1 INTRODUCAO

O histdrico recente e cronico de inflacdes elevadas no Brasil - 100%
a.a. (1980) e 2.500% a.a. (1990) - fez com que a estabilizacio econOmica fosse
prioridade nas politicas de varios governos. Desde entdo, foram implementados seis
planos econdmicos, nas décadas de 80 e 90: Cruzado (1986); Bresser (1987); Verdo
(1989); Collor (1990); Collor IT (1991) e Real (1994), segundo Urdan e Rezende (2004).

Os autores citam ainda que, nesses planos, varidveis macroecondmicas
(cambio, saldrios, crédito, juros, politicas fiscais, etc.) e relagdes entre agentes
econdmicos sofreram intervengdes visando controlar os precos. Dessa forma, foram
gerados todo tipo de dificuldades e trabalho extra para as empresas. Apenas em 1994,
com o Plano Real, a estabilidade econdmica ocorreu, mantendo a variagao de pregcos sob
controle até hoje.

Baer (2003), Barros e Goldenstein (1996), Baumann (2000) e
Gremaud et al. (2002) dizem que as empresas instaladas no Brasil nos anos 90 lidaram
com quatro processos quase simultaneos — estabilizacdo, abertura da economia,
globalizagdo e privatizagao.

Além disso, crises como: México (1995); Asia (1997); Russia (1998)
e Brasil — desvalorizagdo cambial (1999) também afetaram a economia brasileira na
década de 90. Os principais efeitos sobre a economia foram, segundo Urdan e Rezende
(2004): perdas de reservas cambiais; aumento dos juros, objetivando atrair capital
estrangeiro; e aumento da divida publica.

A abertura comercial iniciada no governo Sarney, priorizada no
governo Collor e FHC, também afetou de alguma maneira as empresas brasileiras. Os
principais efeitos da abertura comercial sobre a economia brasileira foram: aumento da
concorréncia do produto nacional com os bens importados (bastante competitivos);
maiores condicdes de controle dos precos, devido a competicio dos precos
internacionais; e pressao sobre as margens de rentabilidade das empresas instaladas no

pais.



De 1988 a 2000 ocorreram no Brasil quatro planos macroecondmicos,
seis crises externas ou internas e nove anos de trabalho para abertura comercial. Nesse
periodo ndo houve um crescimento continuo e sustentado, devido ao cendrio que as
empresas brasileiras enfrentavam. (Anexo A)

Ainda segundo os mesmos autores, na década de 90 também
ocorreram os processos de globalizacdo produtiva e financeira. No dambito produtivo os
principais acontecimentos foram: estruturacdo e operacdo de redes de produgdo e
comercializacdo de bens em escala global, e maximiza¢do dos beneficios de custos
reduzidos.

Ja na esfera financeira, a globalizacio produziu: aumento de
investidores institucionais (objetivo de diversificar carteiras em diferentes pontos do
globo); aumento do fluxo de capitais; e estreitamento da interdependéncia entre as
nagoes.

Dessa forma, ocorreram conseqiiéncias para a economia, das quais se
destacam: aumento das alternativas de crédito; barateamento dos recursos tomados
pelos devedores; rdpida disseminacdo dos efeitos, provocados por problemas
experimentados por um determinado pais, entre os mercados financeiros internacionais;
alta volatilidade dos ativos financeiros; e reflexos nas empresas, como variacdes
acentuadas das taxas de juros e do cambio.

Urdan e Rezende (2004) consideraram que as organizacdes no Brasil
(nacionais ou estrangeiras) foram expostas a concorréncia internacional no inicio da
década de 90, devido a abertura comercial, provocando nessas organizacdes: reducdo
dos ganhos financeiros; aumento da importancia do crescimento das receitas
operacionais; necessidade de aumento de competitividade; e grandes esfor¢os de
adaptacdo ao novo ambiente.

Porém, os autores complementam que, por meio de pesquisas, as
empresas no Brasil trabalharam muito na década de 90, com rapidez e razodvel sucesso,
para eliminar as defasagens gerenciais e tecnoldgicas em relacdo as empresas de
controle estrangeiro.

Amadeo e Gonzaga (1996), Feij6 e Carvalho (1994) e Silva et al.
(1993) também reconheceram os ganhos na industria brasileira neste periodo.

A partir de 1999 com a desvalorizacdo cambial ocorrida em janeiro,

devido a adocdo do cambio flutuante, e a implementacio do regime de metas de



inflacdo em junho do mesmo ano, as empresas brasileiras iniciaram um periodo de
adaptagcdes ao novo estilo de cambio, inicialmente desvalorizado, e também de altos
juros praticados pelo governo, como ferramenta para controlar a inflagao.

Pela evolugdo da taxa de cambio (R$/U$) até maio de 2006 se observa
que, antes de janeiro de 1999, houve quase que um tabelamento préximo da taxa
R$1,00/U$. Com a desvalorizagdo cambial, ocorrida pela implantagio do regime
flutuante, houve um salto da taxa para acima de R$2,00/US$. A partir dai, a
desvalorizagcdo cambial da moeda brasileira foi progressiva até outubro de 2002,
atingindo o pico de R$4,005/U$. Desde entdo, o que se observa até os dias de hoje, é a
inversdo da tendéncia, ou seja, valorizacdo da moeda brasileira em relacdo a moeda
americana até os dias de hoje. (Anexo B)

Quanto ao cambio desvalorizado, Vasconcellos e Garcia (2004)
ressaltam que, nesse cendrio, € provocada a diminui¢do das importacdes de muitos
produtos, porém os produtos essenciais para importacdo tiveram seu preco aumentado
(em reais, ndo em ddlar), causando aumento dos custos de produgdo, que foram
repassados aos precos dos produtos finais, gerando inflacdo. Isto é, mais um motivo
para o governo manter os juros altos, freando o consumo € a economia.

Ainda os autores comentam que, no caso inverso, ou seja, na
valoriza¢do cambial, o que ocorre de forma progressiva a partir do fim de 2002 até os
dias de hoje, os brasileiros passaram a importar mais, aumentando a competicdo do
produto importado com os nacionais e desestimulando os empresdrios a elevar o preco
de seus produtos. Consequentemente, as taxas de juros tenderam a se estabilizar ou
regredir, o que é observado nos dias de hoje.

Pela evolucdo da taxa de juros bdsica da economia brasileira (taxa
SELIC), identifica-se altos juros no periodo seguinte a desvalorizacdo cambial em
janeiro/1999, em que a taxa SELIC chegou a 45,00% em fevereiro de 1999. A partir dai,
houve uma queda acentuada da taxa, chegando no inicio de 2001 a 15,25%. Até o inicio
de 2003, porém, houve aceleracdo na taxa, atingindo 26,50%. Como no fim de 2002
iniciou-se a valorizacdo cambial, a taxa SELIC iniciou o processo de queda. (Anexo C)

Em relacdo a investimentos, Luquet e Rocco (2005) comentam que
numa economia caracterizada por taxas de juro elevadas, as aplicacdes em renda fixa —
de risco baixissimo, pois hd pouca oscilagdo de precos — tornam-se muito competitivas,

proporcionando retorno tdo alto quanto o mercado de acdes (as vezes, até mais alto).



Desestimulado a arriscar, o investidor assume uma postura conservadora, o que inibe o
investimento na Bolsa e engessa a evolucdo do mercado de acdes. Esse cendrio foi
observado no Brasil, mais especificamente de 2000 até 2002, quando as taxas de juros
foram elevadas e mantidas em patamares altos, a fim de combater a inflacdo, gerada
principalmente pela desvaloriza¢do cambial iniciada em janeiro de 1999.

