vierem a ser especificados.

Fundos imobiliarios sdo constituidos sob a forma de condominio fechado, cujo
patrimdnio ¢ destinado a aplicagcdes em empreendimentos imobiliarios. As cotas desses
fundos, que ndo podem ser resgatadas, sao registradas na CVM, podendo ser negociadas em

bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Fundos mutuos de investimento em empresas emergentes sao constituidos sob a
forma de condominio fechado, e sdo uma comunhao de recursos destinados a aplicagdes em
carteiras diversificadas de valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes.
Entende-se como empresa emergente, a companhia que satisfaca os dois seguintes
parametros: tenha faturamento liquido anual inferior ao equivalente a R$ 60 milhdes e ndo
seja integrante de grupo de sociedades com patrimonio liquido consolidado maior ou igual
a R$ 120 milhdes. Tal como nos clubes de investimento, a rentabilidade de um fundo

mutuo ¢ dada em fun¢do do comportamento dos titulos que compdem sua carteira.

Fundos Mutuos de Privatizacio — FGTS siao constituidos sob a forma de
condominio aberto, e sdo uma comunhdo de recursos destinados a aquisi¢ao de valores
mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Desestatiza¢do e de Programas Estaduais
de Desestatizagdo. E formado, exclusivamente, por recursos de pessoas fisicas participantes

do FGTS, diretamente ou por intermédio de clubes de investimento. Suas cotas sao
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integralizadas, exclusivamente, com recursos integrantes da conversao parcial dos saldos do

FGTS dos respectivos participantes.

Opcodes de compra nao-padronizadas (Warrants) sdo titulos que diao a seu
possuidor o direito de comprar um ativo financeiro a um preco predeterminado (prego de
exercicio), em um prazo também predeterminado. O emissor da Warrant pode ser a propria
empresa emissora do ativo subjacente a Warrant, ou qualquer instituicdo que detenha em
sua carteira de investimentos uma grande quantidade de agdes emitidas por outra

instituigao.

Recibos de Carteira Selecionada de A¢des - RCSA sdo recibos que representam
uma carteira preestabelecida de agdes, cujas quantidades sdo fixadas e perfeitamente
conhecidas antes de sua constituigdo. Os papéis integrantes dos RCSAs devem ser
depositados em custddia antes de sua emissdao e, uma vez constituidos, os recibos sdo
negociados na BOVESPA como se fossem um titulo qualquer, com seu valor sendo
determinado pelo mercado. A principal caracteristica do RCSA ¢ que ele permite que o

investidor compre ou venda um conjunto de a¢gdes por meio de uma unica operacao.

2.3.4 Ativos Privados de Renda Fixa

Debéntures e debéntures conversiveis em acdes sdo titulos emitidos por
sociedades anonimas, representativos de parcela de empréstimo contraido pela emitente
com o investidor, a médio e/ou longo prazos, garantidos pelo ativo da empresa. No caso de
debéntures nao conversiveis, o empréstimo ¢ liquidado normalmente no prazo previsto.
Quanto as debéntures conversiveis em agdes, o investidor poderd, em prazos determinados
e sob condi¢des previamente definidas, optar pela conversao de seu valor em agdes,
incorporando-o ao capital da sociedade emitente. Todas as condigdes pertinentes a emissao,
prazos, resgates, rendimentos, conversao em acdes € vencimento de debéntures sao

obrigatoriamente fixados em assembléia geral de acionistas.
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Commercial Papers sdo titulos de emissdo de sociedades andnimas abertas,

representativos de divida de curto prazo (minimo de 30 e maximo de 360 dias).

Letras de cambio sdo emitidas por sociedades de crédito, financiamento e
investimento, para captagdo de recursos para financiamento da compra de bens de consumo
duravel ou do capital de giro das empresas. Sao langadas na forma nominativa, t€m renda

fixa e prazo certo de vencimento.

Bonus sdo titulos emitidos por uma sociedade andnima de capital aberto, dentro do
limite do capital autorizado, que confere a seu titular, nas condi¢cdes constantes do
certificado, direito de subscrever acdes, que sera exercido contra apresentacdo do bonus a

companhia e pagamento do prego de emissao.

Letras imobiliarias sdo titulos emitidos por sociedade de crédito imobiliario, com
garantia da Caixa Econdmica Federal, para a captagao de poupanga destinada ao Sistema

Financeiro da Habitacao.

Cadernetas de poupanca sdao emitidas nominativamente por sociedade de crédito
imobiliario, associa¢des de poupanca e empréstimos e caixas econdmicas estaduais e
federal, com o objetivo de captar recursos para o financiamento de construtores e
adquirentes de imdveis. As aplicagdes sdo corrigidas a cada periodo de 30 dias pela Taxa
Referencial (TR) do periodo, e remuneradas com uma taxa de juros de 0,5% ao més. Podem
ser resgatadas sem perda da remuneragdo a cada “aniversario” de 30 dias, a partir da data

da aplicacdo.

Certificados de Depdsito Bancario - CDBs sao titulos representativos de depositos
a prazo determinado, emitidos por bancos de investimentos € comerciais, negociaveis antes
de seu vencimento, por meio de endosso. Segundo a remuneragdo oferecida, podem ser pos
ou prefixados. Os CDBs prefixados estabelecem a priori a taxa de remuneragdo pelo

periodo do investimento. Os CDBs pds-fixados sdo remunerados por uma taxa de juros
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aplicada sobre o valor do investimento corrigido pela TR ou IGP-M do periodo da

aplicacao.

Recibos de Depoésito Bancario - RDBs tém as mesmas caracteristicas dos CDBs,

com a diferenca de ndo serem negociados em mercado.

2.3.5 Ativos Publicos de Renda Fixa

Bonus do Banco Central (BBC), Notas do Tesouro Nacional (NTN), Letras
Financeiras do Tesouro (LFT) e Notas do Banco Central (NBC) sao os titulos ptblicos
mais negociados em nosso mercado. Atualmente, a execugdo da politica monetaria ¢ feita
pela colocacdo desses titulos nas instituigdes financeiras, por intermédio de leildes que

podem ter periodicidade semanal.

Letras Financeiras dos Tesouros Estaduais - LFTEs, também denominadas
Titulos da Divida Publica Estadual, sdo emitidas para atender as necessidades de caixa e

aos desequilibrios or¢amentérios dos governos estaduais.

Letras Financeiras dos Tesouros Municipais - LFTM representam empréstimos

municipais. Sdo emitidas para que seja possivel o financiamento de obras publicas.

2.3.6 Primeiros passos no mercado de capitais

Daqui em diante, estou supondo que vocé € uma pessoa que deseja investir em
agoes, mas nao faz idéia de como comecar. Pois bem, se vocé esta lendo este trabalho desde
o inicio, ja sabe alguma coisa sobre a historia do dinheiro, sobre as primeiras bolsas e as
primeiras empresas que negociaram agdes em bolsas, e até entende alguma coisa de
contabilidade. Além disso, vocé sabe que o universo dos investimentos contempla iniimeras
possibilidades, das quais as agdes sdo apenas uma. Sua primeira pergunta, neste momento,

¢ a que qualquer mortal faria: qual é o primeiro passo?
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Em primeiro lugar, ¢ preciso fazer cadastro em uma corretora. Ha diversas no
mercado. Se voc€ possui uma conta corrente aberta em um banco privado, converse com
seu gerente, pois certamente seu banco ¢ filiado a alguma corretora. Caso decida operar
pela corretora de seu banco, poderd comprar e vender agdes pelo proprio site do banco, o
que lhe trard uma certa comodidade. Caso prefira escolher entre aquelas disponiveis no

mercado, eis algumas:

+  Agora;
e Alpes;
e Ativa;
e Banif;

* Easyinvest;
e Fator;

e Socopa.

Mas qual delas ¢ a melhor? Corretoras competem através das quantias que cobram
pela ordem executada. Quando um investidor diz ao seu corretor que quer comprar dez
lotes de a¢des da Petrobras pelo preco maximo de, por exemplo, 50 reais a a¢do, o corretor
executa a ordem dada pelo investidor e, para isso, cobra uma quantia pré-determinada, que
tanto pode ser fixa quanto variavel de acordo com o valor total gasto na operagdo. O
mesmo ocorre quando o investidor dd a ordem de vender os dez lotes. A Bovespa possui
uma tabela com valores pré-estabelecidos de cobranga, mas as corretoras ndo sao obrigadas
a segui-la. Algumas corretoras cobram mensalmente de seus clientes um valor referente a
custodia das agoes, ou seja, quando vocé tem acdes em sua carteira, o que no jargao das
finangas ¢ chamado de “estar comprado”, vocé paga essa taxa a corretora, ¢ quando vocé
ndo tem nenhuma acdo, apenas dinheiro, atitude chamada pelos investidores de “estar
vendido” ou “estar liquido”, ndo paga. A propria Bovespa cobra taxas dos investidores. Os
valores sdo muito baixos, em geral ficando por menos de um real em cada ordem, mas
todos aparecerao listados na conta corrente de sua corretora. Outra maneira pela qual
competem ¢ a eficiéncia de seus sistemas de home broker. O home broker ¢ o software das

corretoras pelo qual os clientes mandam suas ordens de compra e venda de qualquer
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computador do planeta que disponha de uma conexdo com a Internet, substituindo a pessoa

do corretor.

Ativos sdo negociados nas bolsas de valores através de codigos. A Petrobras, por
exemplo, possui agdes ordindrias representadas pelo cddigo PETR3 e preferenciais pelo
PETR4. Ja a Vale negocia ordinarias VALE3 e preferenciais VALES. Nem todas as
empresas listadas na Bovespa negociam ordindrias e preferenciais, como ocorre com
Petrobras e Vale. Quando vocé entra no site da Bovespa e consulta a cotacdo de uma
empresa naquele determinado momento, deve digitar seu codigo. Nao se assuste, pois no

proprio site da Bovespa vocé descobre o codigo de cada uma das empresas listadas.
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2.3.7 O que é um pregao?

Bolsas de valores funcionam sob a forma de pregdes. Um pregdo ¢ a denominagao
dada a um dia comum de negociacdes. E durante o pregdo que os investidores podem ficar

ricos ou pobres, dependendo de suas atitudes diante das intempéries do mercado financeiro.

Para comecar a entender alguns conceitos que utilizaremos em nossos estudos de
analise técnica, vamos analisar o comportamento do papel de uma empresa ficticia em um
pregdo. Vamos chama-la de Vaca Gorda Frigorificos S.A., e digamos que o cddigo da agdo
preferencial da Vaca Gorda ¢ o VGFR4. O principal conceito que devemos entender ¢ o do
book de ofertas. Um book de ofertas ¢ uma lista contendo todas as ofertas de compra e de
venda de uma determinada agdo feitas pelos investidores. A tabela 1 mostra o book de

ofertas ficticio da VGFR4 em um pregao:

Corretora Quantidade Of. de compra Of. de venda Quantidade Corretora
Corretora A 1K 23,72 23,80 500 Corretora Y
Corretora X 2K 23,70 23,85 300 Corretora A
Corretora B 600 23,68 23,90 1K Corretora B

Tabela 1— Book de ofertas ficticio da empresa Vaca Gorda Frigorificos S.A.

A tabela estd sendo constantemente alterada pelos investidores interessados em
comprar ou vender VGFR4. O topo da tabela de ofertas de compra serd sempre ocupado
pela oferta de maior prego, assim como o topo da tabela de ofertas de venda serd sempre
ocupado pela oferta de menor preco. Em outras palavras: se um investidor estiver
interessado em comprar VGFR4 neste exato momento, ele teria que fazer uma oferta de
compra em que estivesse disposto a pagar mais de R$ 23,80 pela a¢do. Suponhamos que
vocé opere pela Corretora W e queira comprar 300 agdes VGFR4, e suponhamos também
que voce esteja realmente bastante interessado, ndo queira esperar muito. Sabendo que ha
uma oferta de venda de 500 agdes pelo preco de R$ 23,80, bastaria que vocé desse a sua

ordem de compra neste preco. A tabela 2 mostra o resultado:

Corretora Quantidade Of. de compra Of. de venda Quantidade Corretora
Corretora W 300 23,80 23,80 500 Corretora Y
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Corretora A 1K 23,72 23,85 300 Corretora A
Corretora X 2K 23,70 23,90 1K Corretora B

Tabela 2 — Book de VGFR4 apds uma ordem de compra.

O sistema da bolsa de valores identifica instantaneamente que ha um negocio pronto

para ser realizado, e o resultado pode ser visto na tabela 3:

Corretora Quantidade Of. de compra Of. de venda Quantidade Corretora
Corretora A 1K 23,72 23,80 200 Corretora Y
Corretora X 2K 23,70 23,85 300 Corretora A
Corretora B 600 23,68 23,90 1K Corretora B

Tabela 3 — Book de VGFR4 apos a execugdo da ordem de compra.

O mecanismo funcionaria da mesma forma, mudando apenas o lado da tabela, caso

uma ordem de venda por prego inferior a R$ 23,80 fosse dada.

Outra caracteristica do book de ofertas ¢ que ele pode ser alterado mesmo em
horérios em que ndo haja pregdo. Isso significa que vocé pode mandar uma ordem de
compra ou de venda até de madrugada, se quiser. A diferenga ¢ que, mesmo que o sistema
detecte que ha um negdcio pronto para ser realizado, isso sé acontecera no dia seguinte,

apos o inicio do pregao.

Esta negociagdo, a primeira de um dia de pregdo, definird o preco de abertura de
VGFR4 no dia. Ao longo do dia, o papel sera negociado por valores mais altos ou mais
baixos, na tradicional e diaria batalha entre compradores e vendedores do mercado
financeiro. O valor mais alto pelo qual VGFR4 for negociada em um dia de pregdo serd seu
preco maximo, ¢ o mais baixo, seu preco minimo. O ultimo negdcio do dia definira o
preco de fechamento de VGFR4 para aquele pregdo. Estes quatro precos irdo compor a
barra de precos de VGFR4 referente a um pregdo. O conceito de barra de precos sera visto

com maior profundidade em nossos estudos de analise técnica, mais adiante.
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2.3.8 Dicas habituais

Vocé, agora, tem uma conta em uma corretora e transferiu dinheiro para 14. Sua

primeira pergunta € 6bvia: de que empresa devo comprar agoes?

Em conversas com amigos, vocé pode ter ouvido histérias como ‘“ganhei uma
fortuna com a empresa XYZ depois que ela comprou a ABC”, ou “consegui 300% com as
opgoes da empresa EFGH”. Provavelmente, ja ouviu historias de pessoas que enriqueceram
do dia para a noite através da bolsa de valores, e de outras que foram a faléncia. Seu sonho,
neste primeiro momento, ¢ um dia se tornar um investidor como Warren Buffet ou George
Soros. Mas vocé acabou de entrar nesse universo! Nao acha que ¢ cedo demais para pensar

em fazer fortuna?

Neste trabalho, apresentarei as duas formas tradicionais de avaliar a capacidade de
um papel lhe trazer bons lucros: a analise fundamentalista e a analise técnica. Sao duas
maneiras diametralmente opostas de se estudar o mercado, mas que, por incrivel que possa
parecer, se complementam, de certa forma. A analise fundamentalista usara bastante do que
vimos sobre contabilidade, portanto, recomendo que leia o subcapitulo 2.2 antes de
comegar a estuda-la. Todo o capitulo 3 sera dedicado a analise fundamentalista. J& a analise
técnica ocupara os capitulos 4, 5, 6 ¢ 7. E um assunto longo, cujo estudo dispensa as nogdes
de contabilidade. Ao mesmo tempo em que discorre sobre as analises, este trabalho

apresenta a ferramenta wxCharter, criada para auxiliar o investidor, que ¢ seu tema central.

Bons trades!
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3 A Analise Fundamentalista

3.1 O que é a analise fundamentalista?

Vocé ¢ um investidor que acaba de chegar ao mercado. Cadastrou-se em uma
corretora e transferiu parte ou toda a sua poupanca para sua nova conta. Aprendeu
rapidamente a acessar seu sistema de home broker, ¢ ja sabe executar suas ordens de
compra e venda. Vislumbra a possibilidade de ganhar seu primeiro milhdo de reais, mas

ndo faz a menor idéia sobre que papéis deve comprar.

Neste capitulo, vocé entendera como agem os fundamentalistas. S3o analistas que
avaliam o mercado como um todo, suas conjunturas macro € microeconomicas, antes de

escolher em que empresa investirdo seu dinheiro.

