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RESUMO

A necessidade de entender as nogdes sobre como atuar no mercado de acoes,
saber como o0 mercado se comporta e descobrir quais as ferramentas mais eficientes
para se obter sucesso na hora de investir tem sido uma procura intensa para todo o
investidor. O objetivo principal do trabalho € descrever os principais rastreadores de
tendéncia tendo o foco principal voltado para o investidor da classe média. Como
resultado do estudo, analisou-se um portfélio de acbes estratificado envolvendo os
setores de petréleo, mineracdo, construcdo e bancéario. Foi utlizado como
indicadores a analise técnica, para investimento de curto prazo, através da utilizacdo
do cruzamento das médias moveis e teoria de Dow e a analise fundamentalista
focada no longo prazo. Foi feito uma andalise comparativa experimental com os ativos
da Petrobras, Vale do Rio Doce, Gerdau e Banco do Brasil. Os resultados apontam
para um efeito significativo em prol da utilizacdo da andlise fundamentalista, visto
que a andlise técnica tem se mostrado menos eficiente na prética. Este trabalho teve
como objetivo principal avaliar comparativamente qual ferramenta é mais eficiente
para o investidor da classe média pela aplicacao de ativos obedecendo aos critérios
apresentados na analise técnica e fundamentalista.

Palavras-chave: Acdes. Risco. Ferramentas de Analise. Investimento. Andlise

técnica. Andlise fundamentalista.
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1 INTRODUCAO

A classe média se expandiu nos ultimos anos e chegou a representar mais de
50% da populacédo brasileira no ano de 2009, segundo Leite, dados da FGV (2009).
A classe média comporta o grupo de pessoas que acabaram de ultrapassar os
limites da pobreza e lutam para assegurar sua condicdo e passar para todos 0s seus
descendentes. Com o crescimento da classe média brasileira, surgiram pessoas que
antes nado tinham acesso a produtos financeiros e se sentem inseguras em fazer
escolhas associadas ao dinheiro. E por este motivo que uma das questdes que mais
despertam interesse dos brasileiros diz respeito a informacdes sobre as alternativas
de investimento. Aqueles que ja conseguiram formar poupanca tém duavidas sobre
em que aplicar o dinheiro guardado. Neste contexto, 0 momento de decidir por um
novo investimento, ou mesmo a maneira como direcionar o investimento inicial, € de
fundamental importancia para que o pequeno investidor consiga algum sucesso.

Investir € comprometer recursos atuais, na expectativa de obter maiores
ganhos no futuro. Dentre as diversas alternativas estdo os investimentos em ativos
reais, usados na producdo de bens e servicos, ou em ativos financeiros (acoes,
fundos de investimento, poupanca, titulos de capitalizacdo, aplicagbes em renda
fixa, dentre outros). Existem poucas informacfes sobre os motivos que levam as
pessoas a investirem o seu dinheiro na formac&o de micro e pequenas empresas e
também as dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas brasileiras.

Muito embora as micro e pequenas empresas sejam responsaveis por dois
tercos dos empregos gerados no Brasil, a taxa de mortalidade é de 49,4% para as
empresas com até 2 anos de existéncia , 56,4% para as empresas com até 3 anos
de existéncia, e 59,9% para as empresas com até 4 anos de existéncia Dados
obtidos SEBRAE — Brasilia (2004) o que caracteriza este tipo de investimento como
sendo de alto risco..

Além de investimentos diretamente na implantacdo de pequenas empresas 0s
brasileiros também podem optar pela aplicacdo do seu dinheiro no mercado de
capitais. Sabemos que este tipo de investimento também € de alto risco bem como
de certa dificuldade de entendimento ja que o investimento na Bolsa de Valores vem

acompanhado de altissima volatilidade, ainda € incipiente em nossa cultura e nao
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possui muita bibliografia e disponibilizacdo de ferramentas de andlise para o
pequeno investidor.

Uma das grandes dificuldades na andlise de investimentos €& saber se
realmente serdo atingidas ou até mesmo ultrapassadas as expectativas de se obter
um bom retorno financeiro. O retorno esperado esté vinculado aos fluxos incertos de
caixa do investimento, sendo determinado pela ponderacdo entre os valores
financeiros esperados e suas respectivas probabilidades de ocorréncia Assaf Neto,
(2003). Ja Ross (2000) define o retorno esperado como sendo a expectativa futura
de um ativo com risco.

E dentro deste enfoque, que a formulagéo de indicadores de desempenho e
guem sabe um modelo para medi¢do de retorno sobre o investimento pode se tornar
instrumento eficaz para estas analises e avaliacdes. Este trabalho busca, Com base
nessas consideracdes, respostas para a seguinte questdo: “Quais sdo as
ferramentas que o pequeno investidor pode utilizar para decidir entre investir
no setor produtivo ou no mercado de agées?”

No investimento em acdes na bolsa de valores existem duas escolas de
andlise de acdes, a analise fundamentalista e a andlise técnica. Entender estas duas
escolas requer uma demanda tempo e estudo por parte do investidor. A analise
fundamentalista baseia-se em analisar o valor intrinseco da empresa, em achar o
seu preco justo. Essa escola usa como pilar a analise de lucro, faturamento, preco
de mercado, perspectiva do setor, sazonalidade. A andlise técnica, conhecida
também como analise gréfica, se baseia no estudo do histérico da acdo. Nela o
investidor analisa o grafico do papel com a finalidade de encontrar padrées que,

segundo esta escola, indicam uma boa hora para compra e venda.

1.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral deste trabalho é identificar as ferramentas que possibilitam ao
pequeno investidor avaliar os riscos, as possibilidades de retorno, e comparar 0s
resultados das opc¢des de investimento. Analisar os resultados financeiros através de
histéricos destas operacdes e realizar um comparativo entre investimentos no

mercado de acdes, através da andlise técnica e fundamentalista.
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1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Pesquisar, analisar e destacar os principais riscos envolvidos na aplicacao
de recursos no setor produtivo;

e Identificar os principais riscos aos quais estdo sujeitos os investidores em
mercado de acoes;

e Compreender os principais métodos de avaliagdo risco/retorno de
investimentos;

e Apresentar situacdes hipotéticas de investimentos tanto no portfélio de
acOes em diversos cenarios e empregar formas de avaliagdo de risco e

retorno para os investimentos destacados.

A expansdo da classe média gerou uma incerteza neste publico que esta
avido por obter alguma vantagem na forma de investir. As decisbes sobre
investimentos, a avaliacdo de risco e retorno sao fatores fundamentais que podem
determinar o sucesso ou nao . Entretanto, ndo existe uma resposta simples para
esse dilema. Esse fato se da, principalmente, porque diminuir o risco e aumentar o
retorno de um investimento implica uma capacidade de prever os eventos futuros
que acarretardo os resultados desejados, o que € uma tarefa literalmente
imprevisivel. Mas sabemos que muitas ferramentas foram desenvolvidas, e podem
ajudar o investidor a tomar uma decisdo mais sensata. O estudo possibilitard ao
leitor compreender melhor os métodos j& desenvolvidos para essa andlise, e visa
auxiliar toda e qualquer pessoa ou empresa que deseja aprofundar os seus
conhecimentos sobre as teorias de avaliacao de risco e retorno.

Para chegar aos objetivos propostos sera realizada inicialmente uma
abordagem conceitual do tema escolhido, com base na teoria desenvolvida por
autores consagrados sobre os principais aspectos ligados ao tema: Mercado
Financeiro, Risco, Retorno, Viabilidade. Posteriormente serdo descritos os métodos
e procedimentos utilizados para o desenvolvimento do trabalho, seguido dos
resultados e da discussdo dos mesmos. Finalmente serdo apresentadas as

consideracdes finais do presente estudo.
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2 DECISAO DE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE ACOES.

Ferramentas para decisdo de investimentos no setor produtivo ou no mercado
de acoes.
A revisao bibliogréfica ira explorar os principais conceitos ligados ao tema:

e Viabilidade Econdbmica e Financeira
e Risco
e Retorno

e Diversificacao

O aprofundamento da tematica em questdo dar-se-a a partir da teoria
desenvolvida por autores que sejam referéncia na area, tais como: Assaf Neto,
Bernstein, Brigham, Elder, Gitman, Ross, Securato, dentre outros.

O presente trabalho pretende analisar o mercado de ac¢des, a atualizagao dos
precos, as negociacdes, o grau de eficiéncia ou ineficiéncia, suas oportunidades de
lucro. Procurar entender se os investimentos compensam, bem como se existem
ferramentas mensuraveis que possam projetar um investimento cujos riscos possam

ser minimizados ou que torne o mercado mais eficiente.

2.1 VIABILIDADE FINANCEIRA

As bolsas de valores coletam, organizam e divulgam uma série de
informacdes sobre o0s negoécios realizados em cada pregdo. Os principais
indicadores referem-se a precos e volumes das acdes negociadas, que traduzem a
liquidez do mercado.

No mercado financeiro, segundo Cortines (2005), agentes interagem entre si
e reagem as informacdes externas para determinar o melhor preco de um dado ativo
financeiro. O mercado financeiro pode ser caracterizado como um sistema complexo
devido ao grande numero e heterogeneidade de seus agentes, assim como na forma

com que interagem entre si, podendo existir cooperagao e competicao entre eles. Os
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movimentos de precos séo efeitos coletivos macroscopicos observaveis gerados a
partir dessas interagcdes entre os agentes. E nessas caracteristicas, que o sistema
financeiro pode ser descrito com ferramentas da Estatistica.

Assim, modelos matematicos e estatisticos provenientes da descricdo de
sistemas fisicos sdo utilizados para realizar previsées sobre o comportamento dos
sistemas financeiros, obtendo informacbes para descrever seu comportamento
esperado, como as flutuacdes em torno deste comportamento padrao. Ha um grande
interesse cientifico e econdmico, em avaliar o risco dos negdcios, em tentar prever o
comportamento do mercado. A expectativa ao analisar a série de precos é a de
poder obter modelos que expliguem a estrutura do mercado financeiro, sua dindmica
na formacéao de precos.

Quando as evidéncias apontam para um mercado eficiente, a conseqiéncia
imediata para as empresas reside na possibilidade de gerar valor para 0s seus
acionistas, maximizando o valor da companhia. E segundo Ross; Westerfield; Jaffe,
(2000) na hipétese de mercado eficiente, os investidores que adquirem obrigacdes e
acOes num mercado eficiente devem esperar obter uma taxa de retorno de equilibrio.
E as empresas devem esperar receber o valor ‘justo’ dos fluxos de caixa dos titulos
gue vendem.

O conceito de eficiéncia de mercado € central para as financas. A teoria de
mercados eficientes, sistematizada inicialmente por Roberts (1967) afirma que
informacdes relevantes sédo incorporadas de forma imediata e corretas aos precos
dos ativos financeiros, sendo a melhor estimativa do preco de um titulo o seu preco
corrente.

Para Van Horne (1995), um mercado financeiro eficiente existe quando os
precos dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informacdes disponiveis
sobre a economia, os mercados financeiros e sobre a propria empresa envolvida,
ajustando-as rapidamente aos precos.