Por outro lado, ainda os autores comentam que historicamente, as
acdes costumam apresentar retorno bem superior ao das aplicacdes em renda fixa. E a
chamada superioridade do mercado de acdes no longo prazo, constatada em diversos
estudos em diferentes mercados. Mesmo no Brasil — em que as taxas de juro
mantiveram-se em patamares extremamente altos desde o inicio do plano Real em 1994,
as acdes de muitas companhias superaram com folga o retorno do CDI (taxa de juro
praticada entre os bancos e que serve de referéncia para aplicacdes em renda fixa).

Segundo dados da Economatica, houveram 26 a¢des que superaram a
variacdo do Certificado de Deposito Interfinanceiro — CDI, entre 30/06/1994 (inicio
Plano Real) e 30/06/2004. (Anexo D)

Além dessa superioridade da performance das ag¢des num prazo
longo, uma economia com cendrio de valorizacdo cambial (fim de 2002 até os dias de
hoje), com juros altos, porém decrescentes, o mercado de acdes comecga a se tornar
atraente, conforme destacado por Luquet e Rocco (2005) anteriormente.

Cavalcante e Misumi (2002) destacam também que a taxa de juros
tende a se estabilizar préxima as taxas internacionais apds a consolidacdo da
estabilizacdo econdmica. A queda dos juros fomentard os investimentos produtivos e,
conseqiientemente, o desenvolvimento econdmico.

Complementando, segundo informativo na Bolsa de Valores de Sao
Paulo - Bovespa (1999), com o processo de globalizacdo, que resultou em um intenso
intercambio entre os paises, cada vez mais o mercado aciondrio vem adquirindo uma
crescente importancia no cendrio financeiro internacional. Seguindo essa tendéncia
mundial, os paises em desenvolvimento procuram abrir suas economias para poder
receber investimentos externos. Assim, quanto mais desenvolvida é uma economia,
mais ativo € o seu mercado de capitais. Por ser um canal fundamental na captacdo de
recursos que permite o desenvolvimento das empresas, gerando novos empregos e
contribuindo para o progresso do Pais, o mercado aciondrio também se constitui em

uma importante op¢ao de investimento para pessoas € instituigoes.



Utilizando alguns dados para uma melhor mensuragdo dessa tendéncia
positiva para o mercado de agdes nos ultimos anos, principalmente a partir de 2002,
observa-se que o volume médio didrio de negdécios na Bovespa apresentou um
crescimento bastante forte em relacdo aos primeiros anos do Plano Real. Também vale
ressaltar que, a partir de 2002, esse volume médio didrio de negociagcdo elevou-se
bastante, sendo progressivo até 2005. (Anexo E)

Isso demonstra que o investidor comegou a negociar na Bolsa de
Valores de Sao Paulo com mais intensidade, provavelmente, como comentado
anteriormente, devido, entre outros fatores, a taxa SELIC mais baixa e o fortalecimento
da moeda nacional, que também ocorreram a partir do fim de 2002.

Associando esse volume crescente na Bovespa com o desempenho
positivo do principal indice da Bovespa, pode-se dizer que houve um otimismo
crescente em relacdo ao fluxo de capital para a Bolsa de Valores, a partir de 2002.
(Anexo F)

Outro indicador, que pode corroborar com o mercado de acdes se
tornando cada vez mais favoravel, € o crescente nimero de empresas que abriram o
capital a partir de 2004. (Anexo G)

Essa crescente abertura de capital de novas empresas, principalmente
a partir de 2004, associado ao aumento do volume médio didrio do Ibovespa e sua
valorizagdo, a partir de 2002, pode ser reflexo de um trabalho iniciado no fim da década
de 80, em que a politica-econdmica adotada por varios governos buscava a estabilizacdo
da economia. Muitas empresas brasileiras se tornaram competitivas internacionalmente.
Além disso, a valorizagdo cambial a partir de 2002, que contribui para uma inflagao
mais controlada, favorecendo assim alguma tendéncia de queda dos juros, provoca um
desenvolvimento econOmico e conseqiientemente, o fortalecimento ainda maior das
empresas. Nesse cendrio, as aplicagdes no mercado de agdes tornam-se mais atraentes,
nao sé no longo prazo, mas também, em prazos mais curtos.

Dessa forma, essa possivel visdo mais positiva do mercado
internacional pela estabilidade da economia e das empresas brasileiras, o momento
favoravel para o mercado de acdes, além de outros trés outros aspectos - a evolugdo da
Governanga Corporativa das empresas brasileiras, a farta liquidez internacional e a
proximidade do Brasil em atingir Investiment Grade, ou seja, atingir o nivel de Grau de

Investimento pelas principais agéncias de classificacdo de risco internacionais ante Grau



Especulativo - favorece os investidores internacionais a aplicar seus recursos no Brasil,
ajudando também a justificar a forte valorizagdo das a¢des das empresas brasileiras a
partir de 2002.

O perfil de cada investidor também influencia nos precos das acoes.
Investidores com planos de investimento de longo prazo tendem a se fiar principalmente
nos fundamentos econdmicos das empresas. Ja investidores de curto prazo objetivam
ganhos réapidos, baseando-se principalmente na situagdo econdmica atual e na
expectativa das oscilagdes dos precos das agdes.

Além disso, a sustentabilidade do mercado aciondrio é garantida pela
liquidez das agdes, isto €, a conviccdo que os investidores t€ém, de que sempre haverd
um mercado aberto pela oferta e demanda dos titulos negocidveis. Esta condicdo, mais
os fundamentos econdmicos do pais e especificos de cada empresa, alicercam o preco
de cada acdo.

Portanto, pode-se dizer que diversas técnicas e estratégias de
investimento sdo utilizadas pelos analistas e operadores do mercado, baseando-se em
varios fatores: expectativa nas avaliacdes de classifica¢do de risco do pais, Governanca
Corporativa e fundamentos econdmicos das empresas, liquidez do mercado
internacional, situagdo econOmica do pais e do mundo, horizonte de investimento,
expectativa de oscilagdes das acoes, etc. Isso tudo justifica o valor de negociagcao das
acdes, e, de uma maneira geral, ji precifica todas as varidveis envolvidas nesse

Pprocesso.

1.1 Objetivo

1.1.1 Principal

O objetivo principal € identificar e estudar as diversas andlises para

investimento em acdes e aplica-las por meio de estudo de caso.

1.1.2 Especificos

Os objetivos especificos sdo: pesquisar os diversos modelos de

precificacdo de agOes e estratégias de investimento; estudar as vdrias técnicas e/ou



andlises que possam auxiliar a tomada de decisdo do investidor e verificar se € possivel

e viavel aplicar todas as andlises estudadas simultaneamente numa mesma empresa.

1.2 Justificativa

Devido ao progresso das empresas brasileiras ocorrido nas décadas de
80 e 90 com a politica de abertura comercial e globalizacdo, além da tendéncia de uma
economia mais sélida no Brasil, visto nos primeiros anos do século XXI, o mercado de
acoes vem se tornando um investimento bastante atrativo, o que faz a pesquisa dos
diversos modelos de precificacdo e estratégias de investimento fundamental para o
auxilio a investidores.

Como existem hoje diversos tipos de andlises de investimento em
acoes utilizados por analistas e havendo momentos mais adequados para a aplicacdo de
uma ou outra técnica, o conhecimento prévio dos diversos modelos e estratégias de
investimento pelos investidores faz com que estes fiquem ainda mais preparados para a
tomada de decisdes em momentos incertos do mercado.