Fundamentalistas entendem que ¢é primordial conhecer as empresas antes de investir
nelas. Entendem que ¢ preciso avaliar cada empresa dentro do contexto econdmico em que
se encaixa: as projecdes que ela propria tem de seu futuro, as projecdes do setor em que
atua no mercado ¢ as do mercado como um todo. Para fazer suas avaliagcdes, os
fundamentalistas dispdem de algumas ferramentas, como as analises de demonstrativos
financeiros, as projecdes de cendrios econdmicos, as projecoes de resultado das empresas e

as analises de indicadores econdmico-financeiros.

O objetivo de um fundamentalista ¢ encontrar o pre¢o justo de uma agdo. A
premissa basica da analise fundamentalista ¢ a de que o preco justo de um papel se da pela
definicdo da capacidade de a empresa gerar lucros no futuro. Ao estudar uma empresa, um
fundamentalista quer saber quais s3o as fontes de recursos de que ela dispde, a qualidade de
seu capital humano, seus conhecimentos tecnologicos, suas projecdes de desempenho. Em
outras palavras: um fundamentalista avalia o presente ¢ o futuro da empresa, e para ele, o
preco de um papel é a conseqiiéncia do passado da empresa. Logo, o importante, para

ele, ¢ estudar as causas das flutuacoes dos papéis.
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3.2 O que séo dividendos?

No subcapitulo 2.3.3 deste trabalho, foram enumerados os ativos privados de renda
variavel de que o publico brasileiro dispde para investir seu dinheiro. O primeiro ativo
citado foi a agdo, que ja sabemos o que €, para que serve € como funciona. Neste mesmo

subcapitulo, introduzimos os dividendos, objeto de nosso estudo a partir de agora.

Quando o investidor aplica seu dinheiro em ag¢des, ele espera obter um retorno
positivo, dentro de suas expectativas. Mas de que maneira o investidor pode dizer que, de
fato, obteve algo de positivo a partir de um investimento realizado em agdes de uma

empresa’?

Os principais retornos obtidos a partir de um investimento em acdes sao os ganhos

por meio de dividendos e pela valorizacao da acao.

O ganho por meio da valorizacdo da ac¢do se da quando a cotagdo dela aumenta apos
o investidor té-la adquirido. Se um investidor tiver comprado uma agao por R$ 50,00 num
dia e no dia seguinte esse mesmo papel valer R§ 52,50, entdo o investidor tera tido um

retorno (positivo) de 5% (relativo aos R$ 2,50, que correspondem a 5% de R$ 50,00).

Entretanto, esse ndo ¢ o Unico meio de se obter um retorno a partir do investimento
realizado. Além do ganho que se pode obter quando da valorizacdo da agdo, hé ainda a

possibilidade de receber dividendos da empresa.

Os dividendos sdo recursos que a empresa distribui aos acionistas como participagao
nos lucros que porventura ocorram naquele periodo, de acordo com a participagao que o
acionista tenha na empresa. Uma forma simples de se compreender essa situagdo ¢ a
seguinte: uma agao pode ser entendida como uma pequena parte da empresa. Logo, se uma
pessoa possui agdes da empresa X, isso significa que ela ¢ dona de um "pedacinho" da

empresa X. Assim, € justo que se a empresa X tiver lucro num determinado exercicio, que
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uma parte proporcional desse lucro seja distribuida entre esses "socios", chamados de

acionistas.

Vamos entender essa explicagcdo por meio de um exemplo. Vamos supor que Fulano
comprou 1000 acdes da empresa XPTO, ao prego de R$ 1,00 cada agdo. Entdo Fulano,
nesse primeiro momento, gastou R$ 1000,00 para adquirir as 1000 agdes. Vamos agora
supor que algum tempo depois, as acdes aumentaram seu valor (isto €, valorizaram),
subindo para R$ 1,20 cada uma. Agora, Fulano tem 1000 agdes cotadas a R$ 1,20 cada,
entdo o valor das agdes de Fulano passou a ser R$ 1200,00 (ou seja, R$ 1,20 x 1000).
Percebemos que houve um ganho por meio da valorizagdo da agdo. No caso, a acdo se
valorizou 20% (indo de R$ 1,00 para R$ 1,20), e, em termos financeiros, Fulano ganhou R$

200,00, correspondentes a 20% de R$ 1000,00.

Contudo, deve-se considerar outro aspecto. Se a XPTO teve lucro naquele exercicio,
entdo Fulano deve receber uma parte daquele lucro, correspondente ao numero de agdes da
empresa que ele detém. Supondo que haja 1.000.000 de acdes da empresa sendo negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Portanto, Fulano tem 0,1% (isto ¢, 1.000 / 1.000.000) da
empresa. Assim, ¢ de se esperar que ele receba 0,1% do lucro que a empresa distribuir a
seus acionistas. Se, nesse caso, a XPTO informar que seu lucro sera distribuido a razao de,
por exemplo, R$ 0,05 por agdo, entdo Fulano tera a receber a quantia de R$ 50,00 (ou seja,
R$ 0,50 x 1000 agdes) a titulo de dividendos. No fim das contas, Fulano tera um total de R$
250,00, sendo R$ 200,00 devidos a valorizag¢do da acdo e R$ 50,00 gragas aos dividendos
distribuidos. Ele possui agora um patrimoénio de R$ 1250,00, pois os R$ 1000,00 iniciais

ndo foram perdidos, mas sim valorizados nesse exemplo.
Sobre dividendos, ha ainda algumas observacdes a fazer:
1. Os acionistas t€ém o direito de receber, em cada exercicio, uma parte dos
lucros estabelecida em estatuto (o chamado dividendo obrigatorio), ou,

quando este ¢ omisso, metade do lucro liquido do exercicio diminuido ou

acrescido de certos valores, a saber: cota destinada a constituicdo da reserva
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legal; importancia destinada a formagdo de reservas para contingéncias e
reversdo das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores; lucros a
realizar transferidos para a respectiva reserva e lucros anteriormente
registrados nessa reserva que tenham sido realizados no exercicio.

2. A empresa, por meio de seu estatuto, pode estabelecer o pagamento de
dividendo de duas formas distintas. A primeira chama-se dividendo fixo:
corresponde a um percentual sobre o capital social ou sobre o lucro da
empresa. A segunda chama-se dividendo minimo: as agdes preferenciais
participam do lucro distribuido nas mesmas condi¢des das ordindrias, depois
de a estas ultimas ter sido pago o minimo.

3. A empresa pode atribuir ao acionista possuidor de agdes preferenciais a
prioridade no recebimento de dividendo, ou seja, este acionista recebera seus
dividendos antes do acionista que possui a¢des ordinarias, que sdo aquelas
com direito a voto nas assembléias da companhia. Esta hipdtese pode
ocorrer quando nao houver lucro suficiente a ser distribuido a todos os
acionistas da companhia. Note-se ainda que ndo incide imposto de renda
(IR) sobre os dividendos recebidos.

4. Nao tém direito a receber dividendos as acdes adquiridas para cancelamento

ou permanéncia em tesouraria, enquanto mantidas nestas situacoes.

3.2.1 O pay-out

O pay-out ¢ a taxa de distribuicao do lucro da empresa para os acionistas na forma
de dividendos. De acordo com a legislacdo em vigor, exige-se que seja distribuido, no
minimo, 25% do lucro liquido, apds algumas deducdes legais. Por meio do pay-out, ¢é
possivel ter uma idéia de quao bem os lucros da companhia suportam os pagamentos de
dividendos. Empresas mais maduras tendem a ter um pay-out maior, enquanto que
empresas em crescimento provavelmente irdo reter mais lucros para investir na propria

institui¢ao, pagando assim dividendos menores ou até mesmo nenhum dividendo.
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Podemos ilustrar o calculo do pay-out com o seguinte exemplo: se a empresa XYZ
pagou R$ 1,00 por a¢do em dividendos anuais e teve R$ 5,00 de lucro por agdo, entdo o
pay-out, nesse caso, foi de 20% (que € igual a $1 / $5). A questdo passa a ser se 20% ¢ uma
taxa considerada boa ou ruim para a empresa XYZ. Conforme foi citado anteriormente,
empresas em crescimento tendem a pagar menores dividendos, enquanto que os maiores
dividendos costumam ser pagos por empresas de industrias maduras, nas quais ha pouco
espago para crescimento, dai a percep¢ao de que um bom uso para o lucro obtido passa a

ser a distribuicao aos acionistas.

Lembremos que o pay-out, por si s6, diz pouco ao investidor, pois ele deve sempre

ser analisado a luz de um contexto.

3.2.2 O dividend yield

O dividend yield ¢ a fracdo que relaciona o dividendo pago por acdo de uma
empresa ao preco dessa mesma agdo. Quanto maior for o dividend yield, melhor serd o
resultado da empresa ou mais vantajosa serd sua politica de distribui¢do de lucros aos

acionistas. O investidor deve ser cauteloso na hora de avalia-lo.

Utilizemos novamente a empresa XYZ para exemplificar o dividend yield.
Suponhamos que o prego da acdo de XYZ ¢ de R$ 50,00. Sabemos, pelo exemplo anterior,
que XYZ pagou, em dividendos, R$ 1,00 por agdo. Logo, o dividend yield de XYZ ¢ igual a
1/50, ou 2%.
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3.3 Analisando a contabilidade das empresas

A partir deste ponto, vamos entender como os fundamentalistas avaliam as
empresas de acordo com os dados contidos em suas demonstragdes contabeis. Ja falamos
sobre elas no subcapitulo 2.2. Vamos, entdo, penetrar um pouco mais fundo no mundo da

contabilidade.

3.3.1 Liquidez

Entende-se por liquidez a facilidade na conversdo de algo em dinheiro. Imoveis a
beira da praia costumam ser mais “liquidos” que os localizados no interior, por exemplo.
Da mesma forma, acdes de empresas podem ser mais ou menos facilmente conversiveis em
dinheiro, dependendo da empresa. Trata-se de uma propriedade adquirida por todas as
coisas submetidas a lei da oferta e procura: quando a procura ¢ maior que a oferta, a

liquidez € maior, e vice-versa.

E importante entender o conceito de liquidez, pois ele sera utilizado, mais adiante,

quando estudarmos uma forma utilizada por fundamentalistas ao fazerem suas analises.

3.3.2 Valor contabil

O valor contabil de uma empresa, também chamado de valor patrimonial ou “valor
de livros”, nada mais ¢ do que o patrimonio liquido de uma sociedade. Ja estudamos o que
¢ o patrimonio liquido no subcapitulo 2.2: trata-se das obriga¢des que uma sociedade
possui, cuja exigibilidade difere daquelas existentes para as obrigacdes comuns. Também
podemos definir o patrimonio liquido como a diferenca entre o ativo e o passivo das

sociedades, utilizando a equacao fundamental da contabilidade.

O valor contabil pode ser entendido como o preco de referéncia de uma empresa.

Quando uma empresa ¢ comprada por outra, compradora e comprada utilizam o valor
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contabil como referéncia para determinar o preco justo apos alguns ajustes. Eventuais
reservas e possibilidade de geragcdo de valor adicional por parte da empresa comprada irdo
aumentar seu preco, enquanto expectativas reais de ocorréncia de prejuizos, que poderiam

consumir parte de seus recursos proprios, irdo diminui-lo.

3.3.3 Valor de mercado

O valor de mercado de uma empresa ¢ representado pela cotacdo das suas agdes em
bolsa, multiplicada pelo numero total de agdes que compdem seu capital. Para o calculo
adequado do valor de mercado, deveriam ser consideradas as cota¢des em bolsa de cada
tipo de agdo (ordindrias e preferenciais) e ponderadas pelas quantidades de cada tipo no
capital da empresa. Entretanto, na maioria dos casos, ndo ha negocios com os dois tipos em
bolsa, motivo pelo qual ¢ freqiliente utilizar-se como referéncia a cotacdo da acdo mais

liquida (com mais negdcios em bolsa) e efetuar a multiplicagdo pelo nimero total de acdes.

O valor contabil e o valor de mercado de uma mesma sociedade ndo sdo
necessariamente o mesmo valor, nem mesmo valores proximos um do outro. Isto se deve
basicamente ao fato de que os dados contdbeis sdo escriturais € podem conter defasagens
em relacdo ao valor considerado justo para a a¢do, que ¢ um entendimento subjetivo e pode
variar de investidor para investidor. Os diferentes julgamentos de valor € que fazem, afinal,
o mercado funcionar, havendo sempre compradores e vendedores e proporcionando
liquidez para os ativos. E importante saber que a contabilidade utiliza como pardmetro o
conceito de valor econdmico, e nao financeiro. Isto significa que os valores observados nas
demonstracoes financeiras das sociedades nao t€m relacao direta com os valores utilizados
nas negociagdes que acontecem nas bolsas de valores. Nas demonstragdes contabeis, os

valores sdo econdomicos; nas bolsas de valores, os valores sdo financeiros.
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3.3.4 Regimes contabeis

A contabilidade utiliza o chamado regime de competéncia, o que significa que
todos os valores (receitas e despesas) sdao langados na demonstracdo dos resultados, sejam
eles efetivamente recebidos ou ndo naquele exercicio. Caso o regime utilizado fosse o
chamado regime de caixa, apenas as receitas ¢ despesas realmente recebidas naquele
periodo seriam consideradas na apuragdo do resultado. As entidades de fins lucrativos
devem utilizar o regime de competéncia, enquanto aquelas sem fins lucrativos podem usar

o regime de caixa.

3.3.5 Receitas e despesas

E interessante que se tenha uma defini¢ao formal de receitas e despesas, pois, apesar
de intuitivamente serem de facil compreensao, sdo termos muito utilizados na contabilidade

e na analise de empresas.

Receitas significam entradas no ativo da empresa, na forma de bens ou direitos que

provocam um aumento da situagao liquida.

Despesas sao gastos da companhia para, direta ou indiretamente, gerar receitas no
futuro. As despesas podem diminuir o ativo e¢/ou aumentar o passivo exigivel. Entretanto,
elas sempre provocam reducdes na situagdo liquida.

Equivaléncia patrimonial diz respeito a parte proporcional que cabe a uma
empresa sobre a variagdo do patrimoénio liquido de outras empresas nas quais tenha

participagdo acionaria relevante.
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3.3.6 O balang¢o patrimonial

O balango patrimonial, conforme visto no subcapitulo 2.2, ¢ a demonstracdo
contabil mais importante emitida pelas sociedades. Trata-se de uma “fotografia” da
empresa, demonstrando suas situagdes patrimonial e financeira em um determinado
momento. O balango pode retratar a situagdo da companhia a cada ano fiscal ou trimestre (a
publicacdo das informagdes financeiras trimestrais ndo € obrigatoria, mas a lei exige que

sejam entregues aos 0rgaos responsaveis em até 45 dias antes do fim do exercicio).

O balango ¢ precisamente util para fornecer informagdes contdbeis que ajudam a

compreender o que ocorreu com a empresa em um determinado periodo.

A Lei das Sociedades Andnimas exige que as sociedades realizem Assembléias
Gerais Ordindrias até o término do més de abril. Considerando que ha um limite de até 30
dias antes da realizacdo das AGO’s para que os balancos sejam entregues a bolsa e a CVM,
o0 prazo limite para que eles fiquem prontos € o final de margo. Ressalte-se que ¢ necessario

publica-los no minimo cinco dias antes das AGO’s.

O balango ¢ composto de trés partes: o ativo, o passivo e o patrimonio liquido.
Note-se que a equacao fundamental da contabilidade sempre pode ser verificada: Ativo =
Passivo + Patrimonio Liquido. Isso ¢ verdade porque o passivo e o patrimdnio liquido se
referem a origem de recursos, enquanto o ativo indica a aplicagdo dos mesmos. Logo, a

igualdade se verifica, pois so se pode aplicar aquilo que tem origem.

O ativo engloba todos os bens e direitos da empresa, incluindo seus recursos e
aplicacdes que representam beneficios presentes ou futuros. Por "bens" sdo entendidos os
terrenos, maquinas, dinheiro, veiculos etc., e por "direitos", entendem-se as contas a

receber, duplicatas a receber, acdes, titulos de crédito etc.

Para ser ativo, o item deve preencher os seguintes requisitos ao mesmo tempo:

constituir bem ou direito da empresa; ser de propriedade, de posse ou de controle de longo

53



prazo da empresa; ser monetariamente mensuravel; ocasionar beneficios presentes ou

futuros.

O ativo se divide em trés grandes grupos: ativo circulante, ativo realizavel em longo
prazo e ativo permanente. As contas, em cada grupo, sdo expostas em ordem decrescente de

liquidez.

O ativo circulante engloba o dinheiro (item mais liquido de todos) e os itens que sdao
transformados em dinheiro, consumidos ou vendidos no curto prazo, como estoques,

aplicagdes, duplicatas a receber, investimentos temporarios e outros.