J& na visdo de Damodaran (1996), (i) um mercado eficiente é aquele em que
0 preco de mercado é uma estimativa ndo-tendenciosa do valor real do investimento;
(i) os precos de mercado nédo tém necessariamente de espelhar o preco justo das
acOes a todo momento ou seja, podem existir acdes sub-avaliadas ou super-
avaliadas; (ii) a probabilidade de encontrar tais ativos é a mesma, nao
compensando, desta forma, o custo de encontra-las, além de (iv) existirem

diferencas de eficiéncia de mercado entre os investidores, que ocorrem, segundo
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ele, devido aos custos, principalmente os de transacdo, serem diferentes de
investidor para investidor.

Mas como os principais conceitos da Hipétese de Eficiéncia de Mercados de
capitais estdo baseados em premissas que partem do raciocinio de que o investidor
€ racional, avesso ao risco e que utiliza a curva de utilidade para maximizar seu
lucro, mas que nem sempre 0os mercados se comportam de forma téo eficiente
guanto na teoria, talvez porque os investidores ndo possuem a mesma percepcao do
risco, ou mesmo por ndo usarem todos um mesmo modelo de precificacéo, tornando
um tanto contraditéria a nocdo de mercados eficientes.Passa-se a ver entdo o
modelo de finanga comportamental que considera a natureza humana dos
tomadores de decisdo no mundo financeiro, observa-se que as pessoas possuem
percepcdes diferentes sobre as alternativas de risco, esta percepcéao difere da forma
tradicional pela qual o risco é calculado.

Segundo Haugen(1999), as Financas chamadas “Antigas” possuiam como
base a contabilidade e a analise das demonstracbes financeiras. Porém,
Fama(1970) esclarece pontos importantes para os estudos sobre Financas, uma vez
que até hoje sdo utilizados para a caracterizacdo de risco e retorno. Surgiram da
necessidade de criar uma regra pratica para investidores racionais fazerem suas
alocacgbes de recursos e propde seu modelo de selecédo de carteiras, que passou a

ser o modelo amplamente adotado.

2.2 RISCO E RETORNO

Para Berstein (1999), a palavra “risco” deriva do italiano antigo “riscare” que
significa “ousar”. Neste sentido, o risco € uma opcéo, e ndo um destino. E das a¢des
ousadas que depende o grau de liberdade de opc&o que o risco trata. Observa-se
gue ninguém enfrenta o risco na expectativa de fracasso; porém ganhar no mercado
de acdes pode ser fruto da combinacéo de habilidade e sorte. Pode-se entender que
0 risco se caracteriza como sendo a probabilidade de ocorréncia de um evento
desfavoravel, por isso a esséncia da administracdo do risco esta em maximizar as
areas onde se tem certo controle sobre o resultado e minimizar as areas onde néo

se tem este controle. J& Grinblatt (2005): Considera: “O zelo que os investidores tém
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por eventuais perdas é conhecido como “aversido ao risco”. E uma importante area
fundamental de pesquisa na teoria das financas € como definir e quantificar o risco.
Segundo Bernstein (1999) estudos sérios a respeito do risco comecou nho
Renascimento, quando as pessoas se libertaram das restricbes do passado e
desafiaram abertamente as crengas consagradas.

Para Benson e Clay (2004,) definiram risco como sendo uma combinacao de
probabilidade, ou freqiiéncia, de ocorréncia de uma casualidade e a magnitude das
consequéncias de sua ocorréncia: qual freqiiéncia um determinado evento perigoso
pode ocorrer, e quais sdo as consequéncias desta ocorréncia. Risco financeiro,
segundo Siqueira (2007), € uma consequéncia da decisdo livre e consciente de
expor-se a uma situacado na qual ha a expectativa de ganho sabendo-se que ha a
possibilidade de perda ou dano. Logo, a incerteza € um componente necessario,
mas nao suficiente para o conceito de risco. Em geral, a palavra risco aparece com o
significado de perigo ou chance. No entanto, nenhum destes constitui seu sentido
estrito, pois nele estd embutida a possibilidade de escolha. Portanto, a especulacdo
€ a aceitacdo de risco que prevé ganho, mas reconhece possibilidade de prejuizos
maiores que a média. A especulacdo é uma atividade necesséria e produtiva. Pode
ser lucrativa em longo prazo, quando realizada por profissionais que geralmente
limitam suas perdas utilizando véarias técnicas de controle dos riscos tais como
“hedge”. Ainda para Siqueira (2007) o termo especulacao indica que um negdécio ou
investimento de risco pode ser analisado e avaliado e se diferencia do termo
investimento pela graduacéo do risco € a situacao em que se podem estabelecer os
possiveis resultados e suas respectivas probabilidades de ocorréncia. E a situacéo
em que se podem estabelecer o0s possiveis resultados e suas respectivas
probabilidades de ocorréncia.

Para Galdado e Fama (1998) a relacéo entre risco e incerteza nao € recente,
no entanto, a partir do desenvolvimento do célculo de probabilidades e da estatistica
o risco pode ser tratado de forma quantitativa. Ainda para Galddao e Fama (1998)
deve-se considerar incerteza quando as possibilidades de ocorréncia sao
desconhecidas e utilizar o termo risco nas situagcdes em que as possibilidades de
ocorréncia sédo conhecidas.

Em matéria de agbBes, hd um grau de risco. Brigham (1999) perigo ou
possibilidade de perigo. Assim, risco se refere a chance de ocorrer algum evento

desfavoravel. Para Gitman (2007) é a possibilidade de perda financeira. Os ativos
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considerados mais arriscados sao os que oferecem maiores possibilidades de perda
financeira. Em termos mais formais, a palavra risco € usada como sinénimo de
incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo. Ainda
Brigham (1999) afirma que risco é a incerteza de obtencéo do retorno esperado em
uma determinada aplicagéo financeira ou investimento. Fazer um investimento em
acOes sem uma andlise de risco pode se tornar perigoso. O perigo maior ndo esta no
risco do investimento, mas em seu desconhecimento.

O risco ou volatilidade € uma das bases do tripé da andlise de investimentos,
juntamente com a rentabilidade e liquidez. Para Cavalcante (2005), risco € uma
variavel importante no mercado de acdes e necessita ser entendida com cautela,
paciéncia e inteligéncia, pois quanto mais volatii o mercado, mais incertezas em
relacdo aos investimentos havera. Isto representa riscos maiores, mas também,
boas oportunidades para o investidor que sabe analisar em que esta se investindo,
visto que a rentabilidade nos investimentos mais ousados € sempre maior.

E importante delimitar um nivel aceitavel de risco. Para Gitmam (2007), ha
comportamentos diferentes em relacdo ao risco: aversao, indiferenca e propensao.
Para o investidor indiferente a risco o retorno exigido em um investimento ndo varia
quando o nivel de risco varia. E uma situacdo que ndo faz sentido em quase
nenhuma situagdo de investimento. Para o investidor avesso a risco 0 retorno
exigido aumenta quando o risco aumenta. E exigido um retorno mais alto para
compensar o risco mais elevado. O investidor propenso a risco, o retorno exigido cai
se o risco aumenta. O retorno do investidor é compensado por algum beneficio. No
entanto, os investidores sao avessos a risco. Para certo aumento de risco, exigem
aumento de retorno. Geralmente, tendem a ser conservadores e ndo agressivos ao
assumir riscos.

O objetivo primario do investidor € garantir a protecdo dos ativos criticos
frente a determinadas ameacas. Uma ameaca em potencial afeta diretamente
aqueles ativos que estdo mais expostos, e esta exposi¢cdo € medida pelo grau de
vulnerabilidade aquelas ameacas principais. Neste contexto, a analise de riscos
entra em cena. Tudo deve ser analisado para determinar o risco potencial e o
impacto relacionado a varios desastres ou ameacgas, 0 que € chamado processo de
analise de riscos. Em artigo apresentado no periédico Resenha da BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros), conforme destaca Bruni (1996), apresentou o conceito de

risco numa classificacdo multidimensional, que cobriria quatro grandes grupos: risco
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de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal. No entanto, nos
interessa destacar o risco de mercado, visto que o comportamento dos pre¢os dos
ativos esta em funcéo das condi¢cdes de mercado. Para entender e medir possiveis
perdas devido as flutuagcbes do mercado seria importante identificar e quantificar
fatores que impactam a dinamica do preco do ativo. O Risco de Mercado depende
do comportamento do preco do ativo diante das condicdes de mercado. Para
entender e medir possiveis perdas devido as flutuacbes do mercado é importante
identificar e quantificar o mais corretamente possivel as volatilidades e correlacdes

dos fatores que impactam a dindmica do prego do ativo.

2.2.1 Avaliacdo de risco de um ativo individual

2.2.1.1 Andlise de sensibilidade

Em analises de sensibilidade, Silva (2008), ao se proceder em varias rodadas
de simulacdo e avaliar os cenarios gerados, € possivel constatar tendéncias e
anomalias. Um procedimento bem simples para o célculo de andlise de
sensibilidade. Gitman (2007) “é a diferenca do retorno estimado maximo (resultado
otimista) e do retorno estimado minimo (resultado pessimista) de uma determinada
acdo. Em outras palavras, Silva (2008) a analise de sensibilidade é fundamental

para investigar a heterogeneidade dos estudos incluidos.

2.2.1.2 Distribui¢cbes de probabilidades.

Trata-se do processo de obter informacdes sobre uma populagéo a partir de
resultados observados de uma amostra. A probabilidade de um evento é definida
como a possibilidade de que o mesmo venha a ocorrer. Brigham (1999) considera
gue todos os eventos possiveis, ou resultados, sdo relacionados, e se € atribuida

uma probabilidade para cada evento, e essa listagem €& chamada de uma
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distribuicdo de probabilidades. Correa (2003), toda conclusdo tirada por uma
amostragem, quando generalizada para a populagéo, virh acompanhada de um grau
de incerteza ou risco. Para Gitman (2007). As distribuicbes de probabilidades
oferecem uma visdo mais quantitativa do risco de um ativo. Ainda para Gitman
(2007) a distribuicdo de probabilidades € um modelo que associa probabilidades aos
eventos correspondentes, como por exemplo, o retorno. O tipo mais simples é o
grafico de barras que mostra somente um numero limitado de combinacdes entre
eventos e probabilidades.

Ao conjunto de técnicas e procedimentos que permitem dar ao pesquisador
um grau de confiabilidade, de confianca nas afirmacgdes que faz para a populagéo,
baseadas nos resultados das amostras, da-se o nome de Inferéncia Estatistica. No
entanto, o grande problema da Inferéncia Estatistica € medir o grau de incerteza ou
risco dessas generalizagcdes. Seus instrumentos permitem a viabilidade das

conclusdes por meio de afirmacdes estatisticas.