Além disso, a maior volatilidade do mercado de a¢des que outros tipos
de investimentos, como a renda fixa, por exemplo, sugere que a fundamentacdo na
aplicacdo de recursos em agdes seja essencial para o sucesso deste investimento.

Outro ponto fundamental para a elaboracdo deste trabalho refere-se a
importancia do financiamento para as empresas por meio do mercado de capitais.

Quanto a aplicacdo de vdrias técnicas simultaneamente na decisdo de
investimento em agdes, como proposto no estudo de caso, pode ser avaliado se
realmente existe a possibilidade dessa estratégia. Como em muitos casos a aplicacdo de
recursos em acdes € realizada por meio de uma a trés técnicas apenas, a viabilidade da
estratégia sugerida pode ser avaliada conjuntamente com a aplicacdo de algumas

técnicas da teoria para a préatica.

1.3 Metodologia

A metodologia dessa pesquisa é dividida em duas partes: a primeira

refere-se a uma pesquisa bibliografica dos diversos tipos de andlises para investimento

em acgoes, utilizando a técnica de pesquisa qualitativa com abordagem descritiva.



A pesquisa bibliografica foi realizada por meio de materiais escritos e
publicados, como livros, revistas, jornais e periédicos de autores da drea financeira e
econdmica. Também foram pesquisados relatérios de analistas do mercado de agdes,
por meio de consultas a sites especializados.

A identificagdo dos diversos tipos de andlises de investimento em
acdes foi realizada no periodo da constru¢do deste trabalho, sendo que cada novo
relatério ou andlise que era publicado por analistas do mercado, assim como obras
literarias sobre o assunto, foi avaliado e inserido como nova analise.

Segundo Saint-Georges (1997), a pesquisa documental € aquela que
recorre essencialmente a documentos escritos (livros, artigos de revista, relatérios de
investigacdo etc.). Os locais privilegiados para sua consecu¢do sao as bibliotecas, os
centros de documentagdo ou os centros de investigacdo. Embora a pesquisa documental
possa recorrer a documentos ndo escritos, a pesquisa bibliogriafica € uma de suas
técnicas particulares e limita-se exclusivamente as fontes escritas.

"Fala-se de pesquisa bibliografica quando se trata de descobrir textos
(livros, artigos, documentos) sem omitir uma referéncia essencial, mas sem se deixar
submergir pelo que ndo tem interesse." (Saint-Georges, 1997, p.32).

Para Godoy (1995), quando se trata de pesquisa qualitativa existem
trés tipos bastante conhecidos e utilizados, sendo a pesquisa documental, uma delas. O
autor afirma que a palavra documentos deve incluir materiais escritos tais como jornais,
revistas, diarios, obras literarias, cientificas e técnicas, cartas, memorandos e relatérios.

Trivinos (1987) entende que o estudo descritivo tem como finalidade
descrever com exatiddo os fatos e fendmenos de determinada realidade. O referido autor
afirma que os estudos descritivos exigem do investigador uma precisa delimitacdo de
técnicas, métodos, modelos e teorias que orientardo a coleta e interpretacdo dos dados.

Ja a segunda parte, refere-se ao estudo de caso com todos os tipos de
andlises de investimento em agdes estudados, em que as técnicas quantitativas e
qualitativas sdo utilizadas, com coleta de dados, tanto estatisticos, quanto de contetdo.

Foi selecionado um modelo de cada andlise pesquisada e aplicada no
estudo de uma empresa brasileira de capital aberto. As informagdes corporativas e
econOmicas, previsdes e dados necessarios para realizar o estudo de caso foram obtidos
por meio de relatérios de especialistas do mercado financeiro e também de sites

especializados.



Yin (2006) define trés principios para a coleta de dados:
¢ Principio 1 — utilizar véarias fontes de evidéncia;
¢ Principio 2 — criar um banco de dados para o estudo de caso;
® Principio 3 — manter o encadeamento de evidéncias.

Ainda o mesmo autor comenta que o processo de coleta de dados para
os estudos de caso € mais complexo do que os processos utilizados em outras estratégias
de pesquisa. O pesquisador do estudo de caso deve possuir uma versatilidade
metodoldgica, que nao € necessariamente exigida em outras estratégias, e deve obedecer
a certos procedimentos formais para garantir o controle de qualidade durante o processo

de coleta.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente estudo estd organizado em sete capitulos, sendo a
Introdugdo, o Capitulo 1.

O segundo capitulo refere-se a uma apresentagdo sobre os modelos de
precificacao e estratégias de investimento de agdes.

Nos trés capitulos subseqiientes, € apresentada uma pesquisa
bibliografica dos diversos tipos de andlises de acdes: Fundamentalista (Capitulo 3),
Técnica ou Gréfica (Capitulo 4) e Quantitativa ou por Mudltiplos e outros métodos
(Capitulo 5). A selecdo desses tipos de andlises foi por meio de pesquisa da literatura
existente, e também pelo levantamento de técnicas utilizadas por analistas do mercado.

Ja o Capitulo 6 apresenta o estudo de caso dos diversos tipos de
andlise de acdes pesquisadas.

Por fim, o capitulo seguinte descreve as Considera¢des Finais,

Capitulo 7. As Referéncias Bibliogréificas, o Apéndice e os Anexos completam o

trabalho.
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2 ACOES: PRECIFICACAO E ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

A precificag@o visa calcular o valor justo das acdes, a fim de elaborar
uma estratégia de investimento. De uma maneira geral, se o pre¢o justo for abaixo do
preco de mercado, é recomendado vender a acdo, por outro lado, se estiver acima do

preco de mercado, é recomendado comprar a agao.
2.1 Precificacdo de Acoes

Cavalcante e Misumi (2003) comentam que o preco justo de uma acdo
se fundamenta na expectativa de resultados futuros. Ja as cotagdes em bolsa refletem
uma média de expectativas entre compradores e vendedores, ou seja, ¢ um dado de
mercado. O prego justo € uma avaliacdo individual. Dessa forma, o objetivo final da
andlise de investimento € descobrir que acdes comprar ou vender. Para avaliar se uma
acdo estd sub ou superavaliada, € necessario comparar o preco de mercado com o seu
“preco justo”.

Ainda os mesmos autores comentam que 0s principais fatores que
determinam o preco justo de uma acdo sdo:

(a) Custo de oportunidade da renda fixa, em que:

- Retorno do investimento em agdes = Ganho de Capital +
Dividendos;

- Retorno Exigido para o investimento em agdes = Rendimento da
Renda Fixa + Prémio pelo Risco.

(b) Prémio de risco inerente ao investimento na empresa, pelo qual é
determinado pela avalia¢do conjunta e ponderada de fatores como:

- Risco do Negdcio: A andlise de sensibilidade € feita por meio da
constru¢do de cendrios otimistas e pessimistas. Se a andlise do lucro
por acdo mostrar baixa variabilidade, o risco do negdcio € baixo e o

prémio pelo risco serd baixo;
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- Politica de Governanga Corporativa: Se € boa, o prémio pelo risco é
baixo e vice-versa;

- Politica de Dividendos: Dividendos elevados justificam prémios
menores;

- Liquidez da ag¢do em Bolsa: Se € alta, o prémio pelo risco € baixo, e
vice-versa.

(c) Liquidez da ag¢do no mercado secunddrio, cuja avaliacdo €
subjetiva para a maioria dos investidores, porém a Bolsa de Valores
de Sado Paulo divulga desde o inicio da década de 1970 uma
estatistica mensal sobre o nivel de liquidez das acdes negociadas.
Pelo critério da Bovespa, a liquidez das agdes € dada por trés
indicadores:

- Indice de negociabilidade (N) — Total $ negociado da agdo em
funcdo do total negociado na Bolsa.