O ativo realizavel em longo prazo ¢ composto de itens que se transformam em
dinheiro com menor velocidade que o circulante. Alguns exemplos de ativo realizavel em
longo prazo sdo empréstimos concedidos a acionistas, diretores, coligadas etc. Os
indicadores sdo parecidos com os do circulante, entretanto, a realizacao se dard apenas num

prazo superior ao do exercicio social, ou seja, dali a mais de um ano.

O ativo permanente aglomera certos investimentos e itens utilizados por muito
tempo pela empresa e de lenta reposi¢ao. Por exemplo, fazem parte do ativo permanente os
prédios, moveis, veiculos, maquinas, equipamentos e similares da empresa. Dividimos o
ativo permanente em trés grupos:

1. Investimentos: sdo participacdes em outras sociedades, que ndo se destinam a
venda. Neste subgrupo, entram ainda os investimentos em aplicacdes
permanentes sem vinculo com a atividade-fim da empresa, como obras de
arte, terrenos etc.

2. Imobilizado: aqui se encontram aplicagdes relacionadas a atividade
operacional da companhia, como marcas e patentes, veiculos, equipamentos,
imovel (onde a empresa estéd localizada) etc.

3. Diferido: neste subgrupo se incluem despesas e aplicagdes de recursos
realizadas em um exercicio que afetardo (um ou mais) exercicios futuros.

Como exemplo de ativo diferido pode-se citar gastos pré-operacionais para
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constituicdo da sociedade, despesas com pesquisa e desenvolvimento de

produtos e servigos, entre outras.

No passivo, estdo expostas as dividas e obrigagdes da empresa, também conhecidas
pelo termo exigibilidades. O passivo se divide em dois grupos, que sdo o circulante (de

curto prazo) e o exigivel em longo prazo.

No passivo circulante, encontram-se as obrigacdes da empresa que sdo pagas dentro
de um ano, como por exemplo: contas a pagar, salarios, impostos, dividas com

fornecedores de matéria prima, financiamentos com prazo de até um ano etc.

No passivo exigivel em longo prazo, sdo expostas as dividas da companhia com
vencimento superior a um ano, tais como titulos a pagar, financiamentos de longo prazo,
fornecedores etc.

O patrimoénio liquido representa os investimentos dos acionistas da empresa, mais o
lucro acumulado - e ainda ndo distribuido - no decorrer do tempo. E dividido nas seguintes
contas: capital social, reservas de capital, reservas de reavaliagdo, reservas de lucro e lucros

ou prejuizos acumulados.

O capital social engloba os recursos que os acionistas investiram na empresa ou

lucros nao distribuidos a eles.

As reservas de capital sdo os aportes de capital por parte dos acionistas, além de

reavaliacao do valor de ativos (com aumento de valor) e lucros nao distribuidos.

As reservas de reavaliagdo sdo as contrapartidas da valorizacao do ativo permanente

devido a novas avaliagdes.

As reservas de lucro surgem quando se retém lucros para objetivos ou atividades

especificas, como a expansao da companhia ou determinados investimentos.

55



Os lucros ou prejuizos acumulados sdo uma conta que indica o acumulo de lucros

(ou prejuizos) de exercicios precedentes. No caso dos lucros, como apenas uma parte deles

¢ distribuida sob a forma de dividendos aos acionistas, a maior parte ¢, em geral, retida na

propria empresa para reinvestimento no negocio.

3.3.7 A Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE ¢ uma sintese esquematizada das receitas e despesas da sociedade em certo

periodo do ano. Assim, chega-se ao resultado obtido naquele exercicio, isto ¢, lucro ou

prejuizo, o qual ¢ em seguida transferido para as contas do patrimonio. Para apurar o

resultado do exercicio, a estrutura ¢ a seguinte:

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

RECEITA BRUTA (de vendas / servigos)
1) Deducdes, descontos concedidos, devolugdes
1) Impostos sobre vendas
RECEITA LIQUIDA
1) Custo dos produtos vendidos
LUCRO BRUTO
DESPESAS OPERACIONALIS:
1) De vendas
i1) Administrativas
ii1) Financeiras
1v) Outras Despesas Operacionais
v) Outras Receitas Operacionais
LUCRO OPERACIONAL
1) Despesas Nao Operacionais
1) Receitas Nao Operacionais
ii1) Resultado da Corre¢do Monetaria
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (LAIR)
1) Provisdo Para Imposto de Renda

LUCRO LIQUIDO ANTES DE CONTRIBUICOES E PARTICIPACOES
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i) Contribuicdes

1) Participacdes
8) LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO
9) LUCRO POR ACAO

Algumas observagoes a respeito da estrutura demonstrada para a DRE:

1. No campo "Contribuigdes" podem entrar as contribui¢des a institui¢des ou
fundos de assisténcia ou previdéncia dos funcionarios e também doagdes.

2. "Participacdes" no lucro podem se referir a participagdo da Administragdo, das
partes beneficidrias (fundadores, reestruturadores etc.), de empregados da
empresa e de debéntures.

3. O lucro por agdo (LPA) deve ser indicado, de acordo com a legislacdo brasileira,

no final da DRE. Falaremos sobre o LPA no subcapitulo 3.6.4 deste trabalho.

3.3.8 A Demonstragao da Mutagao do Patriménio Liquido (DMPL)

A DMPL ¢ uma demonstracio que fornece a movimentacdo de todas as (ou
diversas) contas do Patriménio Liquido (PL) ocorrida durante o exercicio. Dessa forma,
toda alteragao do PL, seja uma redugao ou um aumento, sdo comprovados por meio dessa

demonstracdo, bem como a formac¢ao e o uso dado as reservas.

3.3.9 A Demonstracao das Origens e Aplicagées de Recursos (DOAR)

A DOAR destina-se a comprovar, num determinado periodo, as modificagdes que
originaram as variagdes no capital circulante liquido da empresa, além de apresentar
informacdes sobre financiamentos e empréstimos (ou seja, origens de recursos) e
investimentos (ou seja, aplicagdes de recursos) da firma durante o exercicio, no qual tais

recursos afetam o seu capital circulante liquido.
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3.3.10 Notas explicativas

Quando publicadas, as notas explicativas situam-se apds as demonstracoes

financeiras, e podem dar informacgdes tuteis a complementagao destas.

As notas explicativas devem indicar:

Os critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais.

Os investimentos em outras sociedades, caso estes sejam relevantes.

O aumento do valor de elementos do ativo a partir de reavaliacdes.

Onus reais sobre elementos do ativo e garantias dadas a terceiro, além de
responsabilidades eventuais ou contingentes (como causas trabalhistas,
contingéncias fisicas etc).

Taxas de juros, datas de vencimento e garantias das obrigacdes de longo
prazo.

Numero, espécies e classes das acdes do capital social da empresa.

Opcodes de compra de agdes outorgadas e exercidas no exercicio.

Ajustes de exercicios passados

Eventuais acontecimentos subseqiientes a data de encerramento do exercicio
que possam ter algum efeito de relevancia a respeito da situagdo financeira e

dos resultados futuros da empresa.

3.3.11 Parecer de auditores independentes

As empresas abertas tém, obrigatoriamente, suas demonstragcdes financeiras

auditadas por auditores independentes, registrados na CVM, os quais emitem sua opinido

por meio de um parecer indicando se as demonstragdes indicam de forma adequada a

situacdo patrimonial e financeira da companhia naquela data.
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3.3.12 O EBITDA

Uma conta importante feita pelas empresas ¢ a chamada EBITDA, que vem da
expressao Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (em portugués,
seria LAJIDA: Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdao). O EBITDA
¢ uma conta que mede a geragdo bruta de caixa da empresa. Aqui no Brasil, o EBITDA
comegou a ser amplamente adotado gragas a globalizag¢do, pois as empresas comecaram a
negociar papéis na bolsa de valores de Nova lorque, o que as obrigava a divulgar

informagdes obedecendo as regras da contabilidade americana.

O célculo do EBITDA ¢ feito da seguinte maneira: da receita liquida, sdo subtraidos
o custo dos produtos vendidos e as despesas com vendas, gerais ¢ administrativas. Obtém-

se o EBIT. Ao EBIT, ¢ somada a depreciacdo e a amortizagdo, resultando no EBITDA.

3.3.13 As Margens

Chamamos de margem uma espécie de rendimento minimo abaixo do qual a
atividade econdmica de uma empresa ndo tem viabilidade. Trata-se de uma fracdo em que o
numerador ¢ um lucro e o denominador ¢ a receita liquida. Na margem bruta, o
numerador € o lucro bruto; na margem liquida, o lucro liquido; na margem de EBITDA,

¢ o proprio EBITDA, e na margem da atividade, o numerador ¢ o lucro da atividade.
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3.4 A Analise Horizontal

Na andlise horizontal, avaliamos o comportamento dos itens do balango e das

demonstragdes de resultados de uma determinada empresa através do tempo, utilizando

indices. Para isso, definimos um determinado periodo como referéncia, estabelecemos os

indices e fazemos os calculos para os periodos posteriores a este.

Vejamos o exemplo abaixo: vamos avaliar os comportamentos das vendas e do

custo das vendas da empresa XPTO nos anos posteriores ao ano 2000.

Empresa XPTO Valores em R$
Ano: 2000 2001 2002 2003 2004
Vendas 100 107 115 123 132
(-) Custo das Vendas 75 85 89 94 101
= Lucro Bruto 25 22 26 29 31

Note que os valores ndo estdo indexados. Vamos indexa-los na proxima tabela:

Empresa XPTO Valores em R$
Ano: 2000 2001 2002 2003 2004
Vendas 100 107 115 123 132
(-) Custo das Vendas 100 113,3 118,7 125,3 134,7
= Lucro Bruto 100 88 104 116 124

Na linha de vendas, ndo fizemos alteragdes, pois a primeira coluna em 100 ja nos

facilitou o trabalho. Na linha de custo das vendas, multiplicamos as cinco colunas pela

fragdo 4/3, e na linha de lucro bruto, multiplicamos as cinco colunas por 4. Passamos a ter a

primeira coluna das trés linhas em 100, e temos uma melhor visualizacdo dos dados.

Vamos, agora, calcular a capitalizagdo anual das vendas e do custo:

Vendas : R$100x (1+ i)* = 132

Resolvendo, 1 = 7,2% ao ano

Custo : R$100x (1+ i)* = 134,7

Resolvendo, i = 7,7% ao ano
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Nesta nossa rapida analise, percebemos que a empresa XPTO estd com problemas,
pois o custo das vendas vem crescendo mais que as vendas, o que um dia ira lhe causar

prejuizos.
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3.5 A Analise Vertical
A andlise vertical se caracteriza por avaliar a evolu¢do no tempo de certos itens. Por
meio dela, pode-se perceber como evoluiram os niveis de liquidez dos ativos e dos passivos

da empresa analisada.

Vamos a um exemplo:

Demonstracdo de Resultados da 2000 2001
Empresa XYZ $ % $ % $ % $ %

Vendas 385 100,0 520 100,0
(-) Custo das vendas 193 50,1 244 46,9
= Lucro com produtos 192 49,9 276 53,1
(-) Despesas operacionais:

e Salarios 80 65,0 115 64,6

e Depreciacdes 10 8,1 15 8,4

¢ Impostos 8 6,5 12 6,7

e Outras 25 20,3 123 31,9 36 20,2 178 34,2
= Lucro operacional 69 17,9 98 18,8
(-) Despesas financeiras 10 2,6 36 6,9
= LAIR 59 15,3 62 11,9
(-) Provisao para IR 19 4,9 22 4,2
= Lucro liquido 40 10,4 40 7,7

Com esse tipo de andlise, torna-se mais facil perceber diferencas entre os exercicios.
Por exemplo, o custo das vendas era de R$ 193,00 no ano 2000 e passou para R$ 244,00
em 2001, o que pode representar um aumento em termos (absolutos) de dinheiro, mas, ao
analisar o percentual, observa-se que, em 2001, o valor representa apenas 46,9% das
vendas, enquanto que no ano anterior essa proporc¢ao era de 50,1%. Ao analisar as despesas
financeiras, ¢ perceptivel que as mesmas subiram de 2,6% para 6,9% das vendas, isto &,
mais do que o dobro do ocorrido em 2000. Devido a essa deterioragdo, outros itens acabam
sentindo os efeitos, como € visto no lucro liquido da empresa, que apesar de ter se mantido
igual, em termos absolutos (R$ 40,00 em cada ano), a situagdo ¢ melhor em 2000 do que

em 2001 (10,4% contra 7,7%).
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3.6 A Analise de Indicadores

Temos, a seguir, uma rapida descricdo de alguns indicadores utilizados por

fundamentalistas em suas analises:

3.6.1 Indicadores de Liquidez

A liquidez corrente indica quanto a empresa tem a receber no curto prazo em

relacdo a cada unidade monetéria que deve no mesmo periodo.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

A liquidez seca tem o mesmo significado que a liquidez corrente, com excecao do
fato de que os estoques nao sdo considerados como recebiveis, ou seja, ndo conta com sua

realizacdo imediata.

Ativo Circulante - Estoques

Liquidez Seca = - -
Passivo Circulante

A liquidez geral oferece a mesma indicagdo da liquidez corrente, mas engloba

também os ativos e passivos de longo prazo.

Ativo Circulante — Realizavel no Longo Prazo

Liquidez Geral = - - —
Passivo Circulante + Exigivel no Longo Prazo
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3.6.2 Indicadores de Endividamento

O endividamento geral indica quanto a empresa tem captado junto a terceiros em

relagdo ao seu capital proprio.

Passivo Circulante + Exigivel no Longo Prazo

Endividamento Geral = — ——
Patrimoénio Liquido

O endividamento oneroso mede especificamente o comprometimento do capital
proprio da empresa em relagdo a sua divida com bancos e outras que tém custo financeiro

embutido (debéntures, descontos de duplicatas etc.).

Divida Onerosa Total
Patrimoénio Liquido

Endividamento Oneroso =

O endividamento oneroso liquido deduz as disponibilidades aplicadas no mercado
financeiro. E bastante util nos casos de empresas que t€ém baixo custo de captacdo de
empréstimos e o fazem com intuito de realizar o que se chama de arbitragem, ou seja,

captam de um lado e aplicam do outro, gerando ganhos liquidos.

Divida Onerosa Total - Disponibilidades
Patrimoénio Liquido

E.O.L.=
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3.6.3 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade do patrimonio liquido ¢ a taxa de retorno dos acionistas. Mede a
performance do lucro em relagdo ao capital proprio empregado no empreendimento.
Normalmente se utiliza o patrimdnio inicial, mas podem ser necessarios ajustes, o que nos
leva a sugerir, em principio, o emprego do patriménio médio do periodo de apuracdo do

lucro.

R P L. = Lucro Liquido

Patrimo6nio Liquido

A rentabilidade do ativo total mede a eficiéncia global da administracdo, ou seja,
o retorno obtido em relagdo ao total de recursos empregados, sejam eles proprios ou de

terceiros.

Lucro Liquido
Ativo Total Médio

R.A.T.=
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3.6.4 Indicadores de Mercado

Os dois indicadores de mercado que apresentaremos agora, ao contrario dos
anteriores, ndo sao valores absolutos concernentes a uma determinada empresa. Seus
indices s6 fazem sentido quando utilizados em comparacdes entre empresas. S0 essas

comparagdes que dizem ao fundamentalista se o preco da agdo esta caro ou barato.

Antes disso, vamos entender o que ¢ o lucro por acdo (LPA) e¢ o valor
patrimonial por acdo (VPA): o LPA representa a divisdao do lucro liquido pelo numero
total de agdes da empresa, e 0 VPA representa a divisdo do patrimdnio liquido pelo mesmo

denominador.

O Indice Preco / Lucro (P/L) indica o tempo de retorno do investimento, partindo
da premissa que o lucro apurado se repetira nos anos seguintes. Assume ainda um carater
de preco relativo, na medida em que seja disponivel uma série de projegdes para varias

empresas em um ano determinado.

Cotagao da Acgao
L.P.A.

P/L =

O Indice Preco / VPA (P/VPA) compara o valor de mercado da empresa com seu

valor contabil. Em tese, quanto menor o P/VPA, mais barata estd a empresa.

Cotacdo da Acao
V.P. A.

P/V.P.A.=
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4 A Analise Técnica: Fundamentos

Ja sabemos que os fundamentalistas estudam as empresas e o mercado na hora de
escolher onde irdo aplicar seu dinheiro. A partir de agora, vamos entender como investem

os técnicos, também chamados de grafistas ou chartistas.

Analistas técnicos ignoram completamente os fundamentos das empresas. A um
técnico, nao importa saber em que ramo do mercado ela atua, se o prego esta “justo” ou
ndo, ou se as perspectivas demonstradas sao boas ou nao. A um técnico, a unica coisa que
interessa ¢ o grafico da evolucdo do preco de uma empresa no tempo. Com suas andlises,
um técnico € capaz de dizer, olhando para o passado, se o papel esta barato ou caro, se esta

na hora de comprar ou vender, e em que momento fazé-lo.