2.2.2 Mensuracéo de Risco

2.2.2.1 Desvio padrao

O desvio padréo é a medida mais comum da dispersio estatistica. E definido
de maneira a dar-nos uma medida da dispersdo. Quanto maior o desvio padrao,
maior a dispersdo e mais afastados da média estardo os eventos extremos. Com o
desvio padréo pode-se fazer previsdes sobre eventos representados dentro das
probabilidades definidas. Quanto mais estreita a distribuicdo de probabilidades dos
retornos futuros esperados, menor sera o risco de um dado investimento. Segundo
Brigham (1999) Para se obter o maximo proveito, qualquer medida de risco deve ter
um valor definido — precisamos de uma medida de quéo estreita € uma distribuicéo
de probabilidades. O indicador estatistico mais comum do risco de um ativo é o
desvio-padrao, o qual mede a dispersao em torno do valor esperado, que € o retorno
mais provavel de um ativo. A grande questdo é saber se esta média é uma boa

representacdo, ou nao, da distribuicdo de probabilidades. Segundo Securato (1996),
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a resposta a esta questdo é o desvio padrdo, que informa o grau de concentracao
das probabilidades em torno da média dada uma distribuicdo de probabilidades de
uma variavel aleatoria objeto a decisdo serda tomada com base na média da
distribuicdo. Coeficiente de Variacdo Através do retorno de um ativo pode-se
mensurar o risco através do desvio padrdo. Quanto maior o desvio padrédo, mais alto
€ o risco. O investidor pode analisar o risco ao seu perfil e decidir aplicar ou ndo em
um determinado ativo.

Para Securato (1996), o problema do risco definido pelo desvio padrdao € com
relacdo as dificuldades no processo de comparacéo das alternativas em funcao do
risco e do retorno. Como, porém, escolher entre dois investimentos quando um deles
tem o retorno esperado mais alto e o outro tem o desvio padrdo mais baixo? Esta
guestao pode ser resolvida com o coeficiente de variacdo que € uma medida relativa
de disperséo util para a comparagdo em termos relativos do grau de concentracgéo.
O coeficiente de variacdo € a relacdo entre o desvio padrédo e o retorno esperado.
Indica a dispersao relativa.

Para Brigham (1999) o coeficiente de variacdo mostra o risco por unidade de
retorno e proporciona uma base de comparagdao que faz mais sentido quando o
retorno esperado de duas alternativas ndo é o mesmo. E possivel afirmar que o
mesmo é uma medida de dispersao util na comparacdo dos riscos de ativos com
retornos esperados diferentes. Segundo Gitman (2007) o uso do coeficiente de
variacdo € mais eficaz na comparacao de riscos de ativo do que o desvio padréo,
pois também considera o retorno esperado dos ativos. Para Securato (1996) o
coeficiente de variacdo permite ordenar um conjunto de alternativas, o que é
importante; no entanto, o critério é linear e, desta forma, pode nos conduzir a
equivaléncias perigosas. Portanto, embora o coeficiente de variagdo possibilite uma
melhor comparacéo entre as alternativas, ele ndo deve ser considerado como um

critério unico e absoluto para decisbes em investimentos.

2.2.3 Retorno e desvio-padrao

Para Gitman (2007) o objetivo do investidor é criar uma carteira eficiente, que

maximize o retorno para certo nivel de risco ou minimize o risco para certo nivel de
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retorno. E necessario entdo, medir de alguma forma o retorno e o desvio padrdo de
uma carteira de ativos. O retorno de uma carteira de acdes é obtido pela média
ponderada dos retornos dos ativos individuais que a compdem. E o desvio padrao
dos retornos de uma carteira € obtido aplicando-se o0 mesmo conceito de calculo de
desvio padréo de ativo individual.

A abordagem para mensurar risco e retorno de uma carteira comega com 0s
calculos do desvio padréo e do retorno esperado de cada titulo da carteira. Segundo
Groppelli & Nikbakht (2002) o objetivo é dividir o risco entre os varios ativos,
reduzindo, assim, o risco total (risco diversificavel + risco ndo diversificavel). Apos
medir o retorno e o desvio padrdo de uma carteira de ativos € necessario entender e
calcular a correlacdo, processo subjacente ao processo de diversificacdo utilizado
para construir uma carteira eficiente. Correlacdo, para Correa (2003), € a relacéo
estabelecida apds uma pesquisa. Com base nos resultados da pesquisa, sao feitas
comparacdes que eventualmente podem conduzir (ou ndo) a ligacdo entre as
variaveis. A relacdo entre duas ou mais variaveis denomina-se correlacdo. A
utiidade e importancia das correlacbes entre duas varidveis podem conduzir a
descoberta de novos métodos, cujas estimativas sao vitais em tomadas de decisfes.

A correlacdo entre duas variaveis indica a maneira como elas se movem em
conjunto. A quantificacdo desse relacionamento é obtida estatisticamente por meio
do coeficiente de correlacdo que pode variar de +1 a —1. Para Assaf Neto (2003), o
valor de r, que sempre pertencerd ao intervalo [-1;1], representa uma medida de
intensidade do inter-relacionamento entre duas variaveis. Se r = 1, ha uma perfeita
correlacdo positiva entre as variaveis, isto é, se os valores de uma variavel
aumentam (ou diminuem), em correspondéncia os valores da outra variavel também
aumentam (ou diminuem) na mesma proporgéo. Se, por outro lado, r = -1, ha uma
perfeita correlacdo negativa entre as variaveis, ou seja, os valores de uma variavel
variam em proporgao inversa aos valores de outra variavel. Se, entretanto, r = 0, ndo
h& correlacdo entre as variaveis. Portanto, quando o coeficiente de correlagéo for
igual a —1, diz-se que as variaveis em estudo estdo inversamente correlacionadas,
isto é, quando a variavel Y diminui, a variavel X tende a elevar-se, na mesma
proporcao. Quanto mais proximo de —1 situar-se o coeficiente de correlacdo, mais
negativa sera a correlacéo entre as variaveis. E quando o coeficiente de correlacao
for igual a +1, conclui-se que as variaveis em estudo apresentam-se perfeitamente

correlacionadas, na mesma proporgéo, ou seja, um crescimento de X leva também a
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um aumento correspondente de Y, e vice-versa. Quanto mais proximo de +1 estiver
o coeficiente de correlacdo, mais perfeita serd a correlacdo positiva entre as
variaveis. Podem ser encontradas, ainda, variaveis que se comportam de maneira
totalmente independentes entre si, ou seja, sem relacdo alguma entre os valores.

Neste caso, o coeficiente de correlacdo é igual a zero.

2.3 FERRAMENTAS DE “AUXILIO” A ANALISE DE RISCO

Aposs a mensuracao do risco, o investidor, ainda possui outras ferramentas de
auxilio para a tomada de deciséo. O investidor, ap6s mensurar os riscos das acdes e
optar pela compra das acdes A, B ou C, ainda pode utilizar ferramentas que irdo
auxilia-lo no melhor momento da compra deste ativo. Ir4 auxilia-lo na questédo preco
justo da acao entre outras teorias e técnicas que se aplicadas ajudarédo o investidor
na tomada de decisédo, incorrendo em riscos compativeis com seu perfil, comprando
no momento certo a um preco justo e, fazendo ainda, analises sobre a empresa e as
acbes que 0 ajudardo na obtencdo maiores retornos. Destacam-se as Andlises

Fundamentalista, Técnica e Gréfica.

2.3.1 Anélise técnica

A andlise técnica ou analise grafica, de maneira resumida, é uma abordagem
que utiliza o grafico como ferramenta principal para determinar o melhor momento (e
preco) para comprar e vender ativos. Em complemento a utilizacdo de gréaficos, a
analise técnica inclui também uma série de teorias sobre como acontecem O0s
movimentos do mercado. A andlise técnica, segundo Ferrari (2008) é o estudo de
COmMoO 0S precos se movimentam, ndo se preocupando do porque estes se
movimentam. Ela parte do principio de que a acdo do mercado reflete todos os
fatores envolvidos neste; 0s precos se movimentam em tendéncias; o futuro repete o
passado, esse conceito também esta relacionado com a psicologia das massas;

apos quase cem anos de existéncia da analise técnica tém-se verificado com certa
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assiduidade que determinadas formagOes tais como ombro-cabecga-ombro,
triangulos, refletem as expectativas altistas ou baixistas dos mercados permitindo
prever antecipadamente futuras movimentacdes dos precos ou reversdes de
tendéncias.

A Andlise Técnica estuda no presente os comportamentos passados para se
chegar aos comportamentos futuros, nas tentativas de minimizar riscos, sejam eles
quais forem, e maximizar retornos. Segundo Chaves (2004) a analise técnica
observa tendéncias deste comportamento e avalia como o mercado reage a estas.
Em sua esséncia, a andlise técnica assume que o0s mercados exibirdo
comportamentos futuros que sdo consistentes com o passado, ou seja, 0 técnico se
orienta pela repeticdo de padrdes de comportamento do mercado. Chaves (2004)
Comenta também que a analise tem como objetivo, a predicdo de quando os precos
irdo se mover, quando € a hora certa para entrar ou sair do mercado.

Dentro da Analise Técnica h& aqueles que baseiam suas andlises em graficos
e 0sS que baseiam suas andlises na Estatistica. Para Cavalcante, Misumi& Rudge
(2005) os principais objetivos da Escola Técnica sédo: conhecer e mensurar a Lei de
Oferta e Procura, identificar oportunidades de operagbes atraentes, otimizar
ingressos e saidas do mercado, determinar limites de oscilacdes nos precos e
estabelecer estratégias de risco.

Segundo Elder (2006), os mercados emitem enorme volume de informacdes,
por isso € importante selecionar ferramentas e técnicas analiticas que fagam sentido,
pois é necessario reuni-las num sistema coerente para que se possa tomar decisées
sobre operacfes. Novamente segundo Elder (2006), conhecer a lingua da andlise
técnica permite que se interprete qualquer mercado no mundo, para isso é

importante o reconhecimento de padrbes comportamentais do mercado.

2.3.2 1Médias moéveis

Segundo Elder (2006), Uma média movel pode ser simples e mostra o valor
médio de uma amostra de determinado dado. Uma média mével aritmética (MMA) é
uma extensdo desse conceito, representando o valor médio, normalmente dos

precos de fechamento, em um periodo de tempo.
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A — Vith+. 4V
MMA = AP

Na férmula acima, V representa os diferentes precos, enquanto que N é a
janela de tempo sobre a qual se constréi a média. O parametro N é muito importante
quando trabalhamos com médias moveis na andlise gréfica, pois é a variavel que ir4
se ajustar para obter melhores resultados. Modificando seu valor, a média ira
responder mais ou menos rapidamente as variacdes de precos.

A palavra mével esté presente pelo fato de que quando uma cotagéo entra no
calculo outra cotacdo sai. Por exemplo, quando se usa uma média de 20 barras e
surge uma nova cotacdo a Uultima dessas 20 cotacdes é excluida do calculo,
enquanto que a mais recente entra. Assim, a média "movimenta-se" através do
grafico.

O principal argumento apresentado por Elder (2006) é que a média simples é
muito sensivel as variacbes do mercado, pois seu valor recebe uma influéncia dupla
guando um novo dado chega: a inclusdo do novo preco e o descarte do mais antigo.
Por outro lado em uma média exponencial o efeito dos precos antigos permanece e
vai desaparecendo com o tempo, além disso, o dado mais recente possui um peso
maior, fazendo com que a média reflita de maneira mais adequada o humor atual do
mercado.