- Indice de negécios (G) — Total de negécios da acdo em fungio do
total de negdcios da Bolsa.

- Indice de presenca (P) — Total de pregdes em que se negociou a
acdo em funcdo do total de pregdes.

Este indice se presta para fins comparativos com o de outras agdes.
Quanto maior o indice, maior serd a liquidez da acgao.

(d) Geragdo de resultados e taxa de crescimento, que é outro fator
que determina o preco justo das agdes. A seguir, uma relacio entre
lucros e preco justo:

- Lucros aumentam — preco justo aumenta.

- Taxa de crescimento dos lucros aumenta - preco justo aumenta.

- Lucros diminuem — preg¢o justo diminui.

- Taxa de crescimento dos lucros diminui - pre¢o justo diminui.
2.1.1 Principais modelos de precificacao de acoes
Dentro da geracdo de resultados e taxa de crescimento, os principais

métodos de avaliacdo de investimento em acdes, segundo Cavalcante e Misumi (2003),

Sao:
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= Fluxo de caixa descontado (FCD);
= Economic Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA);
=  Miuiltiplos.

Além desses, também existem variantes dos métodos destacados
acima, que também serdao abordados no presente estudo: as anélises por Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), além do Cash Flow Return on
Investiment (CFROI).

2.1.2 Exemplo de recomendacoes de investimento baseado na precificacio de acoes

A seguir, na Tabela 1, segue uma relacdio das principais
recomendacdes de investimento realizadas por nove corretoras, referente a segunda

semana de marco de 2006 e os respectivos precos justos.

Tabela 1. Recomendacoes e Precos Justos

Corretora Ativo Preco Justo R$ (dez/2006)
GERDAU PN 56,20
Agora VALE PNA 130,26
PETROBRAS PN 56,00
BES Securities AMBEYV PN 1.106,00
ITAUSA PN 10,30
Bradesco CSN ON 77,00
AMBEV PN 1.200,00
Brascan VALE PNA 122,30
Coinvalores GERDAU PN 47,33
PETROBRAS PN 53,00
Fator Corretora PETROBRAS PN 58,85
ITAUSA PN 10,69
Geracdo Futuro PETROBRAS PN 44,95
GERDAU PN 58,37
Prosper VALE PNA 115,00
CSN ON 70,00
Unibanco AMBEYV PN 1.038,00
VALE PNA 113,10

Fonte: Agéncia Estado (07/03/2006)

Pela Tabela 1, observa-se nas seis diferentes agcdes recomendadas

pelas corretoras, que os precos justos divergem. Abaixo, segue tabela com a variacao

entre a minima e a maxima de cada uma dessas seis acdes sugeridas.
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Tabela 2. Divergéncias entre os precos justos

Ativo Maximo Minimo Variacio %
PETROBRAS PN 58,85 44,95 30,9
VALE PNA 130,26 113,10 15,2
GERDAU PN 56,20 47,33 18,7
AMBEYV PN 1.200,00 1.038,00 15,6
CSN ON 77,00 70,00 10,0
ITAUSA PN 10,69 10,30 3.8

Portanto, a Tabela 2 mostra que cada analista, provavelmente, adota
modelos e critérios diferentes em suas andlises, fazendo com que os precos justos sejam
divergentes entre cada analista, podendo chegar a mais de 30% a diferenca de andlise de
um mesmo ativo para um horizonte proximo a 10 meses.

Cavalcante e Misumi (2003) citam que o preco justo € informagdo
resultante de avaliacdo individual do investidor, sendo que, nessa diferenca de
avaliacdes reside grande parte da atracdo da bolsa: se todos tivessem a mesma
avaliacdo, se o preco da acdo em Bolsa fosse sempre o preco justo, ndo haveria

compradores ou vendedores e deixaria de existir negociacoes.

2.2 Estratégias de Investimento em Ac¢oes

A estratégia de investimento € a decisdo que sucede a precificacdo de
acoes e se caracteriza pelo investimento ou nao em determinado ativo. A estratégia pode
ser auxiliada por diversas técnicas e/ou anélises, seguindo o perfil do investidor.

Segundo relatério Itatd (2006), o perfil dos investidores na alocagao de
seus investimentos possuem variantes em relacdo ao horizonte de investimento e a
sensibilidade a preco. Abaixo no Quadro 1, seguem oito tipos diferentes de investidores

e os respectivos perfis.

Quadro 1. Perfil dos Investidores na Alocacido

Perfil do Investidor na Alocacao HorIZ(.)nte de Sensibilidade a
Investimento preco
Varejo Brasil Curtissimo Prazo Baixissima
Private Banking Curto Prazo Baixa
Fundos de Pensiao — Brasil Longo Prazo Baixa
Fundos de Pensao — Global Médio Prazo Média
Asset Managers — Brasil Médio Prazo Média
Asset Managers — Global Médio Prazo Alta
Hedge Funds Curto Prazo Altissima
Posicdes Proprietarias Curtissimo Prazo Altissima

Fonte: Relatério Itau (2006)
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Dessa forma, cada investidor foca a sua estratégia de investimento nas
mais diversas formas de analise. Dentre as analises mais utilizadas, além das de
precificacao de agdes, que estdo inseridas nas andlises fundamentalista e quantitativa ou
por multiplos, existem outras como:

(a) Andlise Técnica ou Gréfica — utiliza o comportamento passado
dos precos das acdes para projetar o futuro;

(b) Andlise pela Governanga Corporativa — baseia-se no investimento
em acdes de empresas que apresentem procedimentos e préaticas que
permitem dar total transparéncia nos negocios, com o intuito basico
de protecao méxima ao investidor minoritdrio;

(c) Andlise Setorial — busca identificar os setores mais promissores e
identificar as empresas mais interessantes destes setores para definir
0 investimento;

(d) Andlise Politica — visa identificar tendéncias dos politicos
atuantes que influenciam na politica-econdmica e também no
desempenho das empresas;

(e) Analise Macro-Econdmica — objetiva avaliar o efeito potencial
sobre o mercado de agdes pelas principais varidveis econdmicas
como PIB, inflacdo, indice de desemprego, producao industrial, etc;
(f) Andlise pelo Risco-Pais — avalia a exposicdo de uma empresa ao
principal risco soberano dos paises, em que sdo realizados as
producdes e o destino das vendas;

(g) Andlise pela Classificacdo de Rating — exerce a influéncia na
decisdao do investidor pela avaliacdo dos titulos de divida emitidos
por uma empresa, por meio de uma determinada agéncia de
classificacdo de rating, que baseia-se na forca e estabilidade
financeira dessa empresa;

(h) Anélise dos Mercados Internacionais — compara os mercados de
diversos paises, focando na taxa de crescimento da economia do pais,
no risco-pais e no grau de desenvolvimento do setor na economia;

(i) Andlise por Fusdes & Aquisicdes — pois afetam
significativamente o preco das agdes, surgindo excelentes

oportunidades de compra ou venda;
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(j) Anadlise por Expectativas — objetiva identificar oportunidades
proporcionadas pelas revisdes de expectativas como, por exemplo,
relativo a vendas, custos operacionais ou necessidades de
investimento da empresa, que afetam os resultados futuros das
empresas;

(k) Andlise Comportamental do Investidor — na decisao de compra
ou venda de determinada acdo existe em muitas vezes o fator
emocional do investidor que acaba interferindo no resultado final do
investimento. A partir disso, o comportamento do investidor durante

o investimento merece cuidados, que podem ser realizados por meio

de exemplos de investidores de sucesso.