Para alcancar seus objetivos, os técnicos fazem uso de técnicas que vao desde uma
simples identificacdo de figuras geométricas dentro de um grafico de pregos até os mais
variados modelos matematicos. Sao técnicas que, em geral, ndo possuem um “dono” ou
criador especifico, das quais apenas sabemos que comegaram a ser utilizadas em meados do
inicio do séc. XX por investidores de Wall Street, e outras no pds-guerra. Temos as técnicas
do candlestick, criadas pelo japoné€s Munehisa Homma, no séc. XVIII, mas que apenas na
segunda metade do séc. XX foram difundidas e passaram a ser adotadas no ocidente, e
também as famosas teorias de Ralph Nelson Elliott, criadas durante a década de 30, e as

teorias de Charles Dow, criadas a partir de seus artigos no Wall Street Journal.

Fazendo um paralelo com o que foi dito sobre os fundamentalistas, dizemos que os
técnicos avaliam o passado da empresa. Para eles, o preco do papel é a causa do futuro
da empresa. O importante, para os técnicos, ¢ estudar os efeitos das flutuagdes dos

papéis.
Ainda que vocé ndo consiga entender como um grafista consegue “prever” o futuro

de um papel baseando-se apenas em seu passado, vamos em frente, estudar as bases dessa

forma de analise. Em primeiro lugar, aprenderemos a ler uma barra de precos.
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4.1 Conceitos

4.1.1 A barra de precos

O “ponto zero” dos estudos da analise fundamentalista ¢ aprender a ler uma barra de
precos. A barra de precos ¢ uma figura simples, que carrega informagdes basicas sobre a

evolucao de um papel em um determinado periodo de tempo.

R
FECHAMENTO
ABERTURA

MIN M A

Figura 2 — Barra de precos padrdo.

A figura 2 nos mostra uma barra de precos simples. Trata-se de um registro
pictografico de um determinado periodo de flutuagdo do preco de determinado ativo. E
importante deixar claro que o periodo de tempo ndo ¢ necessariamente um dia de pregao,
pois vocé pode usar a barra de precos para mostrar as flutuacdes dos ultimos quinze
minutos, por exemplo. Outro ponto importante de se destacar ¢ que as barras de precos nao
sdo0 usadas apenas no tratamento de agdes: ¢ possivel usad-las ao lidar com opgdes,
commodities € qualquer outro ativo ou derivativo cujo prego seja determinado pela lei da

oferta e da procura.

Trata-se de uma reta vertical, em que o ponto inferior representa o valor minimo
alcancado pelo ativo neste periodo de tempo e o ponto superior representa o valor maximo.
O traco horizontal a esquerda representa o valor de abertura, ou seja, o primeiro pre¢o do
ativo neste periodo de tempo, enquanto o traco a direita representa o valor de fechamento, o

ultimo prego do ativo no mesmo periodo.
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Os técnicos entendem que os valores registrados nas barras de precos nos dao
algumas informagdes sobre o mercado, especificamente quando o periodo de tempo
analisado ¢ um dia comum de pregao. O preco de abertura de uma barra reflete a opinido de
valor dos leigos. Depois de ler o jornal da manha e dar alguns telefonemas, ligam para seus
corretores, passando-lhes ordens para serem executadas na abertura do pregdo. O preco de
fechamento tende a refletir a atividade dos investidores profissionais. Eles observam o
mercado durante o dia, respondem as mudancgas e tornam-se bastante ativos especialmente
no final do pregdo, préximo do fechamento. A maxima de cada barra representa a forga
maxima dos compradores naquele dia, isto €, o limite até onde suas compras empurraram o
preco para cima até esbarrarem na resisténcia oferecida pelos vendedores. Finalmente, a
minima representa a for¢a maxima dos vendedores naquele dia, isto ¢, o limite até onde
suas vendas empurraram o preco para baixo até esbarrarem no suporte oferecido pelos

compradores.

A distancia entre a maxima e a minima de qualquer barra revela a intensidade do
conflito entre compradores e vendedores. Uma barra de tamanho médio define um mercado
relativamente tranqiiilo. Uma barra que ¢ apenas metade da de tamanho médio revela um
mercado sonolento e desinteressado. Uma barra que ¢ o dobro da média mostra um

mercado em ebulicdo, onde compradores e vendedores batalham em todos os momentos.

Para entender bem o significado de uma barra, vejamos como se processa a luta
entre compradores e vendedores ao longo de um dia de pregdo. Imagine, agora, um pregao
dividido em 18 periodos de 15 minutos com intervalos de 1 minuto entre eles, € vamos
representar cada um desses 18 periodos com barras. No final do dia, utilizando dois eixos
perpendiculares (o horizontal representando uma escala de tempo, e o vertical, uma escala
de valor), ¢ possivel verificar, através da movimentacao das barras de 15 minutos, como foi

o pregao daquele dia. Vamos entender melhor observando a figura 3:
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Figura 3 — Barras de pregos ao longo de um dia de pregao.

No exemplo acima, na primeira barra de 15 minutos, a abertura (o primeiro negocio
concretizado) foi a R$4,20. Depois, o prego cedeu ligeiramente até R$4,00 (registrando a
minima desta barra), subiu até 9,20 (registrando a maxima desta barra) e cedeu fechando (o
ultimo negocio executado desta barra) a 7,40. Na barra seguinte, o primeiro negocio
(abertura) foi feito a 7,40. Em seguida o preco subiu ligeiramente atingindo a maxima de
7,50, de onde comecou a declinar até chegar a uma minima de 4,50 e fechar com uma
ligeira melhora a 5,20. Na terceira barra, o primeiro negocio (abertura) foi fechado a 6,10.
Coincidentemente, em funcao de o primeiro negocio ter sido executado no valor méximo
desta barra, o pre¢co da maxima ficou sendo igual ao da abertura. No restante do periodo, o
preco foi cedendo gradualmente até o ultimo negdcio realizado a 3,20. Como o valor do
ultimo negocio foi feito no preco mais baixo da barra, a minima ¢ o fechamento ficaram

com os mesmos valores. As demais barras apresentam comportamentos variados.
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Bem, acredito que vocé ja tenha entendido a dindmica das barras de precos. Logo,
podemos avangar para os proximos conceitos. Antes disso, explico que nem todos os
graficos que apresentaremos daqui em diante serdo feitos com o uso de barras. Existem
outras formas graficas que nos serdo uteis em nosso aprendizado. Havera vezes em que as
barras simplesmente ndo exibirdo os valores de abertura e fechamento, somente a minima e
a maxima do dia. Em outros casos, usaremos graficos de linha, em que ligamos os valores
de fechamento de cada barra através de linhas retas. E facil compreender cada tipo de
grafico na figura 4, em que temos a mesma seqiiéncia representada das trés formas

possiveis:

A, |‘\||

Grafico de barras Grafico de maximos Srafico de linha
g minimas (fechamentos)

Figura 4 — Tipos de graficos.

O gréfico de linha ¢ flexivel: podemos utiliza-lo ligando tanto os fechamentos,

como exemplificado acima, quanto aberturas, minimas, méaximas e médias.

Além das formas graficas acima apresentadas, conheceremos mais uma, no capitulo

7 deste trabalho, chamada candle (“vela”, em inglés).
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4.1.2 Topos, fundos e pontos de retorno

Para entender o que sao topos, fundos e pontos de retorno, vejamos a figura 5:

TOPO

1
‘ '- | PONTO DE RETORNO

Figura 5 — Topos, fundos e pontos de retorno.
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Um ponto de retorno ¢ todo local onde ocorre uma inversao na dire¢do prévia de
uma seqiiéncia de barras de precos. Na figura acima, temos pontos de retorno destacados
em vermelho. Um topo ¢ o nivel de pre¢o mais alto atingido por uma sucessao de duas ou
mais barras de preco antes da ocorréncia de um ponto de retorno, conforme exemplificado
na figura 1, acima. Um fundo ¢ o nivel de preco mais baixo atingido por uma sucessdo de
duas ou mais barras de preco antes da ocorréncia de um ponto de retorno, conforme
exemplificado na figura 2. Sdo defini¢des simples, porém importantes. Futuramente,
aprenderemos a ganhar dinheiro procurando topos e fundos em graficos. No momento, eles

sdo importantes para compreender os conceitos de suporte e resisténcia, a seguir.
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4.1.3 Suportes e resisténcias

Suportes sao niveis de precos onde as compras feitas pelos investidores sao fortes o
suficiente para interromper durante algum tempo e, possivelmente, reverter um processo de
queda, gerando um ponto de retorno. Resisténcias sdo niveis de precos onde as vendas
feitas pelos investidores sdo fortes o suficiente para interromper durante algum tempo e,

possivelmente, reverter um processo de subida, gerando um ponto de retorno.

Portanto, podemos concluir que topos sdo zonas de resisténcia e fundos sdo zonas
de suporte. Uma vez definida uma regido de suporte ou resisténcia, seus papéis podem se
alternar, isto ¢, uma regido de resisténcia recente, uma vez rompida para cima, pode
transformar-se numa area de suporte, € um suporte recente, uma vez rompido para baixo,

transformar-se numa area de resisténcia, conforme podemos verificar na figura 6:

resisténcia [ | | resisténcia
{ suporte suport

i

Figura 6 — Suportes e resisténcias.

Neste momento, um investidor iniciante no mercado, que estd comecando a
aprender andlise técnica, comeca a se questionar se estas defini¢des fazem sentido, ou se
ndo passam de uma colecdo de bobagens criadas por investidores falidos, cujo objetivo era
fazer com que outros investidores fossem a faléncia. No entanto, a explicagdo para a
existéncia dos suportes e resisténcias esta na psicologia: suportes e resisténcias existem
porque os investidores t€ém memoria. Nossa memoria nos induz a comprar ¢ a vender a
certos niveis. As compras e as vendas, por parte do universo de investidores, criam suporte

e resisténcia. Se os investidores se lembram que recentemente os pregos pararam de cair e,
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a partir dai subiram até um certo nivel, provavelmente uma volta a esses niveis os induzirao
a comprar novamente. Se os investidores se lembram que uma subida recente reverteu, apos
atingir um certo topo, tenderdo a vender quando os precos voltarem a esse nivel novamente.
Geralmente, este tipo de comportamento acaba criando regides onde os precos ficam-se
alternando do suporte para a resisténcia e vice-versa, sem assumir uma dire¢do. Nestes
casos, os niveis de suporte e resisténcia ficam faceis de serem vistos e a formagdo recebe o

nome de congestio.
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4.1.4 Volume

O volume ¢ uma medida que expressa o valor financeiro negociado num dia de
pregdo (tanto pode ser global — do mercado como um todo — como individual — de apenas
um ativo), embora também possa expressar o total de titulos negociados. Nos graficos de
barra, ele ¢ registrado (plotado) na parte inferior da janela, através de uma barra vertical,
onde se encontra uma escala de valor. Alto volume numa area de congestdo mostra o
envolvimento ativo dos investidores - um sinal de forte comprometimento emocional.
Baixo volume mostra que os investidores tiveram pouco interesse em transacionar naqueles

niveis - sinalizando que os niveis de suporte ou resisténcia sdo fracos.

A figura 7 exibe uma barra de volume plotada sob o grafico de um papel ficticio:

e ‘ Barras do volume ‘

/ Escala do volume

Figura 7 — Barra de volume.
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4.1.5 Tendéncias

Na analise técnica, temos trés tendéncias: de alta, de baixa e indefinida. Uma
tendéncia de alta ¢ uma sucessao de topos ¢ fundos ascendentes; uma tendéncia de baixa
¢ uma sucessao de topos e fundos descendentes, enquanto uma tendéncia indefinida ¢ uma
sucessdo de topos e fundos irregulares, onde ndo ha uma direcdo definida. A figura 8 nos

ajudard a compreender melhor tais conceitos:

Tendéncia de alta Tendéncia de baixa Tendéncia indefinida

Figura 8 — Tendéncias.
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4.1.6 Gaps

Um gap ¢ um intervalo de pregos em que, no momento de sua ocorréncia, nenhum

ativo mudou de maos. Vejamos a figura 9:

250252008 | 26022003

Figura 9 — Exemplo de um gap.

Nos graficos diarios, os gaps sdo produzidos quando, em qualquer dia, a minima ¢
maior do que a maxima do dia anterior, ou vice-versa. Nos graficos semanais, o raciocinio ¢
idéntico. Obviamente, quanto maior a periodicidade, menores sdo as chances de sua
ocorréncia. A visualizagao de um gap € simples, pois ¢ como se ficasse um “buraco” entre
as barras de dois dias consecutivos (no caso de um gap diario). A figura ao lado mostra um
gap diario. Observe que a minima do dia 26 de fevereiro foi maior do que a maxima do dia

anterior.
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4.2 A Teoria de Dow

Tendo visto os conceitos, podemos comegar a estudar a Teoria de Dow.

No dia 8 de julho de 1889, trés americanos — Charles Henry Dow, Edward Jones e
Charles Bergstresser — fundaram o The Wall Street Journal, hoje um dos jornais de finangas
de maior publica¢do em todo o planeta. Dow era um jornalista nascido em Connecticut que
sequer concluiu o segundo grau. Em seus editoriais no WSJ, estabeleceu os fundamentos do
que hoje conhecemos como a Teoria de Dow. No entanto, o proprio Dow jamais enunciou
uma teoria, ele simplesmente escrevia sobre o mercado. Baseados em seus escritos, outros
estudiosos do mercado — William P. Hamilton, Robert Rhea, E. George Schaefer e Richard
Russell — desenvolveram e aprimoraram suas idéias. Nos dias de hoje, Charles Henry Dow

¢ considerado o pai da analise técnica.

A primeira inovagdo de Dow foi a idéia de criar indices. No final do séc. XIX e
inicio do séc. XX, a New York Stocks Exchange, ou NYSE, como ¢ conhecida a bolsa de
Nova lorque, era dominada por empresas ferroviarias, havendo algumas poucas industriais.
Dow criou, entdo, dois indices: o Dow-Jones Ferroviario, que reunia vinte grandes
empresas ferrovidrias, € o Dow-Jones Industrial, reunindo doze industriais, nimero que
aumentou para vinte em 1916 e trinta em 1928. O Indice Dow-Jones Industrial existe até
hoje, e €, portanto, o indice mais antigo do mundo. Dow entendia que os indices ajudariam
os investidores a identificar e confirmar tendéncias do mercado (hoje ¢ possivel comprar e

vender indices, mas na época de Dow, isso ndo era possivel).
Os estudiosos dos escritos de Charles Dow estabeleceram seis principios que,

reunidos, formam o que hoje conhecemos como a Teoria de Dow. Estudaremos cada um

desses principios a seguir.
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4.2.1 Principio N° 1: Os indices descontam tudo

O primeiro principio da Teoria de Dow, que da suporte aos demais, € o de que os
indices descontam tudo. Isso significa que os precos de todas as agdes refletem as
atividades de todos os players do mercado, desde os estreantes, que estdo comprando acgdes
pela primeira vez, até os “privilegiados”, que possuem as melhores previsdes e informagdes
sobre tendéncias e eventos. Logo, se poucos investidores sdo informados de que uma
determinada empresa realizara uma grande aquisi¢do, eles irdo agir, e isso se refletira no
preco da ag¢do daquela empresa, e em seguida, no indice do qual ela faz parte. Ja os eventos
que ninguém ¢ capaz de prever, como catastrofes naturais, irdo gerar oscilagdes abruptas
nos precos das agdes e, conseqiientemente, nos indices, até que se encontre uma nova zona

de normalidade. Portanto, tudo é descontado nos indices.

E qual ¢ o efeito natural do primeiro principio da Teoria de Dow? Simples: se os
precos e os indices possuem, em si, todas as informacdes do mercado, eles serdo capazes,
sozinhos, de indicar o futuro do mercado como um todo. Em outras palavras: o primeiro
principio da Teoria de Dow assume que basta olhar para o passado para ter uma boa idéia
acerca do futuro. Toda a anélise técnica se assenta sobre o primeiro principio. E por conta
dele que os analistas técnicos ignoram se determinada empresa possui um dividend yield ou
um indice prego/lucro interessantes, ou se seus balangos mostram nimeros positivos ou
negativos. A eles, o que importa ¢ o grafico com as oscilagdes dos precos, pois eles
descontam tudo, guardam sozinhos toda a informagdo necessaria de que alguém pode

precisar para decidir onde colocar seu dinheiro.
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4.2.2 Principio N° 2: Os mercados se movem em tendéncias

Quando falamos sobre os “mercados”, nos referimos aos precos das agdes em geral.
Segundo Dow e seus estudiosos, as tendéncias de alta e de baixa, que ja estudamos,
ocorrem em trés periodicidades distintas, que conhecemos como tendéncias primaria,
secunddria e tercidria. Tendéncias primarias costumam durar um ano ou mais, € geram
grandes valorizagdes ou desvalorizacdes de precos. Ao longo de seu percurso, ocorrem as
chamadas tendéncias secundarias, que costumam durar de trés semanas a alguns meses,
corrigindo a tendéncia primdria precedente em um a dois tercos. Dentro das tendéncias
secundarias, ha ainda as tendéncias terciarias, flutuagdes que costumam durar de seis dias a

trés semanas, corrigindo as tendéncias secundarias também em um a dois tergos.