A média movel exponencial, Segundo Elder (2006), é uma extensao da média
moével simples, utilizando a suavizacdo da mesma para reduzir a quantidade de
sinais de compra ou venda. A média moével exponencial (MME) € uma média
ponderada de observacdes passadas e pode ser calculada através da seguinte
férmula abaixo: Preco representa o fechamento do dia de hoje e MME ontem € o
valor anterior da média movel exponencial e K é uma variavel dependente do

periodo N como pode ser visto.

MME = Preco-K + MME ptem - (1 —K)

[ ]

K =

N+1
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Ao contrério da média simples, na exponencial os dados mais novos possuem
uma importancia superior. Além disso, os valores mais antigos ndo séo diretamente
descartados quando passam a constar fora da janela de calculo. Eles mantém uma
participacdo no valor da média exponencial que vai ficando cada vez menor com o
tempo.

Ainda para Elder (2004) a primeira informacao importante fornecida por uma
média modvel € sua inclinacdo dentro do grafico. Uma média movel ascendente
mostra um mercado comprador, enquanto que uma média descendente indica um
mercado vendedor.

Novamente segundo Elder (2006) a média mével exponencial d4& um maior
peso aos ultimos valores no calculo da média. Dessa forma, este indicador serd mais
sensivel aos valores mais recentes. Assim, ao contrario do que ocorre com a média
movel simples, na exponencial os dados mais novos possuem maior importancia.
Além disso, esta média moével ndo exclui os valores mais antigos, 0s quais vao
desaparecendo com o passar do tempo. Para o desenvolvimento das médias méveis
exponenciais (e também para médias moveis simples) os prazos mais comuns a

serem considerados sao:

e Curtissimo Prazo: de 5 a 13 dias.
e Curto Prazo: de 14 a 25 dias.
e Médio Prazo: de 26 a 74 dias.

2.3.1.1 Que tipo de média utilizar?

Um dos métodos de utilizacdo das médias moveis para Elder 2006 € através
de cruzamentos. Quando os precos cruzam a média movel aritmética com a média
movel exponencial e a média exponencial se mantém acima da linha da média
movel aritmética, € dado um sinal de compra e quando cruzam e a media
exponencial se mantém abaixo da média aritmética, uma venda é sinalizada. Além
do cruzamento dos prec¢os outra técnica usada é o cruzamento entre duas médias
aritméticas, uma longa e uma curta. Suponha que a média longa seja de 22 barras e

a meédia curta de 11. Quando a média de 11 superar a de 22 cruzando para cima,
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tem-se um sinal de compra, de maneira semelhante, cruzando para baixo um sinal
de venda € caracterizado. Nesta variacdo, é importante que ambas estejam

inclinadas na mesma direcao.

2.4 TEORIA DE DOW

Segundo Cavalcante, Misumi& Rudge (2005), Charles Henry Dow (1851-
1900) foi o criador do “The Wall Street Journal”, que surgiu a partir de informativos
financeiros publicados por ele sobre o comportamento do mercado, no final do
século XIX e inicio do XX. Esses escritos se tornaram a base da teoria da Analise
Técnica, apesar de nunca ter publicado um livro a respeito dessas teorias. Dow foi 0
idealizador do primeiro indice de bolsa, o Dow Jones Industrial Average (DJIA). Na
atualidade é o indice de acfes mais famoso e acompanhado do mundo. No inicio do
século passado, Dow observou o comportamento da massa dos investidores, atraido
para o mercado de investimentos, e o0 processo de divulgacao de informacgdes sobre
o mercado, para construir sua famosa teoria de prognésticos de tendéncias de
precos com base em informacfes graficas de precos e volumes passados. Ainda
para Cavalcante, Misumi& Rudge (2005) sua teoria original vinculava uma tendéncia
de marcado, desde que confirmada por movimentos de precos semelhantes as
médias Dow Jones que ele proprio calculava e divulgava.

A Teoria de Dow baseava-se em dois principios: O primeiro principio diz que
"0s precos descontam tudo”, ou seja, o julgamento de todos os investidores atuando
no mercado é considerado ao ocorrerem variagdes nos indices. O segundo principio
indica que existem trés tipos de oscilacdo. Sao elas: longo prazo (compreende
periodos iguais ou Superiores ha um ano), médio prazo (tem duracdo de trés
semanas a alguns meses), e curto prazo (duram de seis dias a trés semanas). Para
Malacarne (2008) na Teoria Dow, as a¢des seguem uma tendéncia (que pode ser de
alta ou de baixa). Assim, para se entender o mercado deve-se utilizar uma média da
evolucdo dos precos, usando uma amostra relevante dos ativos em questdo. As
tendéncias de Dow sdo divididas em trés: primaria, secundaria e terciaria.

As trés tendéncias juntas compdem uma movimentagao nos precos completa.

Uma néo existe sem a outra. Toda alta deve ser corrigida para ter forca e continuar
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subindo. Esse € o papel da secundaria, corrigir a priméria, assim como a terciaria
corrige a secundaria. A tendéncia de alta significa que ha uma for¢ca compradora
maior magnitude, enquanto que a tendéncia de baixa significa que a forca
vendedora € de maior magnitude. A tendéncia de alta se caracteriza por fundos
ascendentes, enquanto que a de baixa por topos descendentes. Assim, os fundos
sdo pontos de suporte em que a forgca dos comparadores é maior que a forca dos
vendedores. Os fundos ascendentes indicam que quem estd comprando tem
disposicdo de comprar a precos ainda mais altos, sustentando e dando
prosseguimento a essa tendéncia. Entretanto, topos s&o pontos de resisténcia em
que a forca dos vendedores é maior que a dos compradores. Os topos
descendentes mostram a disposi¢cdo dos vendedores em vender a precos cada vez

menores, seguindo-se, entdo, a uma tendéncia de baixa.

2.5 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise Fundamentalista € um tema de grande interesse, tanto no meio
académico quanto no ambiente dos investidores. Geralmente nos mercados
acionarios percebe-se com grande facilidade a preocupacao do investidor, seja ele
preferencialmente especulador ou institucional, na determinacdo a cada instante das
perspectivas dos precos das acdes. As previsdes sobre lucros futuros de cada
empresa e a andlise da situacdo econémico-financeira sédo indispensaveis para que
o investidor consciente consiga otimizar o resultado de suas aplicacbes em acdes

negociadas nas bolsas de valores.

2.5.1 A escola fundamentalista

O fundamento teorico desta escola repousa na tese de que existe uma
correlacdo légica entre o valor intrinseco de uma acdo e seu preco de mercado. O
valor intrinseco para a escola fundamentalista é representado pela avaliacdo do

patrimonio da empresa, seu desempenho e sua posicdo no respectivo setor de
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atuacao, pela intensidade da concorréncia e pela existéncia de produtos e servigos
alternativos, pelo grau de atualizag&o tecnolégica do empreendimento, pelo nivel de
intervencdo estatal na area de atuacdo (controle de precos, protecdo tributaria,
subsidios, etc), por seu programa de investimentos, por sua politica de distribuicdo
de lucros e pelo célculo do valor presente dos lucros futuros estimados. Para este
grupo, os ganhos poderdo advir das realiza¢cdes quando o0s pre¢os se ajustarem as
previsdes de lucros ou do retorno relativo a distribuicdo futura dos lucros. Segundo
Povoa (2007): “O objetivo principal da Escola Fundamentalista € reduzir a
“imponderabilidade” natural do valor de um ativo. Ela busca, através de projecdes
individuais de futuro ou comparac¢des com ativos ja existentes, atingir um valor justo
para o objeto em questao.

A Analise Fundamentalista € um conjunto de técnicas que tem como objetivo
principal a precificagédo de empresas e como conseqiéncia, no caso de companhias
abertas, também, a precificacdo de acdes dessas empresas. Através da
determinacdo do preco justo de uma acdo, pode-se compara-la com o preco atual
negociado na bolsa, e decidir a compra ou venda, minimizando riscos e almejando
retornos maiores. Segundo Cavalcante (2005) O preco justo de uma acao se
fundamenta na expectativa de resultados futuros. O preco da acao na bolsa nédo é o
proprio preco justo, pois reflete uma média de expectativas entre compradores e
vendedores da acdo. A cotacao na bolsa de valores € um dado de mercado. O preco
justo é uma avaliacdo individual. O que determina o preco justo da acdo sao fatores
como custo de oportunidade de renda fixa, prémio de risco inerente ao investimento
na empresa, liquidez na a¢do no mercado secundario, geracdo de resultados e taxa
de crescimento.

Para Treuherz (1972) os adeptos da andlise fundamentalista baseiam as suas
decisdes em dados estatisticos extraidos do balango patrimonial (analise contabil),
informacdes sobre a situacdo do mercado, do patriménio da empresa, do relatorio da
auditoria, da qualidade dos administradores, da estratégia da empresa no setor e em
aspectos macroecondmicos. Teoricamente, quando o valor patrimonial da acdo se
situar acima do preco de mercado, ocorre uma indicacdo de compra; ao contrario,
preco de mercado superior ao valor patrimonial indica conveniéncia de venda. Por
outro lado, conforme se visualiza no mercado, algumas a¢des podem passar longos
periodos com pregos sistematicamente superiores a seus valores patrimoniais e nem

por isso deixam de ter ofertas de compra proveniente de investidores tecnicamente
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qualificados. Entretanto, a constatacdo de fatos desta natureza conduziu ao
aprimoramento dos instrumentos da escola fundamentalista, e a criagdo de certos

indices que se tornaram classicos para a avaliacdo de empresas.

2.5.2 Iindice precgo/lucro

O indice Preco/Lucro de uma acao é um indice usado para medir o tempo de
retorno do investimento, isso partindo da premissa tedrica que o lucro é projetado
para um ano, e se repita nos anos seguintes.Segundo Pévoa (2007) tais resultados
contdbeis podem ser diferentes no futuro. Para Damodaram (1997), o indice P/L
reflete com maior probabilidade os humores e percepcdes do mercado. E
provavelmente o mais consistente indicador de ressalva quanto ao otimismo
excessivo no mercado. Serve também como um marcador de problemas e de
oportunidades de negocio. Relacionando o preco e os lucros por acdo de uma
companhia, pode-se analisar a avaliacdo de mercado das a¢fes de companhias
relativa a riqueza que a companhia esta criando realmente. O indice P/L € calculado

da seguinte forma

indice P/L = Preco por Acéo/ Lucro por Acéo

No indice acima, o numerador € o preco por acdo. O denominador € o lucro
da empresa dividido pelo nimero de acfes disponiveis no mercado.A razéo principal
de calcular o indice P/L é tornar comparavel para os investidores duas ou mais
acOes de empresas de diferentes setores. O indice P/L indica o tempo de retorno do
investimento, isso partindo da premissa tedérica que o lucro projetado para um ano se
repetird nos anos seguintes. Para Pdévoa (2007) tais resultados contabeis podem ser
diferentes no futuro. Essa limitacdo contabil pode ser resultante de venda de
imobilizado, diferencas de normas contabeis, gastos com pesquisa e
desenvolvimento que podem afetar o lucro e a relacdo P/L. Contudo o indicador
atrelado a uma analise das perspectivas da empresa pode indicar uma boa compra.