Dessa forma, a elaboracdo de uma estratégia de investimento pode
ser iniciada com a precificacdo de determinado ativo, seguido de uma decisdo de
investimento para este ativo. A seguir, podem ser realizadas diversas outras anélises,
utilizando critérios e/ou técnicas variadas, contribuindo para a melhor estratégia e

decisdo de investimento.
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3 ANALISE FUNDAMENTALISTA

Segundo Assaf Neto (2003), um dos principais critérios de andlise de
acoOes € a andlise fundamentalista, que se baseia no desempenho econdmico-financeiro
da empresa, e processa, ainda, sofisticadas avaliacOes, comparagcdes setoriais e
conjunturais. Os principais subsidios desse critério de andlise sdo as demonstracdes
contdbeis da empresa e os dados e informacgdes referentes ao setor de atividade, ao
mercado aciondrio e a conjuntura econdmica. De posse desse elenco de informagdes,
sdo aplicados modelos quantitativos com o objetivo de relacionar as decisdes de compra
ou venda de determinada a¢do com o seu preco de mercado.

Para Luquet e Rocco (2005), a andlise dos fundamentos de uma
companhia é a ferramenta usada pelos analistas para determinar o potencial de
desempenho de uma a¢do. Entre os fundamentos avaliados estdo as vendas, o preco dos
produtos e o custo dos insumos. Outra projecao realizada pela anélise fundamentalista é
a das demonstragdes financeiras — demonstracdes de resultados, balan¢o patrimonial,
demonstracdes das origens e aplicacdes dos recursos e fluxos de caixa.

Conforme Gitman e Joehnk (2005), a analise fundamentalista é o
estudo dos negdcios financeiros de uma empresa com a finalidade de entender melhor a
natureza e as caracteristicas operacionais da mesma, enquanto emitente das acodes
ordindrias.

Complementando, segundo o0s mesmos autores, a andlise de
quocientes (indice) € o estudo das relacdes entre vérias contas da demonstra¢do
financeira. Cada medida relaciona um item do balango patrimonial (ou demonstragio de
resultados) a outro, ou, como € o caso mais freqiiente, uma conta de balanco patrimonial
a um elemento operacional (demonstragdo de resultado). Os indices financeiros podem
ser divididos em vdrios grupos, sendo destacados cinco: liquidez; atividade;
alavancagem (endividamento); lucratividade (rentabilidade); e medidas das acdes

ordinarias, ou de mercado.
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Padoveze (2005) cita que em principio deve-se projetar os lucros da
empresa considerando os produtos e mercados atuais, os produtos e mercados futuros e
avaliar a sua rentabilidade, trazendo-os a valor atual por uma taxa de juros de desconto.
Este critério € considerado como o mais adequado para avaliagdo de uma empresa, pois
se fundamenta no cerne da questdo empresarial: a capacidade de geracao de lucros, que
possibilitard o que se busca num investimento de risco: a geracao de caixa e,
conseqiientemente, o retorno do investimento.
Para Luquet e Rocco (2005) a andlise fundamentalista estd entre os

trés principais sistemas de andlises de empresas. A seguir sdo identificados os pros e
contras dessa metodologia de andlise, segundo os autores:

(a) Pros

- funciona bem para estratégias de longo prazo;

- proporciona bom entendimento da empresa, o que ajuda os

investidores a evitar aquelas que poderiam ser suscetiveis a

insucessos e optar pelas que continuardo a gerar valor;

- diferencia os diversos tipos de negdcio;

- possibilita melhor determinagdo de risco especifico de cada

empresa em seu setor respectivo.

(b) Contras

- demora na realizacdo de célculo;

- exige modelos diferentes para cada setor e, muitas vezes, para cada

empresa estudada;

- é subjetiva: a andlise depende muito da visdo de cada analista.

A andlise de investimento pela escola fundamentalista € uma
metodologia de andlise para determinar o pre¢o justo de uma a¢do, segundo Cavalcante
e Misumi (2003).

Portanto, de uma maneira geral, os autores citados definem os
aspectos econdmicos e financeiros de uma empresa como sendo um dos importantes
parametros analisados pela escola fundamentalista. A determinacdo do prego justo, que
€ calculado de acordo com critérios adotados pelo analista, mostra ao investidor qual o
potencial do ativo. A seguir serdo abordados os principais métodos para o célculo do

preco justo: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Fluxo de
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Caixa Descontado (FCD). Apés isso, também serdo abordadas as anélises de geracdo de

riquezas para os acionistas: EVA/MVA e Cash Flow Return on Investiment (CFROI).

3.1 Analise por Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR)

Padoveze (2003) afirma que o critério de valor presente liquido € o
modelo cléssico para a decis@o de investimentos e compreende as seguintes varidveis: o
valor do investimento; o valor dos fluxos futuros de beneficios (caixa, lucro,
dividendos, juros); e a taxa de juros desejada pelo investidor.
O fundamento do VPL € o custo do dinheiro no tempo. Quanto mais
tempo for necessdrio para que haja retorno do investimento, mais riscos existem, e,
portanto, a taxa de juros a ser incorporada ao modelo deve ser adequada para cobrir o
risco decorrente da extensdao do tempo.
Ainda segundo Padoveze (2003), VPL significa descontar o valor dos
fluxos futuros a determinada taxa de juros, de tal forma que este fluxo se apresente a
valores de hoje, ou ao valor atual:
(a) Se o valor atual dos fluxos futuros for igual ou superior ao valor
atual a ser investido, o investimento devera ser aceito;
(b) se o valor atual dos fluxos futuros for inferior ao valor a ser

investido, o investimento nido devera ser aceito.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) exemplificam, considerando uma
empresa que deve gerar fluxos liquidos (entradas menos saidas de caixa) de $5.000 no
primeiro ano e $2.000 em cada um dos cinco anos seguintes. A empresa pode ser
vendida por $10.000 daqui a sete anos. Os proprietdrios gostariam de obter 10% de
retorno sobre seu investimento na empresa.

O valor da empresa pode ser encontrado multiplicando-se os fluxos
liquidos de caixa pelo fator apropriado de valor presente. O Valor da empresa €
simplesmente a soma dos valores presentes dos fluxos liquidos individuais.

O valor presente dos fluxos liquidos € fornecido pela Tabela 3:
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Tabela 3. Calculo Valor Presente da Empresa

. Fluxo Liquido de Caixa | Fator de Valor Valor Pr:esgnte dos
Final do Ano fluxos liquidos de
da Empresa ($) Presente (10%) .

caixa ($)

1 5.000 1/1,10 4.545,45

2 2.000 1/(1,10) 1.652,90

3 2.000 1/(1,10)° 1.502,62

4 2.000 1/(1,10)* 1.366,02

5 2.000 1/(1,10° 1.241,84

6 2.000 1/(1,10)° 1.128,94

7 10.000 1/(1,10)’ 5.131,58

Valor Presente da Empresa $ 16.569,35

Fonte: Ross et al. (2002)

Suponha que tivesse a oportunidade de adquirir a empresa por
$12.000.

Como o VP — Custo = VPL ou $ 16.569,35 - $ 12.000,00 = $
4.569,35, e sendo VPL positivo, a aquisicdo se torna atraente. O valor adicionado (VPL)
pela aquisi¢cdo da empresa seria de $ 4.569,35.