As tendéncias primarias, mais longas, receberam nomes “carinhosos” nos Estados
Unidos, que se espalharam mundo afora. Primdrias de alta sdo chamadas, no jargdo do
mercado, pela expressdao bull market, e as de baixa, pela expressdo bear market. Os nomes
se referem as formas como os animais atacam: touros usam os chifres, movimentando a
cabeca de baixo para cima, enquanto ursos a movimentam de cima para baixo. Em Wall
Street, Nova lorque, ha a estatua de um touro em frente a bolsa de valores mais importante
do planeta. Em Frankfurt, na Alemanha, hd uma estitua de touro e outra de urso. As
palavras bull e bear sdo intrinsecamente ligadas aos movimentos dos precos como um todo,
sempre representando, respectivamente, movimentos de alta e de baixa. O investidor que
compra, esperando uma alta, ¢ chamado de bull, enquanto aquele que vende, na expectativa

de uma baixa, ¢ chamado de bear.

A figura 10 ilustra com clareza as tendéncias secundarias dentro de uma tendéncia
primaria. No grafico didrio do indice Ibovespa, tragcamos uma grande reta de suporte
partindo de meados de junho de 2006 até fevereiro de 2008. Em seguida, desenhamos
circulos envolvendo dois periodos de correcdo. A primeira reta € a tendéncia primaria de
alta, enquanto os circulos destacam tendéncias secundarias de baixa. Particularmente,
sabemos que ambos os periodos circulados na figura correspondem aos eventos que ficaram

conhecidos mundialmente como a “crise do subprime”, que trouxe baixas as bolsas de todo
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o mundo. Resumidamente, o que ocorreu foi uma série de prejuizos registrados por bancos
americanos que emprestavam dinheiro a familias pobres americanas para financiamento
imobiliario. Como as instituigdes financeiras t€ém peso nas bolsas de valores, os principais
indices em todo o planeta registraram quedas. No entanto, para o analista técnico, tais fatos
ndo tém influéncia na tomada de decisdes. Tratam-se apenas de tendéncias secundarias em

meio a um grande bull market.
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Figura 10 — As tendéncias vistas em um grafico real.
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4.2.3 Principio N° 3: As tendéncias se dividem em trés fases

Tendéncias, segundo a Teoria de Dow, dividem-se em trés fases, que diferem entre
si na maneira como os players estdo atuando. Em bull markets, as trés fases sdo chamadas
de acumulagio, alta sensivel e euforia, enquanto em bear markets, sio chamadas de

distribuicio, baixa sensivel e panico.

Na fase de acumulagdo de uma tendéncia de alta, o grafico costuma mostrar areas de
congestdao. O que acontece ¢ que a maioria dos investidores ndo tem opinido formada sobre
o momento do papel, e apenas alguns bem-informados realizam compras, entendendo que o
preco esta prestes a disparar. Na segunda fase, a alta sensivel, ocorrem os topos e fundos
ascendentes, logo, ¢ nessa fase que a tendéncia pode ser tecnicamente confirmada. A Teoria
de Dow diz que ¢ nesta fase que o investidor deve entrar no mercado. Na fase da euforia,
todas as informacdes sobre o papel ja se tornaram publicas, ¢ uma leva de investidores
iniciantes resolve entrar no mercado, enquanto os bem-informados estdo se desfazendo de

suas posic¢oes, prevendo uma reversao.

O raciocinio inverso pode ser aplicado para entender as fases de uma tendéncia de
baixa. Na distribuicdo, apenas alguns bem-informados estdo se desfazendo de suas
posi¢des, enquanto a maioria nao se decidiu sobre que atitude adotar. Na baixa sensivel,
ocorrem os topos e fundos descendentes, fase em que a Teoria de Dow manda o investidor
operar vendido. Na fase do panico, os retardatarios percebem que estdo com uma “bomba”
nas maos ¢ tentam se desfazer dos papéis a qualquer preco, a0 mesmo tempo em que 0s

profissionais assumem posi¢oes de compra, aguardando futuras altas.

Para exemplificar as trés fases de uma tendéncia de baixa, usaremos o grafico de
uma empresa do Rio Grande do Sul, chamada Kepler Weber, cujo cddigo na Bolsa de
Valores de Sao Paulo ¢ KEPL3. Esta empresa passou por problemas sérios no ano de 2007,
e o grafico deixa isso bem claro. Nele, destacamos com setas as fases de distribuicdo, baixa

sensivel e panico. Observe a figura 11:
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Figura 11 — As trés fases de uma tendéncia de baixa, vistas em um grafico real.
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Observe que, em meados de abril de 2007, o papel chegou a custar R$ 8,40; poucos

meses depois, estava custando R$ 0,32. Trata-se de uma queda de 96,2%.

83



4.2.4 Principio N° 4: Os indices devem se confirmar

Ao criar dois indices, Charles Dow nao estava pensando apenas em criar uma forma
de enxergar os movimentos do mercado: havia uma légica em seu raciocinio. Os Estados
Unidos eram uma poténcia industrial em franca ascensdo. Havia centros de alta densidade
populacional, porém, as poucas fabricas estavam espalhadas pelo pais. O escoamento dos
bens por elas produzidos era realizado principalmente por vias férreas. Ao criar indices de
empresas ferroviarias e industriais, Dow deduziu que dificilmente poderia haver uma
tendéncia de alta no indice industrial sem que o indice ferrovidrio apresentasse, em geral
antes do industrial, a mesma tendéncia de alta. A ldgica era simples: se os lucros das
industrias cresciam, era porque estas estavam produzindo mais; maior produ¢do significa
maior escoamento, ¢ conseqiientemente, os lucros das ferroviarias deveriam aumentar da
mesma forma. Portanto, um investidor que estivesse procurando sinais de vitalidade
industrial deveria antes verificar a forca das ferroviarias. Os indices deveriam seguir a
mesma tendéncia. Divergéncias entre eles seriam um sinal de mudanga iminente na

tendéncia entdo vigente.

Nos dias de hoje, em que os mercados s3o bem mais complexos do que na época de
Dow, este principio pode ser utilizado de outras formas. Ja sabemos, por exemplo, que
muitas empresas negociam agdes de dois tipos: preferenciais e ordinarias. O investidor
pode detectar mudancas de tendéncia na agdo preferencial olhando para o grafico da agdo
ordinaria, esperando uma confirmacdo desta, ou vice-versa. Outra maneira ¢ utilizar o

indice Ibovespa para confirmar uma mudancga de tendéncia no indice IBRX, ou vice-versa.
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4.2.5 Principio N° 5: O volume confirma as tendéncias

A tendéncia, para ser consistente, precisa da participacdo de um numero crescente
de investidores, pois sO assim ganhara forca para dar continuidade a sua trajetoria. Uma alta
expressiva no preco de um papel acompanhada de um baixo volume costuma ser artificial.

Verifique sempre, em suas analises, 0 comportamento das barras de volume.

4.2.6 Principio N° 6: A tendéncia continua até que se prove o contrario

Este principio apenas alerta para o fato de que, durante o percurso do movimento de
uma tendéncia, ocorrem vérias retragdes em decorréncia de movimentos temporarios de
realizagdo de lucros, havendo sempre o posterior retorno a dire¢do original. Alguns
investidores tentam adivinhar o fim de uma tendéncia. Segundo a Teoria de Dow, isso nao
deve ser feito: para trocar de posi¢do em relagdo a uma tendéncia, € preciso ter provas
definitivas de que ela acabou. O rompimento de uma reta de suporte, em uma tendéncia de
alta, ¢ um exemplo de confirmacao de fim de tendéncia, mas existem outros, que veremos a

partir do proximo capitulo.
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5 A Analise Técnica: Osciladores e Rastreadores

Vamos aprender sobre os osciladores e rastreadores, técnicas que sdo também
chamadas de indicadores de timing. S3o ferramentas que nos permitem avaliar a saude
geral do mercado, confirmando ou nao tendéncias em andamento, assim como o estagio
sobrecomprado ou sobrevendido em que se encontra. Veremos que os osciladores
funcionam melhor em mercados sem tendéncia definida, no qual os precos “andam de

lado”, enquanto os rastreadores tém maior eficacia em mercados de tendéncia definida.

Sabe-se pouco sobre a origem dos indicadores de timing. Investidores de Wall
Street afirmam que os primeiros a utiliz4-los foram veteranos da Segunda Guerra Mundial,
nas décadas de 40 e 50, quando resolveram utilizar médias moveis para se posicionar diante

do mercado da mesma forma que posicionavam seus canhdes sobre os avides inimigos.

5.1 Médias Moveis

As médias moveis sdo indicadores versateis e muito populares. Entender as médias
moveis ¢ fundamental, pois elas formam a base de diversos outros indicadores que

futuramente estudaremos.

Uma média mével nada mais ¢ do que uma média extraida de um corpo de dados
seqiienciais numa janela de tempo. Vamos imaginar um caso simples, em que o analista
técnico estd visualizando um grafico didrio; em sua tela, estdo visiveis 300 dias, logo, ha
300 barras. Uma média movel simples de 10 periodos, nesse caso, seria um grafico de linha
cujo inicio estaria localizado na 10? barra. Cada dia, a partir do décimo, teria um ponto, € 0
grafico de linha seria a simples ligacdo ponto a ponto. Cada ponto representa a média dos

valores de fechamento das dez barras imediatamente anteriores.

Uma média mével ponderada daria mais peso aos dias mais proximos do ponto onde

¢ calculada, enquanto uma média movel exponencial, embora desse énfase aos fechamentos
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mais recentes, incluiria, em seus calculos, todos os dados existentes naquele grafico.
Portanto, ha trés tipos de média movel: a simples (ou aritmética), a ponderada (ou

geométrica) e a exponencial.

O principal objetivo de uma média movel € sinalizar tendéncias. O grafico de linha
suaviza a oscilagdo mostrada pelo grafico de barras, tornando mais fécil a visualizagdo da

tendéncia basica.

5.1.1 Médias Modveis Simples

Uma média mével simples de N periodos ¢ a média aritmética dos ultimos N precos
de fechamento. Em softwares gréaficos, as médias moveis simples sdo representadas pela
sigla MM e um nimero, que ¢ o nimero de periodos. Logo, uma média mével simples de

10 periodos aparece com a legenda MM10.

5.1.2 Médias Moéveis Ponderadas

Meédias moéveis ponderadas dao pesos diferentes aos precos de fechamento que as
formam. O preco do fechamento mais préximo recebe um peso maior, que vai decrescendo

nos fechamentos mais antigos, at¢ o ultimo, que recebe o menor peso.

Em sofiwares gréaficos, sdo representadas pela sigla MMP e um ntmero, que ¢ o

numero de periodos. Logo, uma MMP10 ¢ uma média mével ponderada de dez periodos.

5.1.3 Médias Moveis Exponenciais

Uma média mével exponencial ¢ dada pela seguinte equacao:

2x PF, .+ (N-1)x MME
MMEHOJE - HOJE N+ 1 ONTEM
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Em que MMEo;r ¢ a média mdvel exponencial de hoje, PFuor € o preco de
fechamento de hoje, N ¢ o numero de dias da média mével exponencial (escolhido pelo
analista) e MMEoxtem ¢ a média moével exponencial de ontem. As médias modveis

exponenciais serdo muito utilizadas mais adiante, no estudo do indicador MACD.

5.2 LAD - Linha de Avancos e Declinios

No ano de 1976, foi publicado, nos Estados Unidos, o livro Granville's New
Strategy of Daily Stock Market Timing for Maximum Profit. Seu autor, Joseph Granville,
criou e popularizou duas ferramentas de analise técnica muito utilizadas nos dias atuais: a
linha de avancos e declinios, ou LAD, sobre a qual falaremos agora, ¢ o On-Balance

volume (“saldo do volume”, em portugués), ou OBV, tema do proximo subcapitulo.

A LAD nada mais ¢ do que o saldo diario entre as acdes que cairam e subiram em
um dia de pregdo. Trata-se de um indicador técnico puro, baseado inteiramente na
estatistica diaria do mercado. Para construir uma LAD, fazemos uma tabela com sete
colunas: a data, o nimero de acdes que fecharam em alta, o numero de agdes que fecharam
em baixa, o acumulado de altas, o acumulado de baixas, a diferenga entre os acumulados e
o fechamento do indice Bovespa. Nosso dia de referéncia serd o dia “x”. Na tabela 4,

inserimos cada uma das informagdes, conforme segue:

Diferenca
N° de Acumulado | Acumulado
Data N° de Altas . . entre IBOV
Baixas de Altas de Baixas
Acumulados

X 100 12 100 12 88 60.000

Tabela 4 — Primeiro passo da demonstracdo de uma LAD.
Perceba que os nimeros de altas e baixas, somados, ndo sdo necessariamente o total

de a¢des da bolsa, pois hé papéis que nao sdo negociados, ou fecham em estabilidade, e por

180, ndo sdo incluidos na tabela do LAD.
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No dia seguinte, “x + 17, houve mais a¢des fechando em queda do que em alta,

conforme podemos ver na tabela 5:

Diferenca
N° de Acumulado | Acumulado
Data N° de Altas entre IBOV
Baixas de Altas de Baixas
Acumulados
X 100 12 100 12 88 60.000
X+1 30 75 130 87 43 59.900
Tabela 5 — Segundo passo da demonstracdo de uma LAD.
No dia “x + 3”, o mercado continua sua queda, conforme vemos na tabela 6:
Diferenca
N° de Acumulado | Acumulado
Data N° de Altas entre IBOV
Baixas de Altas de Baixas
Acumulados
X 100 12 100 12 88 60.000
X+1 30 75 130 87 43 59.900
X+2 28 83 158 170 —-12 59.800

Tabela 6 — Terceiro passo da demonstracdo de uma LAD.

A teoria por tras da LAD ¢ o que Granville descreve, em sua obra, como a analogia

da “banheira”, na qual o mercado ¢ a banheira. Nela, a¢cdes subindo elevam o nivel da dgua

e acdes caindo o abaixam. O nivel da dgua representa a for¢a real do mercado. Logo,

quando o IBOV esta subindo e, simultaneamente, o nivel da dgua estd descendo, temos um

desequilibrio. Da mesma forma, quando o IBOV cai concomitantemente a uma alta no

nivel da 4gua, sabemos que ha algo de estranho no ar.

De acordo com Granville, quando o nivel da 4gua diz uma coisa € o mercado diz

outra, a tendéncia ¢ que o mercado, mais cedo ou mais tarde, seguira o nivel da agua. Em

nosso exemplo, o IBOV seguird a LAD.

5.3 OBV — On Balance Volume
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Existem apenas dois fatores que podem mudar o pre¢o de uma agdo: chamam-se
oferta e procura. No mercado, oferta e procura s6 podem ser medidos em termos de
volume. Como a técnica de medi¢ao da linha de avangos e declinios determina quando o
mercado estd sob acumulagdo ou distribui¢do, entdo a técnica da linha de avangos e
declinios usando volume ao invés de prego deverd ser infinitamente mais efetiva em
determinar quando uma ag¢do estd sendo acumulada ou distribuida. No caso de estarmos
analisando varias ag¢des, € nao apenas uma, estaremos diante de uma visao da acumulacao
ou distribuicdo geral do mercado. Este ¢ o conceito do OBV: uma linha de avancos e

declinios medida pelo volume.

Para entender o funcionamento do OBV, usemos como exemplo o papel da empresa
ficticia XPTO. Suponhamos que este papel tenha fechado o pregao do dia “x” no valor de

R$ 10,00, com volume de 50.000 agdes negociadas. Vejamos a tabela 7:

Preco de Saldo Acumulado Campo de
Data Volume Designagao
Fechamento (OBV) Designacéao
X 10,00 50.000 50.000

Tabela 7 — Primeiro passo do entendimento do OBV,

Agora, vamos supor que XPTO feche o dia “x + 1”” valendo R$ 10,01, com volume

de 80.000 agdes negociadas. Teremos a tabela 8:

Preco de Saldo Acumulado Campo de
Data Volume Designacgao
Fechamento (OBV) Designacdo
X 10,00 50.000 50.000
X+1 10,01 80.000 130.000

Tabela 8 — Segundo passo do entendimento do OBV.