Se uma empresa tiver uma boa rentabilidade, bons lucros, e n&o houver


http://pt.wikipedia.org/wiki/Otimismo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Companhia
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nenhuma razdo para uma deterioracdo, um P/L baixo € atrativo, especialmente se

estiver inferior ao seu nivel histérico.

2.5.3 indice preco/ valor patrimonial (P/VPA)

O indice preco/valor patrimonial da acéo relaciona o preco da acdo com o seu
valor patrimonial de balanco. O valor patrimonial refere-se ao patriménio liquido. Um
P/VPA=1 significa que o mercado est4 cotando a acdo exatamente pelo seu valor
contabil. Assim, acées com P/VPA menor que 1 estariam baratas e acima de 1
estariam caras. Pode-se considerar outras alternativas que oferecem usos mais
especificos deste indice, em lugar do valor contabil, como o valor de reposi¢cao ou o
valor venal de liquidagdo do patrimonio. Ele representa a cotacdo da acédo dividida
pelo patriménio liquido por acdo. Segundo Fritzen (2004), o modelo de fator de
retorno esperado concluiu que a rentabilidade patrimonial foi o fator de maior
significancia estatistica na explicacdo de retornos de uma acéo.

A andlise fundamentalista busca, basicamente, avaliar a saude financeira das
empresas, projetar seus resultados futuros e determinar o preco justo para as suas
acles. Para isso, 0s analistas levam em considerac¢do os chamados fundamentos da
empresa, isto €, todos os fatores macro e microeconémicos que influenciam no seu
desempenho. Por buscar entender todos os fatores que influenciam o desempenho
dos negdcios de uma companhia, a andlise fundamentalista encara o investimento
em acdes de uma maneira especial: o investidor se torna sécio da empresa. Uma

boa analise leva em conta tanto fatores macro quanto microeconémicos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo explicita a estratégia de pesquisa adotada, bem como o
delineamento de sua metodologia. Descreve a populacédo-alvo da pesquisa, O
método de coleta de dados empregado, como também o de andlise de dados.

3.1 METODO ESCOLHIDO E JUSTIFICATIVA

O entendimento de Gil (2002) sobre o significado da pesquisa é que ela tem
por objetivo fundamental “descobrir respostas para problemas, mediante o emprego
de procedimentos cientificos”. Para Moresi (2004), uma pesquisa pode ser
classificada segundo sua natureza, sua abordagem, seus meios e seus fins. Esta
pesquisa tem carater experimental por procurar um modelo que possa facilitar o
aprendizado do investidor de classe média no mercado de acdes. Por ter como
forma e funcdo o instrumento de pesquisa adequado a realidade, a pesquisa se
qualifica como sendo exploratéria qualitativa. Segundo Cooper e Schindler (2003),
0s estudos exploratorios tendem a gerar estruturas com objetivos de descobrir
futuras tarefas de pesquisa. No método de coleta de dados por levantamento
bibliografico, como apontam Cooper e Schindler (2003), os dados, provenientes de
levantamentos bibliograficos podem ajudar a decidir o que precisa ser feito.

Na definicdo de Gil (2002), pesquisa experimental é aquela onde se
determina um objeto de estudo, selecionam-se as variaveis que seriam capazes de
influencia-lo, definem-se as formas de controle e de observacédo dos efeitos que a
variavel produz no objeto. Nesta fase a abordagem sera quantitativa, por reportar-se
em seu desenvolvimento a utilizacdo de técnicas matematicas e estatisticas, na qual
a pesquisa serad experimental, realizada com o auxilio de simulacdes realizadas
sobre cenarios hipotéticos, destinada a demonstrar a aplicabilidade pratica dos
modelos apresentados na etapa anterior. O estudo descritivo, segundo Cooper e
Schindler (2003), é aquele que pretende analisar um problema e propor um modelo

para solucdo, com a descoberta de associacfes entre diferentes variaveis.
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3.2 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados far-se-a através de cotacdes obtidas no site da BOVESPA.
Do periodo de Janeiro de 2009 a Janeiro de 2010, utilizando as cotagfes diarias de
fechamento. Os dados serdo tabulados no Excel. Sera analisada uma situagéo
hipotética dentro deste portfélio das seguintes acdes: PETR4, GGBR3, BBASS, e
VALEA4. Os valores de fixacdo dos precos do portfélio serdo obtidos no site na Bolsa
de valores de S&o Paulo — (www.bovespa.com.br). A partir dos resultados
alcancados, sera feita uma analise comparativa de retorno financeiro das analises
técnica, estratégia passiva: comprar e deixar durante um longo periodo e teoria de
Dow.

O que se pretende com esta metodologia de trabalho é confrontar as
possibilidades dentro de uma situacao hipotética, Procurando observar a efetividade
na comparacdo das situacdes diferenciadas, positivas ou negativas do ponto de
vista do investimento da classe média.

Ser& aplicado o modelo de pesquisa Survey. Segundo Hair (2005), por este
modelo ser utilizado quando se trata de um problema ao qual se pretende descrever
a situacéo atual em que os dados séo coletados em um ponto no tempo, com base
na amostra selecionada para descrever uma populagdo num momento especifico.
Podendo, portanto, perder sua validade se realizado em outro momento, pois pode
apresentar resultados diferentes - de uma populacédo (local), além de poder ter uma
visdo do que foi testado e relacionar ao que foi experimentado ou sugerido.

Como Caracteristicas da metodologia Survey, estdo o fato do mesmo poder
gerar medidas precisas e confidveis que permitam analise estatistica; medir
opinides, atitudes, preferéncias, comportamentos de um determinado grupo de
pessoas; medir os segmentos do mercado, estimando seu potencial ou volume de
negocios, porém este modelo estd propenso ao erro sistematico, ou seja: um
guestionario errado, uma pergunta errada, uma tomada errada vai ser errada

sistematicamente.
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3.3 ANALISE DOS DADOS

Esse enfoque tem como objetivo descrever, analisar e tratar os dados
coletados, de forma a prepara-los para as andlises a serem feitas nos proximos
capitulos. Também séo realizadas andlises sobre conteddo de cada variavel com o
construto de desempenho de aliancas estratégicas, etapa inicial na validacdo de um
construto. Segundo Malhotra (2001), a analise dos resultados quantitativos visa
realcar a avaliagdo dos dados e a interpretagéo dos resultados.

Para atingir os objetivos do estudo, serd utilizada a analise das médias

moveis, analise técnica, analise fundamentalista e teoria de Dow.
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4 RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados encontrados seguindo o
proposto no objetivo geral e nos objetivos especificos. Ha de se salientar que, como
esta tese trata de um estudo feito dentro da classe média, e que para um investidor
obter sucesso em seus investimentos, ele precisa colocar o seu principal
computador para funcionar, ou seja, o seu cérebro. E necessaria a inferéncia
humana e uma maquina dificilmente ira substituir adequadamente o cérebro; o dificil
€ adquirir o conhecimento e a experiéncia e por isso ele ter4 de ler livros e fazer
Cursos, ou seja, estudar, sendo que se trata da classe média que compde a grande
massa de trabalhadores, pequenos e médios empresarios que na hora em que a
bolsa estd funcionando eles estdo em plena atividade, e por este motivo podem
encontrar algumas dificuldades para acessar o Home Broker; além desta dificuldade
de acesso no periodo de pregdo da bolsa, este investidor necessita se familiarizar
com o Home Broker, e para isso ele necessita de um longo tempo de estudo e de
adaptacdo a este programa. Esta necessidade de adaptacdo no monitoramento do
Home Broker, associada as dificuldades operacionais impdem um longo periodo de
treinamento, instru¢do, gasto com tempo para monitoramento; tudo isto esta longe
do pequeno e médio empresério (classe média).

O estudo dos ativos selecionados no caso PETR4, VALE4, GGBR3 e BBAS3
obedeceram a um portfélio estratificado dos setores bancéario, mineracdo, petréleo e
indiretamente o da construcdo no caso de GGBR3. O periodo em estudo através da
analise técnica teve a duracédo de dois anos e iniciou em 07 de Novembro de 2008
até 07 de Novembro de 2010. O escopo deste trabalho foi analisar os ativos que
abrangem um periodo diario através de ferramentas da analise técnica como as
médias moveis e Teoria de Dow e verificar se a performance destas ferramentas
significa uma capacidade preditiva, ou um mero produto do acaso. Sera feita uma
prospeccdo da andlise fundamentalista abrangendo o mesmo portfélio, obedecendo
0 periodo da primeira compra de cada ativo e o ultimo periodo de venda do mesmo,
como também sera feita uma analise num periodo de abrangéncia maior, ou seja:
um periodo de Dez anos.

Sera observado nos graficos abaixo o exemplo de uso das médias médveis e

teoria de Dow e sera utilizado o grafico de barras. O grafico de barras é um dos tipos
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mais populares na analise técnica. Conforme pode ser visto na ilustracao ele utiliza o
valor de abertura, maximo, minimo e de fechamento. A barra oferece uma série de
informacdes sobre 0 que acontece no pregao. O segmento de reta para a esquerda
€ a abertura, ou seja, o valor do primeiro negécio que ocorreu no dia. O segmento
para a direita € o valor de fechamento, representando o preco do ultimo negdécio no
pregdo. O ponto mais alto da barra coincide com o pregco méaximo praticado durante

0 pregao, enquanto que a extremidade inferior corresponde ao preco minimo.

. Valor maximo |

Figura 1

O tamanho da barra (distancia entre 0 maximo e o minimo) nos oferece
alguns dados, mostrando um pouco sobre como foi a batalha entre compradores e
vendedores. Uma barra pequena ou média, normalmente, demonstra um mercado
calmo, sem grandes conflitos. Mas, o que é uma barra pequena? Qual € o tamanho
de uma barra média? Isso depende do mercado/ativo, o que se faz é analisar o
tamanho da barra em relacdo ao tamanho médio das outras barras do gréfico, se,
por exemplo, for metade do tamanho da maioria, com certeza estamos falando de
uma barra pequena. O mesmo raciocinio é véalido para identificar barras grandes, a
interpretacdo, entretanto, € completamente oposta. Barras grandes normalmente séo

um sinal de mercado volatil, com os precos variando fortemente durante o dia.

4.1 ANALISES DE ATIVOS PELAS MEDIAS MOVEIS

O modelo de aplicacdo das médias moveis segue a heuristica proposta por
Elder (2006) que preconiza como oportunidade de compra o cruzamento da média

exponencial com a média aritmética, ficando a linha da média exponencial acima da
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linha aritmética; e o ponto de oportunidade de venda como sendo o momento de
encontro da linha exponencial com a aritmética, sendo que a linha exponencial,
neste caso ficara abaixo da linha aritmética, ou seja, invertida. A escolha das médias
moveis exponenciais e aritméticas obedece a um calculo feito pelo programa Home
Broker que através de calculos feitos com base no histérico de resultados das agbes
chegou a conclusdo que para se obter os melhores resultados com as médias
moveis aritméticas a sugestdo € que as mesmas obedecam um periodo de 40
pregdes; e para a média movel exponencial o periodo seja de 9 pregbes; e para

Calcular cada periodo diario foi estabelecido o valor do fechamento do pregéo.