Segundo Padoveze (2003), existe um critério aplicado ao conceito do
VPL que indica em quantos periodos (normalmente anos) hd o retorno do investimento
inicial — Pay-Back. E uma informacio complementar ao processo decisério e,
eventualmente, importante quando, além do retorno do investimento, o tempo de
recuperac¢do for importante. Retomando o exemplo anterior, suponha que o investimento
inicial fosse de $ 10.000,00, entdo apenas no 5° ano o saldo do investimento serda
recuperado. Ou seja, $ 933,01 /$ 1.241,84 = 0,75 ; 0,75 + 4 = 4,75 anos para recuperar

0 investimento.

Tabela 4. Calculo Pay-Back

Final | Fluxo Liquido de F Valor Presente dos Saldo a
. ator de Valor L. .
do Caixa da Presente (10%) fluxos liquidos de caixa | recuperar
Ano Empresa ($) % %
1 5.000 1/1,10 4.545,45 5.454,55
2 2.000 1/(1,10)2 1.652,90 3.801,65
3 2.000 1/(1,10)° 1.502,62 2.299,03
4 2.000 1/(1,10)4 1.366,02 933,01
5 2.000 1/(1,10y° 1.241,84
6 2.000 1/(1,10)° 1.128,94
7 10.000 1/(1,10)7 5.131,58
Valor Presente da Empresa $ 16.569,35

Fonte: Padoveze (2003)
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Para Padoveze (2003) o modelo de decisdo baseado na Taxa Interna
de Retorno € uma variagao do critério do VPL. Neste modelo, em vez de buscar o VPL
do fluxo futuro, busca-se a taxa de juros que iguala o total dos fluxos futuros
descontados a essa taxa de juros, com o valor do investimento inicial.

Um exemplo, ainda segundo o mesmo autor, sugere um investimento
inicial de $ 1.000.000,00 com fluxo futuro de beneficios de $ 500.000,00 por trés anos,

devendo calcular a Taxa Interna de Retorno.

Tabela 5. Resumo para calculo TIR

Indice da Taxa de Valor Atual do
Ano Fluxo Futuro
Desconto Fluxo Futuro
1 500.000,00 1+TIR A
2 500.000,00 (1+TIR)” B
3 500.000,00 (1+TIR)’ C
1.500.000,00 1.000.000,00

Fonte: Padoveze (2003)

Dessa forma, 1.000.000,00 = A + B + C = 500.000,00 (1+ TIR) +
500.000,00 (1+ TIR) *+ 500.000,00 (1+ TIR) ", logo TIR = 23,3752% (taxa anual).

3.2 Analise por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Padoveze (2003) comenta que a metodologia mais aceita atualmente
para avaliacdo do fluxo futuro de beneficio gerado pelas empresas € o fluxo de caixa
descontado.

Para Luquet e Rocco (2005), o Fluxo de Caixa Descontado ¢ a anélise
do valor real de uma empresa por meio da projecao do que ela vai gerar de caixa em
determinado periodo. Em geral, os analistas fazem uma projecdo de dez anos e, em
seguida, estimam esse caixa futuro em valor presente. Padoveze (2003) comenta que
periodos superiores a dez anos mostram-se desnecessarios, porque a taxa de desconto
acumulada nao incorpora grande significancia ao valor presente de fluxos futuros além
desse periodo.

Ainda, Luquet e Rocco (2005) complementam que o valor justo ou
real de uma empresa € baseado em: caracteristicas financeiras; perspectivas de

crescimento; perfil de risco; e fluxos de caixa futuros esperados.
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Cavalcante e Misumi (2003) afirmam que no método do fluxo de
caixa, o preco justo da acdo € o valor presente do fluxo de caixa gerado pela empresa,
descontado por uma taxa de juros, que deve ser comparado com o preco de mercado
para a decisdo de investimento. Em operacdes de fusdes e aquisicdes geralmente se
utiliza o fluxo de caixa descontado como o principal método de avaliagdo.

Segundo Silva (2004), o valor econdmico (valor atual do fluxo de
caixa) € obtido por meio do desconto do fluxo de rendimentos futuros de uma empresa a
uma determinada taxa de desconto que variard em funcao do risco, isto é, do grau de
incerteza futuro desse fluxo. Assim, quando se avalia uma determinada a¢do por meio
do Fluxo de Caixa Descontado, precisa-se estimar, fundamentalmente, dois

componentes: o fluxo de caixa projetado e a taxa de desconto, conforme Equacdo 1.

FCha FC2 FCa £ t=n  FC'¢
Falor = + + + ..+ =)y —
Heondmico z 3 t t=1

t
{T+r) {f+r) {f+r) {(1+r) {(T+r)

Equacao 1
Sendo:
Valor Econdmico = valor atual do fluxo de caixa;
Fc, = fluxo de caixa descontado no periodo t;

r = taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos.

Ainda Silva (2004) explica que como na prética trabalha-se com uma
vida infinita para empresa, o valor econdmico obtido por meio do fluxo de caixa

descontado pode ser dividido em duas partes, conforme Equagao 2.

FCn
t=n FC rm- gn
Falor Bcondmico= +
(=1 i »
{i+r) i+ rl

Equacao 2
Sendo:
r = taxa de desconto no periodo acelerado;
r, = taxa de desconto na perpetuidade;
g, = taxa de crescimento na perpetuidade;

FC = fluxo de caixa no periodo de crescimento acelerado;
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FCn = fluxo de caixa na perpetuidade (momento estivel). Deve-se

multiplicar FCn por (1+ g,).

A primeira parte da equacdo representa o somatorio do valor presente
dos fluxos de caixa no periodo explicito da projecao, periodo de crescimento acelerado,
enquanto a segunda parte, representa o valor presente da perpetuidade, fase de
crescimento estdvel da empresa, compativel com o crescimento econdmico. Assim
sendo, na perpetuidade, primeiro ano apds a projecdo explicita, trabalha-se com um
fluxo de caixa com crescimento constante. Vale ressaltar que ndo existe um espaco de
tempo padrdo para a projecdo explicita do fluxo de caixa. Esta deverd levar em
consideragdo o tempo necessdrio para que a empresa chegue ao crescimento compativel
com o crescimento econdmico.

Conforme Damodaran (1997), Padoveze (2003) e Luquet e Rocco
(2005), pode-se trabalhar basicamente com dois fluxos de caixa: o Fluxo de Caixa do
Acionista e o Fluxo de Caixa da Empresa. No Brasil, este ultimo conceito, que
considera a remuneragdo dos acionistas e dos credores, é o mais usado, segundo Luquet

e Rocco (2005).

3.2.1 Fluxo de caixa descontado do acionista

Para Silva (2004), o fluxo de caixa descontado do acionista pode ser
obtido por meio do desconto dos fluxos de caixa dos dividendos ou do desconto dos

fluxos de caixa livres do acionista.

3.2.1.1 Desconto pelo fluxo de caixa dos dividendos

Silva (2004) afirma que a avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado de
dividendos, parte do principio de que o valor de uma aca@o corresponde ao valor presente
de seus futuros fluxos de dividendos, descontados pela taxa de retorno exigida pelos

acionistas.
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FO n dividendos
i=n FC dividendos Ken- gn
FO dividendos = +
i=1 £ »n
(1+ Ke) (1+ Ke)
Equacao 3
Sendo:

Ke = custo do capital préprio no periodo acelerado;

Ke, = custo do capital préprio na perpetuidade;

g, = taxa de crescimento na perpetuidade;

FC dividendos = fluxo de caixa dos dividendos no periodo de
crescimento acelerado;

FCn dividendos = fluxo de caixa dos dividendos na perpetuidade

(momento estavel). Deve-se multiplicar FCn dividendos por (1+ g,).