Mais um dia se passa, ¢ XPTO volta a fechar a R$ 10,00, desta vez com volume de

60.000 agdes negociadas, resultando na tabela 9:

Prec¢o de Saldo Acumulado Campo de
Data Volume Designagao
Fechamento (OBV) Designacao
X 10,00 50.000 50.000
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X+1 10,01 80.000 130.000

X+2 10,00 60.000 70.000

Tabela 9 — Terceiro passo do entendimento do OBV.

Aos olhos de um leigo, em trés dias, o preco da acdo permaneceu estavel em
R$10,00 e ndo foi a lugar nenhum. No entanto, aplicando-se a técnica da LAD, somamos o
volume nos dias em que o preco subiu e subtraimos o volume nos dias em que o preco caiu.
Apesar do preco estavel, vocé pode ver que sobrou alguma coisa, um incremento de 20.000
acoes quando XPTO voltou a cair para R$ 10,00 no dia “x + 2”. Deste modo, o saldo que
vemos aqui € uma particula da acumulagdo da a¢do. Olhando o preco da acdo, nada mudou,
mas se observarmos a atividade do volume nesses trés dias, nota-se que alguma coisa
mudou. O saldo foi o que Granville denominou de Saldo do Volume (On-Balance

Volume).

No dia “x + 3”, o pre¢co de XPTO volta a subir, fechando novamente a R$ 10,01,
com um volume de 50.000 ac¢des negociadas. No dia “x + 4, mais uma alta, fechando a R$

10,02, volume de 60.000 acdes, levando-nos a tabela 10:

Preco de Saldo Acumulado . ~ Campo de
Data Volume Designagao
Fechamento (OBV) Designacao

X 10,00 50.000 50.000
X+1 10,01 80.000 130.000
X+2 10,00 60.000 70.000
X+3 10,01 50.000 120.000
X+4 10,02 60.000 180.000 ALTA

Tabela 10 — Quarto passo do entendimento do OBV.

Como a acao subiu nos dois ultimos dias, adicionamos os respectivos volumes na
coluna do “saldo acumulado”. No dia “x + 3”, o saldo do volume subiu para 120.000. Sua
leitura, comparada ao nivel mais alto do saldo acumulado anterior (“x + 17), revela que
aquele nivel ndo foi ultrapassado. Mas, com a subida do dia seguinte, o saldo do volume
subiu para 180.000, superando o topo anterior de 130.000. Por esse motivo, o OBV recebe

uma designagao de alta.
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No dia “x + 57, o prego fecha em estabilidade, volume de 80.000 agdes. Quando ndo
ha variagdo de prego, também ndo variam nem a OBV nem a designagdo. Teremos, entdo, a

tabela 11:

Preco de Saldo Acumulado Campo de
Data Volume Designacao
Fechamento (OBV) Designacao

X 10,00 50.000 50.000
X+1 10,01 80.000 130.000
X+2 10,00 60.000 70.000
X+3 10,01 50.000 120.000
X+4 10,02 60.000 180.000 ALTA
X+5 10,02 80.000 180.000 ALTA

Tabela 11 — Quinto passo do entendimento do OBV.

Para entender o que ¢ o campo de designagao, estudemos a tabela 12, com dados de

treze pregdes consecutivos:

Preco de Saldo Acumulado Campo de
Data Volume Designagao
Fechamento (OBV) Designacao

X 10,00 50.000 50.000
X+1 10,01 80.000 130.000
X+2 10,00 60.000 70.000
X+3 10,01 50.000 120.000
X+4 10,02 60.000 180.000 ALTA
X+5 10,02 80.000 180.000 ALTA
X+6 10,00 60.000 120.000
X+7 10,01 60.000 180.000
X+8 10,00 40.000 140.000
X+9 9,99 50.000 90.000 BAIXA
X+10 10,00 30.000 120.000
X+11 10,01 50.000 170.000
X+12 10,02 100.000 270.000 ALTA ALTA

Tabela 12 — Sexto passo do entendimento do OBV.

Observe que a resisténcia do OBV estava localizada em 180.000 desde o dia “x +
4”. No dia “x + 127, a resisténcia ¢ rompida. O campo de designacdo aponta uma alta
quando o OBV rompe uma resisténcia, ¢ continuara apontando alta enquanto a coluna

“designagdo” registrar topos e fundos ascendentes. Da mesma forma, topos e fundos
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descendentes na coluna “designacdo” fardo com que o campo de designagdo aponte uma
baixa, enquanto topos e fundos sem dire¢do fardo com que o apontamento seja de

indefinicao.

De modo geral, analistas técnicos utilizam o OBV em suas andlises de uma maneira
bem simples: quando o preco se move em uma tendéncia indefinida, eles verificam se o
indicador estd com designacao de alta ou de baixa. Se a designagdao ¢ de alta, ¢ bem
provavel que o papel ird romper uma resisténcia; caso contrario, espera-se que um suporte

seja perfurado.
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5.4 Fibonacci

Leonardo Fibonacci nasceu na cidade de Pisa, na Italia, no final do séc. XII.
Também conhecido como Leonardo de Pisa, marcou seu nome na historia da matematica.
Além de resolver problemas desafiadores de seu tempo, foi o responsavel por introduzir o
sistema decimal na Europa. Por sua influéncia, os algarismos arabicos substituiram, pouco

a pouco, os algarismos romanos, conosco permanecendo até os dias de hoje.

No ano de 1225, Frederico II, Imperador do Sacro Império Romano-Germanico, foi
a Pisa para se encontrar com Fibonacci. Conhecedor da fama do italiano, Frederico trouxe,
com sua comitiva, intrigantes problemas matematicos. Gracas a um desses problemas, foi
criada a famosa seqiiéncia de Fibonacci: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55... (continua). Nela,

cada numero, a partir do terceiro, ¢ composto pela soma dos dois nimeros anteriores.

Fibonacci chegou ao mercado financeiro, mais especificamente na analise técnica,
pelas maos de Ralph Nelson Elliott. Apos ter sido apresentado por seu amigo Charles J.
Collins aos editores do “Financial Word Magazine”, Elliott publicou sua teoria através de
uma série de 12 artigos, no ano de 1939. Em 1946, dois anos antes de sua morte, Elliott
escreveu sua principal obra: “Nature’s Law — The Secret of the Universe”. Falaremos sobre
a Teoria de Elliott mais adiante; no momento, vamos entender como usar a seqiiéncia de

Fibonacci de um modo bastante simples na analise técnica.

5.4.1 A Razdo Aurea

Uma propriedade interessante, dentre as muitas que encontramos na seqiiéncia de
Fibonacci, ¢ a de que a razdo entre qualquer nimero € o nimero imediatamente anterior se
estabiliza em um valor proximo a 1,618. Vejamos: 1/1 = 1; 2/1 =2; 3/2 =1,5; 5/3 = 1,667;
8/5=1,6; 13/8 =1,625; 21/13 = 1,615; 34/21 = 1,619; 55/34 = 1,617; 89/55 = 1,618 — e dai
em diante. Chamamos esta razdo de razdo daurea, ¢ o nimero 1,618 ¢é representado pela

letra grega ¢ (phi). Encontramos o phi na natureza quando estudamos, por exemplo, a
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proporgao entre fémeas e machos em qualquer colméia, as propor¢des dos ossos dos dedos,

a concha do molusco nautilo etc.

Em nossos estudos, veremos que o mercado costuma obedecer a razao aurea em sua

evolugdo. Vamos entender como isso acontece.

5.4.2 Pivot de Alta

Um pivot de alta ocorre quando, apds longa queda, o mercado registra um fundo
mais alto que o fundo anterior e, em seguida, rompe a resisténcia estabelecida pelo topo

imediatamente anterior. Vejamos na figura 12 como isso ocorre:

Pivot de Alta

> 4 O ponto 1 & o fundo principal. _

O ponto 2 estabelece uma resisténcia.

0 ponto 3 é o fundo mais alto que o ponto 1.
Ne ponto 4, ha o rompimento da resistancia
estabelecida no ponto 2.

|
(4]

Figura 12 — Um pivot de alta.

A partir do ponto 4, usaremos Fibonacci para estabelecer os proximos objetivos
deste grafico. Isto € feito da seguinte maneira: subtraimos o pre¢o nos pontos 2 € 4 (que € o
mesmo) pelo preco no ponto 1 e chamamos essa diferenga de T. Agora, multiplicamos T
primeiro pelo equivalente a ¢ — 1, chamando este resultado de A; depois, multiplicamos T
por 1 e chamamos o resultado de B; finalmente, multiplicamos T por ¢ e chamamos o
resultado de C. Somamos A, B ¢ C ao preco no ponto 2, e teremos trés objetivos:
chamamos de objetivo de 38% o preco do ponto 2 somado a A, de objetivo de 50% o

somado a B e de objetivo de 62% o somado a C.
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No exemplo a seguir, simplificaremos e estabeleceremos um T de R$ 1,00. Fazendo

os calculos, teremos A = R$ 0,62, B=R$ 1,00 e C=RS$ 1,62. Vejamos a figura 13:

Objetiva de B2% / RS 11,62

Ohjetivo de S0% R% 11,00
Obietivo de 35% / R$ 10,62
R$ 10,00
R$ 9,00

Figura 13 — Objetivos de Fibonacci.

Com os objetivos de Fibonacci, podemos estabelecer pontos de compra e venda. No
exemplo dado, um bom ponto de compra seria 0 momento do rompimento da resisténcia
em R$ 10,00, com stop curto, um pouco abaixo desse valor. A hora de vender o papel seria
quando seu preco atingisse os R$ 10,62, com stop um pouco acima disso. Alguns analistas

dizem que o mercado “prefere” os objetivos de 50%, mas a escolha do ponto de venda deve

ficar a cargo do proprio investidor.
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5.4.3 Pivot de Baixa

Um pivot de baixa ocorre quando, apds longa alta, o mercado registra um topo mais
baixo que o topo anterior e, em seguida, rompe o suporte estabelecido pelo fundo

imediatamente anterior. Vejamos na figura 14 como isto se da:

Pivot de Baixa

1 3 O ponto 1 & o topo principal.
O ponto 2 estabelece um suporte,

O ponto 3 é o topo mais baixo
2 4\ que o ponto 1.

No ponto 4, ha o rompimento do
suporte estabelecido no ponto 2.

Figura 14 — Um pivot de baixa.

A partir do ponto 4, usaremos Fibonacci para estabelecer os proximos objetivos
deste grafico. Isto ¢ feito da seguinte maneira: subtraimos o preco no ponto 1 pelo preco
nos pontos 2 e 4 (que ¢ o mesmo) e chamamos essa diferenca de T. Agora, multiplicamos T
primeiro pelo equivalente a ¢ — 1, chamando este resultado de A; depois, multiplicamos T
por 1 e chamamos o resultado de B; finalmente, multiplicamos T por ¢ e chamamos o
resultado de C. Subtraimos A, B ¢ C do pre¢o no ponto 2, e teremos trés objetivos:
chamamos de objetivo de 38% o prego do ponto 2 subtraido de A, de objetivo de 50% o
subtraido de B e de objetivo de 62% o subtraido de C.
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No exemplo abaixo, simplificaremos e estabeleceremos um T de R$ 1,00. Fazendo

os calculos, teremos A = R$ 0,62, B=R$ 1,00 e C=RS$ 1,62. Vejamos a figura 15:

R$ 11,00

R$ 10,00

COhjetivo de 38%

R$ 9,38
Obijetiva de 50% \

R$ 9,00

\ R$ 8,38

Objetivo de B2%

Figura 15 — Objetivos de Fibonacci.

Com os objetivos de Fibonacci, podemos estabelecer pontos de compra e venda. No
exemplo dado, um bom ponto de venda seria 0 momento do rompimento do suporte em R$
10,00, com stop curto, um pouco acima desse valor. A hora de comprar o papel seria
quando seu prego atingisse os R$ 9,38, com stop um pouco abaixo disso. Alguns analistas
dizem que o mercado “prefere” os objetivos de 50%, mas a escolha do ponto de compra

deve ficar a cargo do proprio investidor.

Como vocé pdde notar, os pivots de alta e de baixa sdo analogos. Compreendendo

um deles, basta fazer as inversdes basicas para entender o outro.
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5.5 Estocastico

O estocastico ¢ um oscilador que foi desenvolvido e popularizado por George Lane
na década de 1950. Baseia-se na observacdo de que, na medida em que os pregos sobem, os
precos de fechamento tendem a estar mais proximos das maximas. Inversamente, nas
tendéncias de baixa, os precos de fechamento tendem a estar mais préximos das minimas.
Ou seja, rastreia a relacdo entre cada prego de fechamento e as maximas e minimas

recentes.

Duas linhas sao utilizadas no processo de calculo do Estocastico. A primeira delas,

denominada Estocastico Bruto ou %K, ¢ obtida usando-se a seguinte féormula:

x 100

o2 P~ MIN,
MAX, - MIN,,

Onde
Fuoe= fechamento de hoje
n = namero de periodos escolhido pelo analista
MAXy = a maxima atingida no periodo selecionado

MINy = a minima atingida no periodo selecionado

O tamanho padrdo da periodicidade do estocastico ¢ de cinco dias, embora alguns
analistas usem valores mais altos. Periodicidades pequenas ajudam a capturar mais pontos

de retorno, enquanto as grandes ajudam a identificar pontos de retorno mais expressivos.

A segunda linha, denominada %D, ¢ obtida suavizando-se %K através de uma

média movel de trés periodos, ou seja:
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%K, + %K, + %K,
3

%D =

Onde %K, refere-se a anteontem, %K, a ontem e %Kj; a hoje.

Existem duas maneiras de trabalhar com o estocdstico: a rapida e a lenta. O
estocéastico rapido consiste das duas linhas %K e %D vistas no mesmo gréfico. E muito
sensivel as viradas do mercado, mas nos leva a muitos sinais falsos. Na versao lenta, o %D
da versdo rapida torna-se o %K da lenta, e uma média movel de trés periodos deste novo
%K passa a ser o novo %D. A versdo mais lenta do estocéastico se comporta melhor,
diminuindo sensivelmente o nimero de sinais falsos, filtrando melhor os movimentos do

mercado.

O estocastico foi desenvolvido para flutuar numa escala de 0 a 100. Nesta escala,
sdo tragadas duas linhas horizontais, que representam os niveis de preco onde o ativo se
encontra sobrecomprado ou sobrevendido. Normalmente, elas sdo tragadas nos niveis de 30
e 70, embora muitos analistas prefiram 20 e 80. Quando as duas linhas do indicador
alcangam estes niveis, estdo nos informando que o preco ficou sobrecomprado ou

sobrevendido, dependendo do caso.
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5.6 IFR - Indice de Forca Relativa

O Indice de Forca Relativa é a ferramenta mais popular da anélise técnica. Criado
por J. Welles Wilder Jr. no ano de 1978, mede a forca de qualquer ativo monitorando as

mudancas nos seus precos de fechamento.

Antes de falar sobre o indice de forca relativa, vamos aprender a calcular a forga
relativa de um ativo. A Forga Relativa de “n” periodos (FR,) ¢ a média dos incrementos dos
dias de alta ao longo dos “n” periodos dividida pela média dos incrementos dos dias de
queda ao longo dos mesmos “n” periodos. Bom, mas o que seria uma média dos
incrementos? Vejamos dentro de um exemplo. Facamos a tabela 13, com os resultados do

papel da empresa ficticia XPTO nos tltimos dez pregoes:

Dat Minima de | Maxima de | Minima de | Maxima de | Variagao de

2 ontem ontem hoje hoje hoje

1 9,50 10,20 9,60 10,30 + 0,85 %
2 9,60 10,30 9,80 10,00 -1,36 %
3 9,80 10,00 9,36 10,90 +2,49 %
4 9,36 10,90 9,48 10,85 -1,51%
5 9,48 10,85 9,20 10,95 +0,97 %
6 9,20 10,95 9,27 10,66 -0,33 %
7 9,27 10,66 9,18 10,70 +0,82 %
8 9,18 10,70 9,19 10,72 - 0,23 %
9 9,19 10,72 9,59 11,02 +1,94 %
10 9,59 11,02 9,63 10,94 -0,12 %

Tabela 13 — Primeiro passo no entendimento do IFR.