4.1.1 Analise dos ativos da Petrobras - PETR 4

O grafico 1 é relativo a movimentacdo do mercado de acdes da Petrobras
(PETR 4) no periodo de 07 de Novembro de 2008 a 07 de Novembro de 2010, nele
estdo demonstradas as médias moveis exponencial e aritmética; os textos
explicativos coloridos em cor vermelha e com as numeragbes: 1, 3, 5, 7, 9
correspondem aos cruzamentos das médias moveis e indicam ponto de compra de
acOes. Ja os textos explicativos coloridos em cor verde e com as numeracoes: 2, 4,
6, 8, 10 correspondem aos cruzamentos das médias moveis e indicam ponto de

venda de acgdes.
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PETROBRAS FH EJ (Didrio)
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Gréficol - PETR 4

Verifica-se que no Grafico 1 acima, o uso da ferramenta médias moveis para
analise da Petrobras indicam diversos momentos de compra e de venda. Caso um
investidor optar por cumprir, ou seguir a risca estas indicacdes, conforme
exemplificacdo na tabela 1, terd tido como resultado a perda total de 5,61 % na
dltima venda. A Tabela 1, abaixo, demonstra os valores incluindo os custos de
corretagem estimados de 7,05%, ou seja, para um capital investido de R$ 2.304,89
foram gastos R$162,53 com comisséo.

Os valores relativos a comissao de corretagem e custodia foram calculados
da seguinte forma: no momento da compre do lote de acOes os valores da
corretagem foram adicionados ao valor da agéo; e no momento da venda das acdes,
os valores foram diminuidos do valor de venda da acéo.

Se o investidor tivesse comprado, nos moldes da analise fundamentalista, o
lote de acdes da Petrobras (PETR4) no inicio, dia 18 de dezembro de 2008, e
vendido s6 no final, dia 15 de Setembro de 2010 teria auferido um ganho de
aproximadamente 20,74%, conforme Tabela 1.

Outra constatacdo a respeito deste investimento reside no fator de que
através da compra feita pelas médias moveis nao foi possivel manter a quantidade

de a¢cbes compradas no inicio; a compra, que no dia de dezembro de 2008 consta
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de 100 acbes e conforme a sucesséo de compras, o numero de acgdes foi variando e
no finl, no dia 14 de Setembro de 2010, houve uma diminui¢do de 16 acdes, ou seja,
s6 restaram 84 acdes da Petrobras. Essa constatacdo ocorre pelo seguinte motivo:
guando as médias moveis se cruzam e a média movel exponencial fica acima da
média mdvel aritmética, o grafico mostra que o mercado j& andou bastante nesta
direcdo, e neste caso o valor da agdo ja apresenta um valor bem acima do
cruzamento, e quando o mercado se movimenta em sentido contrario, 0 que ocorre
com o cruzamento é o inverso. Neste caso o valor das acfes esta bem abaixo do
cruzamento. E quando o mercado retorna e volta a subir e ocorre um novo

cruzamento, o preco de compra ja esta acima do valor em que a acao foi vendida.

Tabela 1 - Compra e venda de a¢gbes - PETR4

SITUACAO | ACOES DATA FORMA R$ | VALOR R$ | CUSTOS R$ v;;c TOTAL R$
1 100  18/12/2008 COMPRA 22,90 0,15 23,05 2.304,89
2 100 26/06/2009 VENDA 27,73 0,18 27,55 2.754,98
3 83 24/08/2009 COMPRA 32,91 0,21 33,12 2.749,28
4 83 21/12/2009 VENDA 34,35 0,22 34,13 2.832,52
5 78 05/03/2010 COMPRA 35,89 0,23 36,12 2.817,62
6 78 15/04/2010 VENDA 32,65 0,21 32,44 2.530,15
7 86 03/08/2010 COMPRA 29,30 0,19 29,49 2.536,18
8 86 29/08/2010 VENDA 26,20 0,17 26,03 2.238,55
9 84 14/09/2010 COMPRA 26,62 0,17 26,79 2.250,61
10 84 15/09/2010 VENDA 26,07 0,17 25,90 2.175,65

4.1.2 Analise dos ativos do Banco do Brasil - BBAS 3

O grafico 2 é relativo a movimentacdo do mercado de a¢bes do Banco do
Brasil (BBAS3) no periodo de 07 de Novembro de 2008 a 07 de Novembro de 2010,
nele estdo demonstradas as médias méveis exponencial e aritmética; os textos
explicativos coloridos em cor vermelha e com as numeracgdes: 1, 3, 5, 7, 9, 11, 13
correspondem aos cruzamentos das medias moveis e indicam ponto de compra de
acOes. Ja os textos explicativos coloridos em cor verde e com as numeracgoes: 2, 4,
6, 8, 10, 12, 14 correspondem aos cruzamentos das médias mdveis e indicam ponto

de venda de agoes.
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Grafico 2 — BBAS 3

Verifica-se que no Gréfico 2, acima, 0 uso da ferramenta médias moéveis para
analise das acdes BBAS 3 indicam diversos momentos de compra e de venda. Caso
um investidor optar por cumprir, ou seguir a risca estas indicacdes, conforme
exemplificac@o na tabela 2, o cruzamento das médias moéveis teré tido o resultado de
ganho total de R$ 56,57 equivalendo a 3,9 %. A Tabela 2, abaixo, demonstra os
valores incluindo os custos de corretagem estimados de 10,36%, ou seja, para um
capital investido de R$ 1.450,37 foram gastos R$150,22 com comissao.

Os valores relativos a comissao de corretagem e custodia foram calculados
da seguinte forma: no momento da compre do lote de acbes os valores da
corretagem foram adicionados ao valor da acéo; e no momento da venda das acdes,
os valores foram diminuidos do valor de venda da acao.

Se o investidor tivesse comprado, nos moldes da analise fundamentalista, o
lote de a¢Bes do Banco do Brasil (BBAS 3) no inicio, dia 05 de dezembro de 2008, e
vendido s6 no final, dia 30 de Agosto de 2010 teria auferido um ganho aproximado
de 95,56 % conforme tabela 2.

Outra constatacdo a respeito deste investimento reside no fator de que
através da compra feita pelas médias moveis nao foi possivel manter a quantidade
de agbes compradas no inicio; a compra, que no dia 05 de dezembro de 2008

consta de 100 acdes e conforme a sucessdo de compras, o numero de agdes foi
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variando e no finl, no dia 30 de Outubro de 2010, houve uma diminuicdo de 40
acoOes, ou seja, so restaram 60 acdes BBAS 3. Essa constatacao ocorre pelo motivo
de quando as médias moveis se cruzam e a média movel exponencial fica acima da
média movel aritmética, o grafico mostra que o mercado jA andou bastante nesta
direcdo, e neste caso o valor da acdo ja apresenta um valor bem acima do
cruzamento, e quando o mercado se movimenta em sentido contrario, 0 que ocorre
com o cruzamento é o inverso. Neste caso o valor das acdes estd bem abaixo do

cruzamento. E quando o mercado retorna e volta a subir e ocorre um novo

cruzamento, o preco de compra ja esta acima do valor em que a acéo foi vendida.

Tabela 2 — Compra e venda BBASS3

CUSTOS
SITUACAO | ACOES DATA FORMA | VALOR R$ R$ V+/-C R$ | TOTAL R$
1 100 05/12/2008 COMPRA 14,41 0,09 14,50 1.450,37
2 100 21/01/2009 VENDA 12,89 0,08 12,81 1.280,62
3 85 19/03/2009 COMPRA 14,92 0,10 15,02 1.276,44
4 85 15/07/2009 VENDA 20,08 0,13 19,95 1.695,71
5 78 23/07/2009 COMPRA 21,65 0,14 21,79 1.699,68
6 78 28/10/2009 VENDA 25,27 0,16 25,11 1.958,25
7 65 10/11/2009 COMPRA 29,63 0,19 29,82 1.938,47
8 65 18/12/2009 VENDA 28,55 0,19 28,36 1.843,69
9 62 11/02/2010 COMPRA 29,45 0,19 29,64 1.837,77
10 62 28/04/2010 VENDA 28,73 0,19 28,54 1.769,68
11 64 21/06/2010 COMPRA 27,13 0,18 27,31 1.747,61
12 64 01/07/2010 VENDA 24,97 0,16 24,81 1.587,69
13 60 06/07/2010 COMPRA 26,46 0,17 26,63 1.597,92
14 60 30/08/2010 VENDA 25,28 0,16 25,12 1.506,94

4.1.3 Analise dos ativos da Vale do Rio Doce - VALE 5

O gréfico 3 é relativo a movimentacdo do mercado de ac¢des da (VALE 5) no

periodo de 07 de Novembro de 2008 a 07 de Novembro de 2010, nele estdo
demonstradas as médias moveis exponencial e aritmética; os textos explicativos
coloridos em cor vermelha e com as numeracoes: 1, 3, 5, 7, 9, 11, correspondem
aos cruzamentos das médias moéveis e indicam ponto de compra de acdes. Ja 0s
textos explicativos coloridos em cor verde e com as numeragoes: 2, 4, 6, 8, 10, 12,
correspondem aos cruzamentos das médias moveis e indicam ponto de venda de

acoes.
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Grafico 3 - VALE 5

Verifica-se que no Grafico 3, acima, o uso da ferramenta médias moéveis para
analise das acbes da VALE 5 indicam diversos momentos de compra e de venda.
Caso um investidor optar por cumprir, ou seguir a risca estas indicacbes do
cruzamento das médias moveis, conforme exemplificacdo na tabela 3, tera tido o
resultado de ganho total de R$ 71,20 equivalendo a 2,84 %. A Tabela 3, abaixo,
demonstra os valores incluindo os custos de corretagem estimados de 7,27%, ou
seja, para um capital investido de R$ 2504,17 foram gastos R$182,16 relativos a
comissdo, custddia.

Os valores relativos a comissao de corretagem e custodia foram calculados
da seguinte forma: no momento da compra do lote de acles os valores da
corretagem foram adicionados ao valor da agéo; e no momento da venda das acoes,
os valores foram diminuidos do valor de venda da acéo.

Se o investidor tivesse comprado, nos moldes da analise fundamentalista, o
lote de a¢Bes da (VALE 5) no inicio, dia 12 de dezembro de 2008, e vendido s6 no
final, dia 01 de Setembro de 2010 teria auferido um ganho aproximado de 53,48%
conforme tabela 3.

Outra constatacdo a respeito deste investimento reside no fator de que
através da compra feita pelas médias moveis nao foi possivel manter a quantidade

de ag¢Bes compradas no inicio; a compra, que no dia 12 de dezembro de 2008
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consta de 100 acOes e conforme a sucessdo de compras, o0 humero de acoes foi
variando e no finl, no dia 01 de Setembro de 2010 houve uma diminuicdo de 38
acles, ou seja, sO restaram 62 acOes VALE 5. Essa constatacdo ocorre pelo motivo
de quando as médias moveis se cruzam e a média movel exponencial fica acima da
média médvel aritmética, o grafico mostra que o mercado ja andou bastante nesta
direcdo, e neste caso o valor da acdo ja apresenta um valor bem acima do
cruzamento, e quando o mercado se movimenta em sentido contrario, 0 que ocorre
com o cruzamento é o inverso. Neste caso o valor das acdes esta bem abaixo do
cruzamento. E quando o mercado retorna e volta a subir e ocorre um novo

cruzamento, o preco de compra ja esta acima do valor em que a acao foi vendida.