Santos et al. (2006) comentam que existem ainda vdrias versdes do
modelo de dividendos, todas elas baseadas em diferentes hipéteses sobre o crescimento
futuro. Os principais s@o: modelo de crescimento de Gordon; modelo de desconto de
dividendos de dois estdgios; modelo H para avaliagdo de crescimento; e modelo de

desconto de dividendos de trés estagios.

3.2.1.2 Desconto pelo fluxo de caixa livre do acionista

O Fluxo de Caixa para os Acionistas, segundo Damodaran (1997)

citado por Padoveze (2003) possui a seguinte estrutura basica:

Receitas

(-) Despesas Operacionais

= Lucro antes do Pagamento de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizagdo (EBITDA)

(-) Depreciagao e Amortizacao

= Lucro antes do Pagamento de Juros e Impostos (EBIT)

(-) Despesas com Juros

= Lucro antes dos Impostos



24

(-) Impostos

= Lucro Liquido

(+) Depreciagcao e Amortizacao

= Fluxo de Caixa Proveniente das Operacoes

(-) Desembolsos de Capital

(-) Variacdes no Capital de Giro

(-) Pagamento do Principal das Dividas com Terceiros
(Empréstimos/Financiamentos)

(+) Entradas Decorrentes de Novas Dividas

= Fluxo de Caixa para o Acionista

Segundo Padoveze (2003), o que chama a atengdo nesta estrutura de
fluxo de caixa € o retorno da depreciacdo. Ela entra na parte inicial do fluxo para
permitir a sua incorpora¢do como despesa tributavel e reduzir os impostos sobre o lucro.
Depois retorna somando ao fluxo de caixa, ja que nao € uma despesa desembolsével.

Silva (2004) afirma que o ponto de partida € a projecdo das vendas ou
receita. A determinacdo desse pardmetro envolve a andlise de uma série de fatores
internos e externos a empresa. Desse modo, se faz necessdrio o uso de diversas
varidveis, entre as quais destacam-se: as perspectivas futuras da economia, da politica,
do mercado de atuagdo, dos concorrentes, dos aspectos sociais e da andlise estratégica
dos participantes do mercado e da empresa, uma vez que estes irdo afetar, de forma
diferenciada, as vendas futuras da empresa.

Luquet e Rocco (2005) dizem que para projetar dez anos de fluxo de
caixa, os analistas estudam os fundamentos da companhia e do mercado, crescimento
das vendas do setor e da economia como um todo, por meio do Produto Interno Bruto
(PIB).

Ainda Silva (2004) cita a estrutura de Damodaran que apds as
projecdes do lucro liquido, para elaborar o fluxo de caixa livre do acionista serd
necessario:

(a) somar a depreciacdo dos ativos da empresa, pois ndo representou
uma saida de caixa;
(b) subtrair os investimentos, a variagao da necessidade de capital de

giro e o pagamento do principal dos empréstimos ¢;
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(c) somar, finalmente, a entrada de novos recursos.

Com isto, serd possivel estimar o fluxo de caixa livre do acionista.

Para determinar o valor econdmico ou o Fluxo de Caixa Descontado
do Acionista deve-se descontar, pelo custo do capital proprio (Ke), estes fluxos futuros

mais o valor da perpetuidade até o valor presente.

FC » acionista

i=n FC acionisia Ken - gn
FOF do acianista = +
i=i i M

(1+ &e) (1+ &Kg)

Equacao 4
Sendo:

Ke = custo do capital préprio no periodo acelerado;

Ke, = custo do capital préprio na perpetuidade;

g, = taxa de crescimento na perpetuidade;

FC acionista = fluxo de caixa livre do acionista no periodo de
crescimento acelerado;

FCn acionista = fluxo de caixa livre do acionista na perpetuidade

(momento estavel). Deve-se multiplicar FCn acionista por (1+ g,).

Damodaran (1997), Ross, Westerfield e Jafe (1997) e Copeland,
Koller e Murrin (2002) recomendam para a determinagao do custo do capital préprio, o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). A vantagem desse modelo estd no estudo
simultaneo dos impactos da rentabilidade e do risco sobre o valor da acgdo.
Conforme Alcantara (1981) este modelo pode ser representado pela

seguinte equagio:

Ke=Ri+ B(Rn-Ry) Equacio 5
Sendo:
Ke = custo de capital proprio ou taxa requerida de retorno para o
titulo;
Ry = taxa de retorno do ativo livre de risco;

B = coeficiente beta;
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R, = taxa de retorno da carteira de mercado;

(R - Ry) = prémio por unidade de risco de mercado.

Dessa maneira, para a estimativa do custo do Capital Proprio serd
necessario o calculo de trés varidveis fundamentais: a taxa livre de risco, o indice Beta e
prémio de risco.

A taxa de retorno do ativo livre de risco € aquela cujo retorno
esperado serd igual ao retorno efetivo, ou seja, aquela em que ndo havera variancia no
retorno. No mercado financeiro internacional utiliza-se como taxa livre de risco os
titulos do governo de longo prazo.

O coeficiente Beta é estimado pela regressdo linear entre a taxa de
retorno do investimento e a taxa de retorno de uma carteira que represente o mercado.
Geralmente, utiliza-se para o seu cdlculo os dados histéricos. O coeficiente beta é a
medida de volatilidade dos retornos de um titulo com relagido aos retornos do mercado
como um todo. Este coeficiente indica a contribuicdo, em termos de risco, que o titulo

traz a carteira de mercado.

O beta é determinado pela seguinte equagao:

8 = C O VRu, Ry
- 2 Equacio 6

o R .

Sendo:

Cov Rm,Rj = Covariancia do retorno do mercado com o retorno do

titulo;

& Rm = variancia do retorno do mercado.

De acordo com Damodaran (1997), os fatores determinantes do
coeficiente beta sdo: o tipo de negdcio, a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira.

Padoveze (2003) afirma que o Beta significa a reagao da rentabilidade
média do mercado; como se entende que ha total relacdo entre risco e retorno, se houver

retornos maiores € porque h4 riscos maiores e vice-versa.
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O prémio pelo risco € a diferenca entre a expectativa de retorno médio
de mercado e o retorno médio do ativo livre de risco. Este dado € calculado, geralmente,
com base em dados histéricos pela diferenca entre o retorno obtido no mercado
aciondrio e o retorno do mercado de renda fixa.

Vale ressaltar que a estimativa do custo do capital proprio nas
economias emergentes € mais dificil de ser determinado. Na visao de Copeland, Koller
e Murrin (2002), por exemplo, a avaliacdo é muito mais trabalhosa devido,
principalmente, aos elevados riscos associados a incerteza macroeconOmica, a baixa
liquidez dos mercados de capitais, aos controles sobre remessas de divisas e dos riscos
politicos. J4 na visdo de Assaf Neto (2003), no mercado brasileiro, especificamente,
encontramos uma série de problemas que decorrem, principalmente, dos seguintes
fatores: pouca transparéncia das companhias abertas; elevada concentracido de algumas
acdes negociadas; baixa competitividade do mercado; e baixa representatividade de

acoes ordindrias no mercado aciondrio brasileiro.