Agora, vamos incluir mais uma coluna nesta tabela: a coluna incremento. Nela,
faremos o seguinte: nos pregdes em que XPTO fechou em alta, subtrairemos a maxima de
ontem da maxima de hoje; naqueles em que XPTO fechou em queda, subtrairemos a

minima de ontem da minima de hoje. Teremos a tabela 14, a seguir:

Dat Minima de | Maxima de | Minima de | Maxima de | Variagdo | Incremento
& ontem ontem hoje hoje de hoje
1 9,50 10,20 9,60 10,30 + 0,85 % 0,10
2 9,60 10,30 9,80 10,00 - 1,36 % 0,20
3 9,80 10,00 9,36 10,90 +249 % 0,90
4 9,36 10,90 9,48 10,85 -1,51 % 0,12
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5 9,48 10,85 9,20 10,95 +0,97 % 0,10
6 9,20 10,95 9,27 10,66 -0,33% 0,07
7 9,27 10,66 9,18 10,70 +0,82 % 0,04
8 9,18 10,70 9,19 10,72 -0,23 % 0,01
9 9,19 10,72 9,59 11,02 +1,94 % 0,30
10 9,59 11,02 9,63 10,94 -0,12 % 0,04

Tabela 14 — Segundo passo no entendimento do IFR.

A média dos incrementos dos dias de alta é feita somando os incrementos dos dias

1,3,5,7¢9 e dividindo esta soma por 5. O resultado é:

0,1+ 0,9+ 0,1+ 0,04+ 0,3

5

0,288

A média dos incrementos dos dias de queda ¢ feita somando os incrementos dos

dias 2, 4, 6, 8 ¢ 10 e dividindo esta soma por 5. O resultado é:

0,2+ 0,12+ 0,07+ 0,01+ 0,04

5

= 0,088

A forga relativa de XPTO nestes tltimos dez pregdes ¢é:

0
FR,, = o

288

——— = 3,272

,088

O indice de forca relativa de “N” periodos ¢ dado pela férmula:

0 100 O

IFR,, =100- ———

o+ FRy O

Em nosso exemplo, o IFR;, de XPTO seria 76,6%. Assim como o estocastico, o IFR

flutua numa escala de 0 a 100 e os analistas costumam desenhar duas linhas retas paralelas
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horizontais, uma delas em 20% e a outra em 80%, para identificar quando o ativo esta

sobrecomprado ou sobrevendido.

Sobre os “N” periodos, Wilder recomendou o uso de 14; no entanto, alguns analistas

usam 7 ou 9. Escolha um com o qual se sinta a vontade.

5.7 MACD - Moving Average Convergence-Divergence

O MACD ¢ um rastreador criado em 1979 por Gerald Appel. E feito com o uso de
trés médias moveis exponenciais, sendo que uma delas é subtraida de outra na hora de
plotar, resultando no desenho de apenas duas linhas sob o grafico de barras. Os

cruzamentos das duas linhas revelam reversdes de tendéncia e pontos de compra e venda.
Vamos lembrar a equagdo das médias mdveis exponenciais:

2x PF + (N -1)x MME
MMEHOJE - HOJE (N - 1) ONTEM

Em que MMEuor ¢ a média movel exponencial de hoje, PFuor € o prego de
fechamento de hoje, N ¢ o numero de dias da média mével exponencial (escolhido pelo

analista) e MMEontem € @ média movel exponencial de ontem.

Para desenhar a primeira linha sob seu grafico de barras, faga uma média movel
exponencial de 26 periodos e outra de 12 periodos, subtraia uma da outra e desenhe o
resultado. Esta linha sera nossa “linha rapida”. Para desenhar a segunda linha, faca uma
média moével exponencial de 9 periodos e desenhe o resultado. Esta sera nossa “linha

lenta”. As duas linhas e seus cruzamentos formam o MACD.

A fungao principal do MACD ¢ indicar a tendéncia predominante.
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5.8 Momento

O momento é o indicador mais simples de todos. E medido pela diferenca entre os
precos de fechamento em um determinado intervalo de tempo, e representa a velocidade da
evolucao dos mesmos em tendéncias bem definidas.

O momento de “x” dias, dado por My, ¢ calculado pela féormula

MX = PFHOJE - PEHO.IE—X)

O grafico do momento € plotado a partir de uma linha de referéncia.
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6 A Analise Técnica: Candlestick

No inicio do séc. XVIII, o japonés Munehisa Homma, filho de uma préspera familia
de comerciantes de arroz da cidade de Sakata, desenvolveu uma importante técnica
operacional ao analisar os graficos do cereal, a principal commodity negociada naquele
tempo. Homma escreveu dois livros: o Sakata Senho e o Soba Sani No Dem, nos quais
explicava sua técnica. Durante anos e anos, o ocidente ignorou a existéncia destes
documentos. Apenas no final do séc. XX, os ensinamentos de Homma se popularizaram
nos Estados Unidos, sendo utilizados pela primeira vez pela famosa corretora Merril Lynch.
O legado de Homma ¢ o que hoje os analistas técnicos chamam de candlestick, ou

“candelabro japonés”, e € sobre este tema que falaremos de agora em diante.
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6.1 A nova barra de pregos

No subcapitulo 4.1.1 deste trabalho, aprendemos a trabalhar com o grafico de

barras. Vimos também que ¢ possivel trabalhar com graficos de maximos e¢ minimos e

graficos de linha. Agora, aprenderemos a ler um grafico de vela — ou “candle”. Vejamos a

figura 16:

MAXIMA
FECHAMENTO
AHERTURA

Wil I A

AT A
ABERTURA
FECHAMENTO
Ml A

Figura 16 — Candles de alta e de baixa.

Estes sdo exemplos de barras de precos estilo candle. Em um aspecto, o candle ¢é

idéntico a barra comum: continuamos tendo uma linha vertical determinando a minima € a

maxima do periodo estudado. A diferenca ocorre na observagao dos pregos de abertura e

fechamento. Observe que, dessa vez, temos um retangulo. Quando o retingulo é nao-

preenchido, ou possui cores como azul ou verde, a base desse retangulo indica o prego de

abertura, enquanto o topo indica o de fechamento. Ja quando o retdngulo ¢ preenchido, ou

possui cores como o vermelho, ocorre o inverso, ou seja, a base indica o preco de

fechamento, enquanto o topo indica o preco de abertura.

Homma utilizava o preenchimento € o ndo-preenchimento para diferenciar os

candles. Hoje, utilizamos as cores azul ou verde nos dias de alta e a cor vermelha nos dias

de queda. Nos dias de hoje, o grafico de candle ¢ bem mais popular do que o grafico de

barras, e a partir de agora, todos os graficos mostrados neste trabalho serdo desse tipo.
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6.2 Formacgées-padrao

Hé ainda um pouco mais a falar sobre o grafico de candle. A primeira ¢ que o
retangulo ¢ chamado de jitfai ou “vela” justamente pelo formato que possui: o do corpo de
uma vela comum, sendo a parte superior da reta vertical o seu “pavio”. Alids, tanto a parte
superior quanto a inferior da reta vertical, que ficam “para fora” da vela, sdo chamadas de

“pavios” ou “sombras” (kage).

Vejamos, agora, na figura 17, uma comparagdo entre os graficos de barra e de velas:

3 Grafico de barras B Gréfico de candles
30 30
25 25
20 <\> 20 *\~
15 "> ‘|‘ 15 +
10 T <|> ‘~‘ 10 #]
5] L 05 “» L
01 02 03 04 05 08 09 o1 02 03 04 05 08 09

Figura 17 — Comparacdo entre graficos de barras e graficos de velas.

Trata-se do mesmo ativo, com as mesmas variagcdes, num mesmo periodo de tempo,
representado sob as duas formas gréaficas. Observe o que ocorre nos dias 1, 4 € 9: os pregos
de abertura e fechamento coincidem, cada um em seu respectivo dia. Nesses dias, a forma
em barra ndo difere em nada da forma de vela. O grafico de um periodo em que o preco de
abertura ¢ idéntico ou muito préximo ao de fechamento ¢ chamado de doji. Esta formagao-
padrdo ¢ muito importante no estudo das técnicas do candlestick. Ela aparecerd muitas

vezes, ao longo de nossos estudos.

Nos dias 3 e 8, a caracteristica predominante ¢ a de que foram dias agitados no

mercado, com grande disputa entre compradores e vendedores, mas com jittai pequenas em
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relacdo as kage, representando um certo equilibrio entre compradores e vendedores.
Formacgdes como essas sao chamadas de spinning tops. Podem ser de alta ou de baixa, e sdo

importantes quando fazem parte de outras formagdes, como veremos adiante.

Os dias 2 e 5 apresentam caracteristicas parecidas: foram dias agitados no mercado,
com grande disputa entre compradores e vendedores, mas as jitfai sdo grandes e as kage,
pequenas. Essas formagdes sao conhecidas como “dias longos”, e também podem ser de

alta ou de baixa.

Embora ndo tenham aparecido na imagem acima, ha também os “dias curtos”. S@o
candles pequenos, com jittai € kage pequenas, € que também podem ser de alta ou de baixa.
Outra formagdo-padrdo ¢ o marubozu, expressdo japonesa que pode ser traduzida como
“careca”: sdo dias longos, de alta ou de baixa, com pouca ou nenhuma kage (por nao ter a
“franja”, ¢ chamado de “careca”). Ha também as “estrelas”, que consistem de um candle de
Jjittai curta (de alta ou de baixa) em gap (de alta ou de baixa) com outro de jittai longa (de
alta ou de baixa). Por ultimo, podemos mencionar os paper umbrella, expressdo em inglés
que significa “guarda-chuva de papel”. Sdo dias longos (de alta ou de baixa) com jittai
curtas (de alta ou de baixa) situadas exatamente (ou muito proximos) no topo ou na base do

candle.

Conlfira, na figura 18, as formagdes-padrao que acabamos de estudar:

Lol e M OO

Doji Dias Longos Dias Curtos Spinning Tops Marubozu Estrela Paper Umbrella

Figura 18 — Formagoes-padrao candlestick.
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6.2.1 Variagcoes do Doji

Conforme ja estudamos, o doji ocorre quando os precos de abertura e fechamento
sao idénticos ou muito proximos. Isoladamente, ele ¢ considerado um padrao de equilibrio

ou de indecisdo do mercado, muitas vezes antecedendo importantes reversdes de tendéncia.

H4 trés variagdes basicas do doji: o doji star possui kage superior e inferior
idénticas ou praticamente iguais; o doji gravestone possui kage superior longa e inferior
curta ou inexistente, enquanto o doji dragonfly ¢ o seu inverso, ou seja, kage inferior longa

e superior curta ou inexistente. Confira na figura 19:

Doji Doji Doji
Star Gravestone Dragonfly

Figura 19 — Variagoes do doji.
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6.3 Padroes de Reversao

No estudo do candlestick, damos destaque as formacdes que indicam reversdao de
tendéncia. Os nomes destas formagdes sao tradugdes de termos em japonés e possuem forte
significado simbdlico. Deve-se deixar bem claro que o surgimento de qualquer das
formacgdes que estudaremos sera um alerta para uma possivel reversdao de tendéncia, mas
ndo € obrigatdrio que ela ocorra logo em seguida. Em suas andlises, busque confirmagdes

em outros indicadores, € use stops em todos os seus trades.

6.3.1 Padrao “Martelo”

Também conhecido como hammer ou tonkashi, consiste de um paper umbrella, de
alta ou de baixa, localizado no final de uma tendéncia de baixa. A kage inferiora desse
paper umbrella deve ter um tamanho duas a trés vezes maior que o da jittai. Nao deve

haver kage superiora, mas admite-se que haja, desde que seja de tamanho insignificante.

O “martelo” ocorre quando o mercado esta em tendéncia de baixa, a bolsa abre o
pregdo e o prego rapidamente cai. Ao longo do dia, os compradores reagem e o prego fecha
na maxima (ou muito préximo dela), formando um martelo de alta. Quando a forga dos
compradores ndo consegue superar o preco de abertura, temos um martelo de baixa. Ambos
indicam que a tendéncia de baixa acabou (ou esta proxima de terminar). Confira o que

acabamos de aprender na figura 20:

il I

Martelo

Figura 20 — Padrdo “Martelo”.
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6.3.2 Padrao “Homem Enforcado”

Também conhecido como hanging-man ou kubitsuri, consiste de um paper
umbrella, de alta ou de baixa, localizado no final de uma tendéncia de alta. A kage inferior
desse paper umbrella deve ter um tamanho duas a trés vezes maior que o da jittai. Nao
deve haver kage superior, mas admite-se que haja, desde que seja de tamanho

insignificante.
O “homem enforcado” ocorre quando o mercado esta em tendéncia de alta, a bolsa

abre o pregdo e o prego € negociado préximo da maxima. Ao longo do dia, os compradores

perdem forga, desfazendo-se de suas posi¢des. Vejamos a figura 21:

Tl

Homem Enforcado

Figura 21 — Padréo “Homem Enforcado”.
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6.3.3 Padrao de Envolvimento

Também conhecido como “padrdo envolvente”, “padrdo de engolfamento”,
engulfing pattern ou tsutsumi, envolve dois candles seguidos e pode reverter tanto
tendéncias de alta quanto de baixa. Neste padrdo, a jittai do segundo candle deve
“envolver” a do primeiro, ou seja, a jittai do primeiro candle deve ser curta e deve estar

“embutida” na do segundo, que deve ser longa.

Os candles devem ser de cores alternadas, ou seja, se o primeiro ¢ de baixa, o
segundo ¢ de alta e vice-versa. Outro ponto importante ¢ que as kage de ambos os candles
devem ser pequenas em relagdo as jittai. E um dos padrdes mais confiaveis do candlestick.

Vejamos a figura 22:

Padriao de Envolvimento

Figura 22 — Padrio de envolvimento.
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6.3.4 Padrao “Mulher Gravida”

Também conhecido como harami, também envolve dois candles seguidos e pode
reverter tanto tendéncias de alta quanto de baixa. Neste padrao, ¢ a jitfai do primeiro candle
que deve “envolver” a do segundo. Nao ha obrigatoriedade de as cores dos candles serem
alternadas, mas em geral, o primeiro candle costuma ser de alta em tendéncias de alta e de

baixa em tendéncias de baixa.

Assim como no padrdo de envolvimento, as kage de ambos os candles devem ser
pequenas em relacdo as jittai. A vela longa é a “mae”, e a pequena, o “feto”, dai o nome do
padrdo. Quando o segundo candle ¢ um doji, temos um harami cross, mais forte que o

harami comum como reversao de tendéncia. Vejamos a figura 23:

L TR e TR L
R L
BRI | -

Harami

f

LU "

.
I
| +

Harami Cross

Figura 23 — Padrao “Mulher Gravida”.
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6.3.5 Padrao “Martelo Invertido”

Também conhecido como tohba, surge ao final de tendéncias de baixa. Possui todas
as caracteristicas que ja vimos no estudo do padrao “martelo”, exceto pelo fato de que a
Jjittai, agora, estard localizada na parte inferior do candle. O tamanho da kage superior
devera ser de duas a trés vezes maior que o da jittai, ¢ a kage inferior deve ser muito
pequena ou inexistente. Costuma-se olhar para o candle anterior: geralmente ¢ de baixa.

Vejamos a figura 24:

T

Martelo Invertido

Figura 24 — Padrio “Martelo Invertido”.

6.3.6 Padrao “Estrela Cadente”

Também conhecido como shooting star ou nagare boshi, surge ao final de
tendéncias de alta. Conforme estudamos na parte de formagdes-padrdo, “estrelas” sao
candles de jittai curta em gap com outras de jittai longa. Este padrao possui todas as
caracteristicas que ja vimos no estudo do “homem enforcado”, exceto pelo fato de que a
Jittai, agora, estard localizada na parte inferior do candle (dai o nome de “estrela cadente”).
O tamanho da kage superior devera ser de duas a trés vezes maior que o da jittai, e a kage

inferior deve ser muito pequena ou inexistente. Vejamos a figura 25:
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3 0

Estrela Cadente

Figura 25 — Padrdo “Estrela Cadente”.

6.3.7 Padrao “Linha Penetrante”

Também conhecido como piercing pattern ou kirikomi, surge ao final de tendéncias
de baixa. E composto por dois candles longos, de jittai longas e kage pequenas. As cores
devem ser alternadas, mas nesse caso, o primeiro candle ¢ obrigatoriamente de baixa, € o
segundo, obrigatoriamente de alta. O preco de abertura do segundo candle deve ser menor
que o preco minimo do primeiro. O prego de fechamento do segundo candle deve ser igual
ou maior que aquele localizado exatamente na metade da jittai do primeiro candle, embora
muitos técnicos ndo trabalhem com esse nivel de exatiddo. Quanto maior for o preco de
fechamento deste segundo candle, maior a probabilidade de que a tendéncia de baixa sofra

uma reversao.