Tabela 3 - Compra e Venda VALE 5

SITUACAO ACOES DATA FORMA | VALOR R$ CU%OS v;;c T%T$AL
1 100 15/12/2008 COMPRA 24,88 0,16 25,04 2.504,17
2 100 30/12/2008  VENDA 22,75 0,15 22,60 2.260,21
3 77 06/01/2009 COMPRA 29,15 0,19 29,34 2.259,14
4 77 02/03/2009 VENDA 25,85 0,17 25,68 1.977,51
5 70 08/04/2009 COMPRA 27,72 0,18 27,90 1.953,01
6 70 28/06/2009  VENDA 29,33 0,19 29,14  2.039,75
7 65 24/07/2009 COMPRA 31,54 0,21 31,75 2.063,43
8 65 04/02/2010  VENDA 40,43 0,26 40,17 2.610,87
9 59 24/02/2010 COMPRA 43,58 0,28 43,86 2.587,93
10 59 03/05/2010  VENDA 44,27 0,29 43,98 2.594,95
11 62 26/07/2010 COMPRA 41,65 0,27 41,92 2.599,08
12 62 01/09/2010 VENDA 41,81 0,27 41,54 2.575,37

4.1.4 Analise dos ativos da Gerdau GGBR 4

O grafico 4 é relativo a movimentacdo do mercado de acbes da Gerdau
(GGBR 4) no periodo de 07 de Novembro de 2008 a 07 de Novembro de 2010, nele
estdo demonstradas as médias moveis exponencial e aritmética; o0s textos
explicativos coloridos em cor vermelha e com as numeragbes: 1, 3, 5, 7, 9,
correspondem aos cruzamentos das medias moveis e indicam ponto de compra de
acOes. Ja os textos explicativos coloridos em cor verde e com as numeracoes: 2, 4,
6, 8, 10, correspondem aos cruzamentos das médias moveis e indicam ponto de

venda de acgodes.
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Gréfico 4 — GGBR 4

Verifica-se que no Gréfico 4, acima, 0 uso da ferramenta médias mdveis para
analise das acdes da(GGBR 4) indicam diversos momentos de compra e de venda.
Caso um investidor optar por cumprir, ou seguir a risca estas indicagbes do
cruzamento das médias méveis, conforme exemplificacdo na tabela 4, tera tido como
resultado um ganho total de R$ 74,07 equivalendo a 4,57 %. A Tabela 4, abaixo,
demonstra os valores incluindo os custos de corretagem estimados de 7,67%, ou
seja, para um capital investido de R$ 1642,28 foram gastos R$124,43 relativos a
comisséo, custddia.

Os valores relativos a comissédo de corretagem e custodia foram calculados
da seguinte forma: no momento da compre do lote de acbes os valores da
corretagem foram adicionados ao valor da acéo; e no momento da venda das acoes,
os valores foram diminuidos do valor de venda da acéao.

Se o investidor tivesse comprado, nos moldes da analise fundamentalista, o
lote de agbes da Gerdau (GGBR 4) no inicio, dia 10 de dezembro de 2008, e
vendido soO no final, dia 27 de Agosto de 2010 teria auferido um ganho aproximado
de 47,08% conforme tabela 4.

Outra constatacdo a respeito deste investimento reside no fator de que
através da compra feita pelas médias mdéveis ndo foi possivel manter a quantidade

de ag¢bes compradas no inicio; a compra, que no dia 10 de dezembro de 2008
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consta de 100 acOes e conforme a sucessdo de compras, o0 humero de acoes foi
variando e no finl, no dia 27 de Agosto de 2010, houve uma diminuigéo de 15 acoes,
ou seja, sO restaram 85 acdes GGBR 4. Essa constatacdo ocorre pelo motivo de
guando as médias moveis se cruzam e a média moével exponencial fica acima da
média médvel aritmética, o grafico mostra que o mercado ja andou bastante nesta
direcdo, e neste caso o valor da acdo ja apresenta um valor bem acima do
cruzamento, e quando o mercado se movimenta em sentido contrario, 0 que ocorre
com o cruzamento é o inverso. Neste caso o valor das acdes esta bem abaixo do
cruzamento. E quando o mercado retorna e volta a subir e ocorre um novo

cruzamento, o preco de compra ja esta acima do valor em que a acéo foi vendida.

Tabela 4 — Compra e Venda GGBR 4

SITUACAO | ACOES | DATA | FORMA VAFES R CU%OS V+-C R$ | TOTAL R$
1 100 10/12/2008 COMPRA 16,12 0,10 1622 162248
> 100  28/01/2009 VENDA 1511 0.10 1501  1.501.18
3 104  06/04/2009 COMPRA 14,22 0,09 1431  1.488.49
4 104  07/07/2009 VENDA 19,23 0.12 1911 1.986,92
5 89  23/07/2000 COMPRA 2211 0.14 2225  1.980,58
6 80  22/01/2010 VENDA 26,13 0.17 2596  2.310.45
7 83  09/03/2010 COMPRA  27.63 0.18 2781  2.308.20
8 83  06/052010 VENDA 26,85 0.17 26.68  2.214,06
9 85  23/07/2010 COMPRA 2584 0.17 26,01  2.210,68
10 85  27/08/2010 VENDA 20,09 0.13 19,96 1.696,55

4.2 AVALIACAO DE ATIVOS ATRAVES DA TEORIA DE DOW.

Os principios da teoria de Dow visam entender e analisar o comportamento
dos mercados, pois sua teoria trata basicamente dos movimentos do mercado. Por
isso pode-se dizer que o0s precos descontam as noticias e eventos que podem lhes
influenciar, sendo assim, quando uma noticia ou evento for divulgado, o resultado ja
havia sido previsto por parte dos investidores e precificado no valor das acdes. As
tendéncias ocorrem em trés fases, uma de longo prazo, ou primaria, outra de médio
prazo ou intermediaria e ainda uma de curto prazo.

E possivel afirmar que os mercados refletem todas as informacdes
disponiveis nos precos, que segundo a teoria de Dow 0S precos representam a

soma total de desejos, medos e expectativas de todos os participantes do mercado.



44

A maior dificuldade com a teoria de Dow esta em dimensionar tendéncias, até
porque estas ndo sao similares para todas as acdes estudadas. Um dos axiomas de
Dow é que uma tendéncia continua valida até ser revertida, ou seja: 0 mercado esta
sempre em predisposicdo de alta ou de baixa, por isso a tendéncia futura ndo pode
ser adivinhada, ou seja, ndo ha certeza de mudanca. Por esse motivo fica dificil
predizer o que ird ocorrer com 0 mercado no momento seguinte ao que se esta
olhando.

N&o existem regras exatas para definir o tempo de duracdo das tendéncias, o
que se observa no gréfico 5 é que as acBes da Petrobrds apresentam uma
tendéncia no periodo que vai de Janeiro de 2.009 até Dezembro de 2.009, o
mercado se move numa tendéncia altista. Neste periodo de Alta é possivel notar que
0S precos ndo sobem direto, fazendo novas maximas. Ha periodos em que ocorrem
correcdes onde os precos caem conforme se observa no grafico; esses periodos
seguem no sentido contrario da tendéncia principal e podem durar alguns dias ou
até mesmo algumas semanas.

Ja no periodo que vai do més de Dezembro de 2.009 até o més de Novembro
de 2.010, o mercado se move numa tendéncia baixista. Neste periodo de baixa é
possivel notar que os precos ndao descem direto, fazendo novas minimas. Ha
periodos em que ocorrem correcdes onde os precos sobem conforme se observa no
gréfico; esses periodos seguem no sentido contrario da tendéncia principal e podem
durar alguns dias ou até mesmo algumas semanas.

Com base na observacao gréafica esbocada no grafico 5, torna evidente que a
Teoria de Dow se enquadra como uma teoria ndo perfeita na medida em que néo
constitui uma garantia preditiva; observam-se canais de alta e de baixa, mas o que
se pode observar é a dificuldade em saber quando ocorre uma inversdo no mercado
de acdes. Pois mesmo quando o mercado apresenta canais de alta, ou estd em um
movimento de alta, ele apresenta pequenas correcdes baixistas que ndo chegam a
configurar uma tendéncia de baixa. O mesmo ocorre quando o mercado apresenta
canais de baixa, ou esta em um movimento de baixa, ele apresenta correcbes de

alta, mas que ndo chegam a configurar uma tendéncia de alta.
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Gréfico 5. PETR 4 — Amostra de tendéncias nos ultimos dois anos.

4.3 AVALIACAO DE ATIVOS PELA ESTRATEGIA PASSIVA.

A premissa inicial da estratégia passiva é de que o valor justo para uma
empresa esta relacionado a sua capacidade de gerar lucros no futuro. Para
compreender isso, o investidor (classe média) precisa atentar-se a uma série de
fatores da propria empresa, além de cenarios micro e macroeconémicos, e aos
fundamentos da empresa, devendo aplicar um montante de dinheiro que possibilite
gue tenha tranquilidade para esperar que suas acfGes subam. A insercdo de
empresas que pagam bons dividendos em seu portfélio também é uma O6tima
estratégia. O pequeno investidor precisa entender que o desempenho da acao sera
pautado pela expectativa de melhora no futuro, e ndo de noticias passadas. Deve-se
avaliar sempre qual serad o impacto de uma determinada noticia, um acontecimento,
para um periodo mais a frente.

A principal vantagem de se optar por uma estratégia passiva é o fato de se
poder operar mais embasado e ficar menos sujeito a tomar decisdes precipitadas,
influenciado pela volatilidade do mercado; ser capaz de detectar setores mais e
menos beneficiados pelo ambiente econémico, encontrar empresas que tenham

diferenciais competitivos relevantes; o fator de que o estudo possibilita que o
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investidor consiga antecipar tendéncias, poder acompanhar de perto o0 movimento

das empresas, ter uma visédo de longo prazo € garantia de ganhos no futuro.

A seguir serdo exemplificados investimentos de longo prazo feitos através da

s

, OU seja: sera

estratégia passiva com 0s mesmos ativos anteriormente selecionados

feita uma amostragem das ac¢fes da Petrobras (PETR 4), do Banco do Brasil (BBAS
3), da Vale (VALE 5), da Gerdau (GGBR 4); sendo que a analise de calculo

do de dez anos. O ponto de compra estipulado para o portfélio

Ve

a um perio
iniciou no dia 06 de Novembro de 2.000 e foi até o dia 05 de Novembro de 2010.