A psicologia por tras deste padrao ¢ a seguinte: o mercado estd numa tendéncia de
baixa. O candle de baixa reforca esta visao. No dia seguinte, o mercado comec¢a com um
gap de baixa. Os vendidos estdo vendo o mercado com satisfacdo. Entdo, o mercado
comega a subir e assim vai até o final do pregdo, fechando mais alto que no dia anterior. Os
vendidos comegam a se sentir mal com suas posi¢cdes vendidas e entram na compra,

imaginando que o mercado ndo fara novas minimas.
Desenhamos uma linha horizontal cruzando a metade da jittai do primeiro candle

(de baixa) e verificamos se a jittai do segundo candle (de alta) cruza a linha, conforme no

grafico abaixo. Vejamos a figura 26:
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Linha de 50%

Linha Penetrante

tE)

Figura 26 — Padrao “Linha Penetrante”.

6.3.8 Padrao “Tempestade a vista”

Seu nome ¢ uma livre tradugdo do inglés dark cloud cover que, por sua vez, vem do
japonés kabuse. Surge ao final de tendéncias de alta, e é exatamente o inverso do padrao
“linha penetrante”. E composto por dois candles longos, de jittai longas e kage pequenas.
As cores devem ser alternadas, mas nesse caso, o primeiro candle ¢ obrigatoriamente de
alta, e o segundo, obrigatoriamente de baixa. O preco de abertura do segundo candle deve
ser maior que o preco maximo do primeiro. O preco de fechamento do segundo candle deve
ser igual ou menor que aquele localizado exatamente na metade da jittai do primeiro
candle, embora muitos técnicos ndo trabalhem com esse nivel de exatiddo. Quanto menor
for o preco de fechamento deste segundo candle, maior a probabilidade de que a tendéncia

de alta sofra uma reversao.

A psicologia por tras deste padrao € a seguinte: o mercado estd numa tendéncia de
alta. Num dia qualquer, forma-se um longo candle branco, seguido no pregdo do dia
seguinte por um gap de alta na abertura. Nesta altura, os comprados estdo no controle do
mercado. Mas a subida ndo prossegue! De fato, o mercado fecha na minima do dia ou
proximo dela, movendo-se bem para dentro do corpo branco do dia anterior. Neste cenario,
os comprados ficardo incomodados com sua posicao. Aqueles que estdo esperando para
vender a descoberto tém, agora, uma boa referéncia para colocar um stop — a maxima do

segundo dia do padrio. Vejamos a figura 27:
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| Linha de 50%

Tempestade A Vista

Figura 27 — Padrdo “Tempestade a vista”.

6.3.9 Padrao “Estrela da Manha”

Por reverter tendéncias de baixa, seu nome ¢ uma alusdo ao planeta Mercurio, que
pressagia o nascimento do sol. Seus nomes em inglés e japonés sdo, respectivamente,
morning star € sankawa ake no myojyo. A “estrela da manha” ¢ composta de um candle
longo, de baixa, seguido por um curto, que pode ser de alta ou baixa, e em seguida de um
longo, de alta. O candle curto deve abrir em gap em relacdao ao longo de baixa anterior (que

¢ a defini¢do da formagdo-padrao “estrela”).

A psicologia por trds deste padrdo ¢ a seguinte: o mercado estd numa tendéncia de
baixa quando vemos uma jitfai preta. Nesta altura, os vendedores estdo no comando. Entdo,
surge uma jittai pequena. Isto significa que os vendedores estdo perdendo a capacidade de
empurrar o mercado mais para baixo. No dia seguinte, uma forte jittai branca prova que os
compradores assumiram o controle. Uma “estrela da manha” ideal deve ter um gap antes e
outro depois do candle curto. O segundo gap € raro, mas sua auséncia ndo pode ser vista

como prejudicial ao poder desta formagdo. Vejamos a figura 28:
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Estrela da Manhé

Figura 28 — Padrio “Estrela da Manha”.

Quando o candle curto for um doji, a formacdo recebe o nome de “estrela doji da
manh3”. Essa ¢ uma formagdo bastante rara. Seus nomes em inglés e japonés sao,
respectivamente, morning doji star € ake no myojyo doji bike. A ocorréncia de uma “estrela
doji da manha” da uma sinalizacdo de reversao de baixa mais forte do que a estrela comum.

Vejamos a figura 29:

T +
Estrela Doji da Manha

Figura 29 — Padrdo “Estrela Doji da Manha”.

6.3.10 Padrao “Estrela da Noite”

E exatamente o oposto da “estrela da manha”. Por reverter tendéncias de alta, seu
nome ¢ uma alusdo ao planeta Vénus, que pressagia a escuriddo. Seus nomes em inglés e
japonés sdo, respectivamente, evening star € sankawa yoi no myojyo. A “estrela da noite” ¢

composta de um candle longo, de alta, seguido por um curto, que pode ser de alta ou baixa,
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e em seguida de um longo, de baixa. O candle curto deve abrir em gap em relagdo ao longo

de alta anterior (que ¢ a definicdo da formacao-padrao “estrela”).

A psicologia por tras deste padrdo ¢ a seguinte: o mercado estd numa tendéncia de
alta quando vemos uma jittai branca. Nesta altura, os compradores estdo no comando.
Entdo, surge uma jittai pequena. Isto significa que os compradores estdo perdendo a
capacidade de empurrar o mercado mais para cima. No dia seguinte, uma forte jittai preta
prova que os vendedores assumiram o controle. Uma “estrela da noite” ideal deve ter um
gap antes e outro depois do candle curto. O segundo gap € raro, mas sua auséncia ndo pode

ser vista como prejudicial ao poder desta formagdo. Vejamos a figura 30:

Estrela da Noite

Figura 30 — Padrao “Estrela da Noite”.

Quando o candle curto for um doji, a formagao recebe o nome de “estrela doji da
noite”. Essa ¢ uma formagdo bastante rara. Seus nomes em inglés e japonés sdo,
respectivamente, evening doji star € yoi no myojyo doji bike minami jyuji sei. A ocorréncia
de uma “estrela doji da noite” da uma sinalizagdo de reversao de alta mais forte do que a

estrela comum. Vejamos a figura 31:
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Estrela Doji da Noite

Figura 31 — Padrao “Estrela Doji da Noite”.
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7 Implementacao e Resultados

Neste capitulo, serdo apresentados a metodologia de implementagcdo do wxCharter,

as ferramentas utilizadas e os resultados obtidos.

7.1 Implementagao

O wxCharter foi desenvolvido no sistema operacional Windows XP Professional,

tendo sido utilizado como compilador o Visual Studio 2005, ambos softwares da Microsoft.

Foram utilizadas as seguintes bibliotecas: wxWidgets [7], para a interface grafica
multiplataforma; VBLib [8], para o uso da classe VBString e da técnica de /ate bind com
explicit link; Chart Director [9], para a plotagem dos graficos de andlise técnica; e cURL
[10], para o download das paginas web contendo as fontes dos dados técnicos e

fundamentalistas.

Apesar de a totalidade do codigo desenvolvido ser multiplataforma, somente a
versdo Windows do produto foi gerada. E possivel, com pequenas modificagdes no codigo,
em especial no método de carga de DLL, criar versdes para outros sistemas operacionais,
como Linux e Mac OS. No entanto, isso demandaria maior tempo para a realizacdo de

testes em cada plataforma, recurso escasso no projeto.

7.2 O Produto

Foi obtido, como resultado do projeto, o software wxCharter.
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7.3 A analise fundamentalista no wxCharter

Fundamentalistas investem basicamente de duas formas: comprando agdes de
empresas “baratas” e segurando-as até que se tornem “caras”, técnica conhecida no jargdo

do mercado como buy and hold, ou utilizando simultaneamente técnicas da analise

fundamentalista e da analise técnica.

Para avaliar os dados fundamentalistas de uma empresa com o software wxCharter,

siga 0s passos:

1. Abra o wxCharter;

ikas  Ajuda

v E D ¥ MY XE

Aeus documentosiisual Skudio 20053 Project st

_J _J

'

data data_nld wixCharker, exe sample.xpm
hand, cur ZO0rin, cur zoornok, cur zoornouk, cur

2. Na tela inicial, clique na aba “Fundamental analysis” (ou “Andlise

fundamentalista”, caso esteja utilizando o software em lingua portuguesa);
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JwxCharter

ile  iew Help

(A K

j D D g[:] [:] Ej.gl_

=

o How to use wrCha
+ Technical analysis
» Fundamental analy

ndamental analysis [Technical analysis [ Start page

W
s
A,
L=

[ Source files [ f

3. Digite o cdodigo da agdo na qual vocé estd interessado no campo “Code”
(“Codigo™), a esquerda;

& wxCharter
File ‘Wiew Help

Bl=clEl=

Code

sis [ Stark page

4. Clique em “Download” (“Baixar”);

[ Diownload ]

[Su:lurce files [ f
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5. Aguarde o download,

'8
wxCharter

Processing Chart...

6. Os dados fundamentalistas de sua empresa surgirdo na tela principal. No

exemplo abaixo, vemos os dados da Petrobras (c6digo PETR4) em 26 de junho

de 2008:

2wt harter el
Fis View Help
000 »00ax=E000
] Tal
Code 5
PETRE ; it Fundamental Analysis ::......
§ English version
:
E Data Ul Negociagdo 25062003 251062008
% Uhima Cotagso ($/10003) 4495000 65,853
g Cot Max 52 Sem. ($1000a) S3E34 48 T4.087
— Cot Min, 52 Sem. ($/1000a) 2216318 46,822
g ol Midio Didrio U, 30d (§ mil) 1,101 991 6640568
: ULTIMOS PROVENTOS [ Dawix ] Vel ]
= Dividendo efou Juras sobre Cap. ($/10003) 07475008 200,00
Subscrigso de agies 0.00%
Bonificagdn em agdes 28031994 33.33%
= [“agio | ovespa | Setor |
Ultierio dia (%) 27 25 21
Utirmos 30 dias (%) 128 81 76
Acurmulado no ana (3%) 23 i 34
Ultirmos 12 meses (%) 800 N3 =|7
Otde Ateal de Agdes (rmalhdes) 8774
Walor de Mercado (méhSes) 443808 94,945
Wal Mere. CirculagSo (milhdes) 30814 61,597
Coeficiente Beta Histérico 106 100 g2
Cosficiente Cormelagio Bata % el 100 a3
Preco/Valor Patrimanial da Agdo 323 313 2685
indice Prega/Lucra 155 ?/E )
ind. Pregofvenda 2 42,43
Retomao em dividendos projetado 28 28 oo
Retomo em dividendos histdrica ND ND
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Vejamos o indice preco/lucro da Petrobras:

I T N T
Qtde Atual de Agdes (milhdes) g.774

Yalor de Mercado (milhdes) 443.809 94,945
Wal Merc. Circulagdo (milhdes) 300814 B1.597
Coeficiente Beta Histarico 1,06 100 B2
Coeficiente Correlagédo Beta % 7365 100 4133

rirnonial da AgEo 323
indice Prego/Lucro @ @

reco 2,31 42 49
Retarno em dividendos projetada 28 29 oo
Retorno e dividendos histdrico MWD MO

Como podemos verificar, este indicador fundamentalista mostra que a empresa lucra
menos por acdo do que a média das outras empresas do mesmo setor. O indice € apenas
uma comprovacao da realidade do mercado: como se sabe, a Petrobras ¢ a empresa mais
importante de seu setor, o petroquimico, dentre as empresas brasileiras. O baixo indice
preco/lucro demonstra a alta confianca depositada pelo investidor brasileiro nessa que €

uma de suas principais empresas, ou, no jargdo do mercado, blue chip.
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7.4 A analise técnica no wxCharter

Chartistas utilizam a analise técnica para decidir se o momento ¢ de atuar na ponta
compradora ou na ponta vendedora de um determinado papel. Com a ajuda da andlise
fundamentalista, eles determinam que papel comprar (ou vender), enquanto a analise

técnica lhes d4 o momento certo de comprar (ou vender) aquele papel.
Para fazer a andlise técnica de seus ativos, siga 0 passo-a-passo:

1. Abra o wxCharter;

ttas  Ajuda

I ED ¥ VMY XE

Aeus documentosiYisual Studio 2005\ Projectsiwy

_J _J

data data_nold

'

w—harter, exe

sample, xpm

W 8 2

hand, cur 200N, cur 2oarnnak, cur ook, cur

2. Na tela inicial, clique na aba “Technical analysis” (ou “Analise técnica”, caso

esteja utilizando o software em lingua portuguesa);
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T2 wxCharter
File \View Help

000 > 06 @

ow to use wxCharti
Technical analysis

[ Technical analysis

+ Fundamental analys

[Su:lurce files [Fundamental analysf

nart

3. Digite o codigo da acdo na qual vocé esta interessado no campo “Code”
(“Codigo”), a esquerda;
3 wxCharter

File Wiew Help

Inva

Type
S
(1]

Start month = sele
— z
January W =
| n
Start year =
2008 | B
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4. Estabelegca uma data de inicio e uma data de fim para os dados que deseja
visualizar;

¥ wxCharter
File Wiew Help

OB

Code

Download

[Snmtefﬂes [Fundamentalanﬂrsh ITEd“ﬂC3|3”ﬂ?SH Start page

5. Clique em “Download” (“Baixar”);

[ Download ]

[SaurceFHes [F
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6. Aguarde o download,

&
wxCharter

Processing Chart...

7. O grafico da empresa, com os dados relativos ao periodo estabelecido, surgird

na tela;

1 wxCharter Q@

00006 B=BE00

PETR4

PETRA

Start pa

Start day W Ope50.87, Hi50 87, Low4d, Ck48 O ol 2331M

<]

Start month
January
Start year

i I
g
=]l [X]

End day

=]

Source files |Fundamenta\ analysis | Technical analysis
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Zoom: 1x
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8. Utilize as op¢des a esquerda do grafico para inserir seus indicadores preferidos e

clique em “Apply” (“Aplicar”) para visualiza-los;

Graph style

| Closeline [v]

Moving average

|5imple Mowing .Ewere[v]

5 Time range

Moving average

|5imple Mowing .Ewere[v]

20 Time range

Indicator
| Mone [v ]

14 Time range
Indicator
| Mone [v ]

5 Time range

: Apply |
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9. No exemplo abaixo, vemos o grafico da Petrobras, no periodo de 1° de janeiro a

1° de junho de 2008, estilo linha de fechamento, com duas médias moveis

simples, uma de 5 periodos e outra de 20 periodos.

o wxCharter

JEks

Ele Vew Hep

Code
PETR4
Start day
i
Start month
January
Start year
2008
End day
1
End month
June
End year
2008

Graph style
Closeline

Moving average

5 Time range
Moving average

20 Time range
Indicator
None

4 |Time range
Indicator
Nane

5 Time range

Simple Moving Aver:

Simple Moving Averz

n=I=]E3

v
v

(—oomazs ]

~

~

.

Apply

00 =

G000

| source files | Fundamental analysis [ Technical analysis  Start page

PETR4

W Closing Price: 43

WM (5): 50.16

W SMA (203 47 86

O ol 23.31M

H83

il

Zoom: 1x
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9 Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi apresentar uma ferramenta de auxilio ao pequeno
investidor em suas decisdes diante das intempéries do mercado financeiro. Foram
mostradas todas as possibilidades de investimento de que o investidor brasileiro dispde,
com enfoque em ativos privados de renda variavel. Os fundamentos das analises técnica e

fundamentalista foram apresentados e exemplificados com o uso da ferramenta wxCharter.

Espera-se que este trabalho ajude o pequeno investidor brasileiro a auferir bons
resultados em seus investimentos, além de trazer cada vez mais pessoas para o0 mundo da
renda variavel, um ambiente que ainda desperta o medo em alguns, mas que também atrai

pelas enormes possibilidades de melhoria de renda que apresenta.
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10 Projetos Futuros

Como sugestdo para projetos futuros, esta o desafio de se conseguir melhores fontes

de dados do que os aqui utilizados. Todos os dados técnicos so retirados do site Yahoo! ®
Financas, enquanto os dados fundamentalistas sdo retirados do site da empresa de
consultoria Lafis. Em relagdo aos dados técnicos, os principais problemas verificados foram
a impossibilidade de obtencdo de dados intraday (para investidores que desejem operar
utilizando gréaficos de quinze em quinze minutos, estudando dados técnicos de seus papéis
ao longo do dia) e a verificacio de dados fornecidos de forma incorreta (precos de
fechamento maiores que o preco maximo do dia, etc.). J& em relacdo aos dados
fundamentalistas, seria interessante que se conseguisse mais dados (a Lafis nao

disponibiliza os dados de pay-out e dividend yield, por exemplo).

Outra sugestao de projeto futuro seria estudar formas de se conseguir lucrar com o

wxCharter, através de banners patrocinados, por exemplo.
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