7

abranger
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Gréfico 6. PETR 4 — Periodo Julho de 2010 a Novembro de 2010

O gréfico 6 representa a movimentacdo das acdes da Petrobras na Bolsa de

Valores BOVESPA no periodo dos ultimos dez anos. O movimento de fechamento

do pregdo no dia 06 de Novembro de 2.000 da Petrobras (PETR 4) foi de R$3,99

para cada acgdo; neste dia este modelo de amostra foi utilizado para compra. A

tltima data para analise foi em 05 de Novembro de 2010, e o valor de fechamento

da (PETR 4) neste dia foi de R$27,25 para cada acdo, que também foi utilizado

Independente da quantidade de acgbes

como amostra para venda do ativo.

adquiridas, caso um investidor tenha investido no periodo analisado que foi de longo

prazo (10 anos), ha um indicativo claro de que, para o periodo especifico, apesar
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das fortes variacdes nos precos das agdes no periodo, como o caso da crise Norte
Americana de 2.008, mesmo assim vendendo as ac¢des no dia 05 de Novembro de
2010 teria auferido um ganho, durante este periodo de aproximadamente 582,96%

caso o investidor, neste periodo, tivesse adquirido acdes da Petrobras (PETR 4).
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Grafico 7. BBAS 3 — Periodo Julho de 2010 a Novembro de 2010

O grafico 7 representa a movimentacdo das acBes do Banco do Brasil na
Bolsa de Valores BOVESPA no periodo dos ultimos dez anos. O movimento de
fechamento do pregao no dia 06 de Novembro de 2.000 do Banco do Brasil (BBAS
3) foi de R$1,28 para cada acao; neste dia este modelo de amostra foi utilizado para
compra. A Ultima data para analise foi em 05 de Novembro de 2010, e o valor de
fechamento da (BBAS 3) neste dia foi de R$34,83 para cada ac¢éo, que também foi
utilizado como amostra para venda do ativo. Independente da quantidade de acbes
adquiridas, caso um investidor tenha investido no periodo analisado que foi de longo
prazo (10 anos), ha um indicativo claro de que, para o periodo especifico, apesar
das fortes variacdes nos precos das agbes no periodo, como o caso da crise Norte
Americana de 2.008; mesmo assim vendendo as ac¢des no dia 05 de Novembro de

2010 teria auferido um ganho durante este periodo de aproximadamente 2.621,09%
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caso o investidor, neste periodo, tivesse adquirido a¢cdes do Banco do Brasil (BBAS

3).
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Grafico 8. VALE 5 — Periodos Julho de 2010 a Novembro de 2010

fico 8 representa a movimentacéo das acdes da Vale (VALE 5) na Bolsa

a

Oaor
de Valores BOVESPA no periodo dos ultimos dez anos. O movimento de

fechamento do pregéo no dia 06 de Novembro de 2.000 da Vale do Rio Doce (VALE

5) foi de R$2,36 para cada acédo; neste dia este modelo de amostra foi utilizado para

e o valor de

alise foi em 05 de Novembro de 2010,

compra. A Ultima data para an

fechamento da (VALE 5) neste dia foi de R$49,32 para cada acdo, que também foi

utilizado como amostra para venda do ativo. Independente da quantidade de agles

adquiridas, caso um investidor tenha investido no periodo analisado que foi de longo

, ha um indicativo claro de que, para o periodo especifico, apesar

prazo (10 anos)

das fortes variacbes nos precos das ac¢des no periodo, como 0 caso da crise Norte

Americana de 2.008; mesmo assim vendendo as a¢des no dia 05 de Novembro de

2010 teria auferido um ganho durante este periodo de aproximadamente 1.989,83%

caso o investidor, neste periodo, tivesse adquirido acdes da Vale DO Rio Doce

(VALE 5).
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Grafico 9 GGBR 4 — Periodo Julho de 2010 a Novembro de 2010

O grafico 9 representa a movimentacdo das acdes da Gerdau (GGBR 4) na
Bolsa de Valores BOVESPA no periodo dos ultimos dez anos. O movimento de
fechamento do pregdo no dia 06 de Novembro de 2.000 da Gerdau (GGBR 4) foi de
R$0,99 por acdo; neste dia este modelo de amostra foi utilizado para compra. A
Gltima data para analise foi em 05 de Novembro de 2010, e o valor de fechamento
da (GGBR 4) neste dia foi de R$23,00 por acao, que também foi utilizado como
amostra para venda do ativo. Independente da quantidade de acbes adquiridas,
caso um investidor tenha investido no periodo analisado que foi de longo prazo (10
anos), ha um indicativo claro de que, para o periodo especifico, apesar das fortes
variacfes nos precos das ac¢des no periodo, como o caso da crise Norte Americana
de 2.008; mesmo assim vendendo as acfes no dia 05 de Novembro de 2010 teria
auferido um ganho durante este periodo de aproximadamente 2.223,23% caso 0
investidor, neste periodo, tivesse adquirido acdes da Gerdau (GGBR 3).

Como periodo analisado foi longo (10 anos) ha um indicativo claro de que,
para o periodo especifico, a estratégia de longo prazo mostrou-se superior quando
comparada a analise técnica, apesar das fortes variacdes nos precos das acdes no
periodo de crise. Depois de realizados os testes, comparados e confrontados, tanto
na andlise técnica pelo cruzamento das médias moéveis como na estratégia passiva,

conclui-se que, ©pelos resultados apresentados neste trabalho, as
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estratégias de analise técnica ndo sao aconselhdveis para auxiliar nas decisdes de
investimento em ac¢fes na classe média, jA que as mesmas ndo sao capazes de
remunerar o investidor adequadamente sob as medidas de desempenho

consideradas conforme dados apresentados na tabela 5.

Tabela 5 — Resultados Obtidos de acordo com investimentos.

PERIODO 2 ANOS PERIODO 10 ANOS

ATIVO | INICIAL | FINAL |CUSTOS | \i6URd | FUNDAMENTALISTA|  PASSIVA .
ACOES | ACOES % % % %
PETR4 100 84 8,24 -5,61 20,74 582,96
BBAS3 100 60 14,69 3,90 95,56 2.621,09
VALE5 100 62 10,46 2,84 53,48 1.989,83
GBBR4 100 85 8,44 4,57 47,80 2.223,23

Na tabela 5, a porcentagem de custos representa 0s valores gastos com
comissao, custddias e foram calculados somando-se a quantidade de vezes em
relacdo aos valores iniciais gastos com cada ativo. As datas de compra dos ativos
para célculos pela estratégia passiva no periodo de dois anos obedecem as datas
da compra inicial de cada ativo calculado, e para a venda obedecem a data da
tltima venda de cada ativo e para o calculo de todas as porcentagens, os calculos

estdo relacionados com os valores gastos em cada inicio de transacéo.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como proposito avaliar o resultado da aplicacdo das
ferramentas de andlise técnica (médias méveis), teoria de Dow e Estratégia passiva.
A escolha das mesmas se deu pela sua grande popularidade dentro do mercado
financeiro. Comprar uma acdo é uma atividade sofisticada, que precisa de um breve
estudo para ter informacdes de onde e como comprar. O investidor que aplica um
titulo com maior risco deseja ter um maior retorno, porém nem sempre € iSSo 0 que
acontece, pois isso ocorre devido as entradas e saidas de novos valores.

Como o0s objetivos da pesquisa foram o0s de oportunizar as principais
ferramentas para que o investidor de classe média pudesse dispd-las com a
finalidade de obter resultados satisfatérios, pode-se inferir que através destes, as
conclusbes sdo que a analise técnica, através do cruzamento das médias moveis
nao surtiu o resultado desejado, e com isso estdo distantes de evidenciarem uma
capacidade preditiva. De acordo com os dados apresentados, este instrumento da
analise técnica € pouco util e mais serve para levar os investidores a realizar um
maior nimero de operac¢des. Os Unicos que ganham com esta situacdo sdo as
instituicdes e pessoas ligadas aos servicos de intermediacéo.

Embora o cruzamento das médias moveis seja uma andlise facil de ser
compreendido, obter sucesso financeiro ao utiliza-lo fica mais dificil. Aqui, cabe
ressaltar, que o entendimento do grafico é apenas uma pequena parte do caminho a
ser percorrido. O problema deste indicador reside no fato dele se contradizer; ele
funciona melhor quando o mercado assume uma tendéncia de alta. Mas para o
investidor, principalmente o investidor de classe média, fica dificil saber quando um
mercado estd em uma tendéncia de alta.

E importante salientar que uma das alternativas mais recorrentes é a busca
por conhecimento para gerir seu capital no mercado de acdes. Nesta caminhada, ao
observar os resultados pode-se deduzir que a maioria dos investidores desiste por
nao se adaptar ao ritmo do mundo da renda variavel e da exposi¢cado ao risco, mas
talvez o desmotivador é que a classe média, além da dificuldade para mensuracéo
do risco, desconhece ferramentas minimas de estatistica, e o que é mais grave

desconhece o préprio risco deste tipo de investimento.
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Segundo Hansen (2001) existem 14.630 estratégias de analise técnica,
entretanto apds a realizacdo dos testes, concluiu-se que as mesmas ndo sao
capazes de gerar retornos estatisticamente significativos e preditivos, jA que as
estratégias ndo remuneram adequadamente o investidor e a performance destas
estratégias € fruto do acaso e seu uso leva o investidor médio a fracassar na
tentativa de obter ganhos visto que elas ndo sé&o capazes de gerar retornos
significativos.

Mas para quem necessita fazer um investimento em um periodo ndo muito
longo, a sugestao é ele optar por fazer parte de um fundo de investimentos. Uma
das principais vantagens de se investir em fundos € o fato do investidor (neste caso
a classe média) estar aplicando seu dinheiro que ficarA sob os cuidados de
especialistas na gestdo de seus recursos. Nestes fundos as equipes de gestores
acompanham e analisam o mercado diariamente em busca de boas oportunidades
de investimento, o que muitas vezes o investidor (classe média) ndo tem tempo nem
condicBes de fazer.

A estratégia passiva como ferramenta de estudo focada no longo prazo e na
capacidade de crescimento futuro das empresas, segundo seus dados apresentados
graficamente em um longo periodo demonstraram que € possivel evidenciar uma
capacidade preditiva, bem como um investimento de longo prazo pode proporcionar
oportunidade de ganhos relevantes.

Porém a grande limitacdo que a analista fundamentalista imp8e a classe
média reside na necessidade da mesma aprender macroeconomia, pois este
conhecimento ajudar4 a definir os riscos sistémicos, os rumos das principais
variaveis que afetardo os resultados de todas as empresas como 0 crescimento
econdmico, 0s juros, o cambio, a demanda e ofertas agregadas, entre outras; este
conhecimento também ajudara a detectar os melhores setores e 0s piores setores
para se investir, detectar onde esta o lucro do setor, 0s riscos e as oportunidades e
observar as vantagens competitivas das empresas.

Ha também a limitagdo da necessidade, por parte da classe média, de um
entendimento contabil, para poder fazer uma analise de balancos, dando énfase aos
indices de solvéncia, de rentabilidade e de mercado, bem como saber observar o
endividamento da empresa, se o lucro é relativamente estavel, se seus produtos sao
bem conceituados na visdo dos consumidores, ou seja, se a empresa tenha um

diferencial competitivo.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Mercado
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Como este trabalho ndo pretende se esgotar propde-se para possiveis
estudos pesquisas com outros ativos, com o uso de outras ferramentas de andlise
técnica, bem como a possibilidade de se atuar em periodos curtos (intraday) e

também em um periodo mais longo (vinte anos).
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