3.2.2 Fluxo de caixa descontado da empresa

Segundo Padoveze (2003), o fluxo de caixa da empresa ou para todos
os investidores ndo considera as entradas de recursos de terceiros (dividas de
empréstimos e financiamentos) e, conseqiientemente, 0s juros pagos a terceiros. Tem
como referéncia apenas o Lucro Operacional depois dos Impostos. Este fluxo, por sua
vez, pode ser expresso da seguinte forma segundo Damodaran (1997) citado por

Padoveze (2003):

Receitas

(-) Despesas Operacionais

= Lucro antes do Pagamento de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo (EBITDA)

(-) Depreciacdo e Amortizagao

= Lucro antes do Pagamento de Juros e Impostos (EBIT)

(-) Impostos sobre o lucro (proporcionais ao EBIT)

= Lucro Liquido

(+) Depreciagdo e Amortizagdo
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= Fluxo de Caixa Proveniente das Operacoes
(-) Desembolsos de Capital
(-) Variacdes no Capital de Giro

= Fluxo de Caixa para a Empresa

Este fluxo deverd ser descontado pelo Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC), a fim de chegar no Fluxo de
Caixa Descontado da Empresa. O WACC ¢ estimado a partir da média ponderada entre
o custo do capital préoprio, medido geralmente pelo CAPM, como jia comentado
anteriormente, € o custo do capital de terceiros. A determinacdo do custo do capital de
terceiros € feita pela ponderacao do custo das diversas dividas onerosas, descontado o
beneficio fiscal. O Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of
Capital — WACC) pode ser assim determinado:

WACC = Ke ( E/[ E+D]) + Kd (D/[D+E])  Equacao 7
Sendo:
Ke = custo do capital préprio;
Kd = custo das dividas ap6s impostos;
E = valor de mercado do capital préprio;

D = valor de mercado das dividas.

Vale ressaltar que o desconto do Fluxo de Caixa da Empresa pelo
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) determina o valor total da empresa, isto é,
o valor para todos os detentores de capital, proprietdrios e credores de dividas onerosas.
Assim sendo, na determinacdo do valor para o acionista deveremos descontar do Fluxo
de Caixa da Empresa o valor da divida onerosa e todos os ativos ndo relacionados a

operagao.

3.3 EVA (Economic Value Added)

Segundo Aratjo (2005), o EVA (Economic Value Added), ou Valor
Econdmico Adicionado, é um indicador criado pela consultoria Stern Stewart, que tem

sido utilizado pelas empresas e também na avaliacdo de investimentos. Em linhas
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gerais, ele mede se o retorno gerado pelas operacdes da empresa foi suficiente para
cobrir o custo do capital empregado.

Ferreira (2005) conceitua o EVA como uma metodologia de avaliagao
do valor econdmico de uma empresa criada e patenteada pela consultoria americana
Stern Stewart & Co.

Luquet e Rocco (2005) dizem que o EVA € baseado nos fundamentos
da companhia, ele mostra quanto de capital a empresa proporcionou ao acionista. Se o
indicador € positivo, a companhia é geradora de riqueza. Se negativo, hd sinal de
destruicao de valor. Além de ser termOmetro de lucro, o EVA também ¢ uma ferramenta
de administragdo. Todas as dreas da empresa t€ém de estar integradas e avaliadas por ele.
A remuneragdo dos funciondrios também deve ser atrelada ao conceito de criagdo de
valor. Qualquer fusdo, compra ou incorporagdo precisa levar em conta a anélise do EVA
combinado, a fim de conferir se a opera¢ao gerard ou ndo valor ao acionista.

Para Padoveze (2005), o EVA nada mais € que a aplica¢cdo do conceito
de custo de oportunidade do capital e do conceito de manutencao do capital financeiro
da empresa.

Luquet e Rocco (2005) afirmam que o EVA ¢ a diferenca entre o custo
de capital e o resultado da companhia. Nao se trata do resultado final do balanco, mas
daquele apurado pelo conceito net operating profit after tax (nopat), ou lucro
operacional apds os impostos. Nessa conta ndo entram o resultado financeiro ou
qualquer item ndo-operacional — detalhe visto com reserva por alguns analistas, uma vez
que o financeiro também afeta o lucro liquido, que € distribuido na forma de dividendos.

Ehrbar (1999) comenta que o EVA, em seu nivel mais bésico, € uma
medida de desempenho empresarial que difere da maioria das demais ao incluir uma
cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza.

Para Padoveze (2003), o EVA pode ser calculado, segundo seus
criadores, pela diferenca entre o NOPAT (Lucro Operacional Liquido apds os impostos)

e o custo de capital:

EVA = NOPAT - C%(TC) Equacao 8
Sendo:
C% = Custo percentual do capital

TC = Capital Total
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Portanto, conforme Padoveze (2003), o EVA caracteriza-se por ser um
conceito de lucro residual. Considera-se lucro ou valor adicionado, aquele que excede a
uma rentabilidade minima sobre o investimento. Além disso, € um conceito tradicional
da teoria econOmica, mas que nem sempre tem sido adotado tanto no tempo como em

todas as empresas.

3.3.1 Exemplo de calculo do EVA

Por meio de dados obtidos de uma empresa brasileira de capital
aberto, segue um exemplo de célculo do EVA.

Baseado na Equacao 8 e fazendo o célculo trimestralmente, num total
de 5 trimestres, serd verificado se o retorno gerado pelas operacdes da empresa foi
suficiente para cobrir o custo do capital empregado no periodo analisado.

Primeiramente, o custo de oportunidade adotado ou, seguindo a
defini¢do do criador do EVA - o custo percentual do capital (C%), é de 12% a.a. ou
2,87% ao trimestre, pois € um valor que se aproxima do rendimento de uma renda fixa
no Brasil nos dltimos anos. Além disso, € considerado o Ativo Operacional Liquido,
independente da forma como ele foi financiado, ndo considerando a possibilidade de
alavancagem financeira, pois caso contrario, o custo de oportunidade a ser adotado
deveria ser o custo médio ponderado de capital.

Além disso, os impostos sobre o lucro foram varidveis de acordo com
os valores de cada trimestre.

Ja o lucro operacional (NOPAT) foi calculado da seguinte forma:
Receita Operacional (-) Receita Financeira (+) Despesa Financeira (-) Receita de
Equivaléncia Operacional.

E, por fim, o Ativo Operacional foi considerado como o Capital Total
(TC) e calculou-se conforme descrito abaixo:

Ativo Total (-) Aplicagdes Financeiras (Ativo Circulante) (-) Participagdes em
Controladas (Ativo Permanente) (-) Fornecedores (Passivo Circulante) (-) Impostos,
Taxas e Contribui¢des (Passivo Circulante) (-) Provisdes (Passivo Circulante) (-) Outros

(Passivo Circulante).



e Calculo EVA 1° tri/2004 (Reais Mil)

LUCRO OPERACIONAL

(-) Impostos sobre o Lucro (39,23%)

(=) Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos
ATIVO OPERACIONAL

Custo de Oportunidade (2,87% b)

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (a-c)
Rentabilidade Adicionada (d/b)

e Calculo EVA 2° tri/2004 (Reais Mil)

LUCRO OPERACIONAL

(-) Impostos sobre o Lucro (42,46%)

(=) Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos
ATIVO OPERACIONAL

Custo de Oportunidade (2,87% b)

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (a-c)
Rentabilidade Adicionada (d/b)

e Calculo EVA 3° tri/2004 (Reais Mil)

LUCRO OPERACIONAL

(-) Impostos sobre o Lucro (37,37%)

(=) Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos
ATIVO OPERACIONAL

Custo de Oportunidade (2,87% b)

VALOR ECONOMICO ADICIONADO (a-c)
Rentabilidade Adicionada (d/b)

11.530
4.523
7.007
117.841
3.382
3.625
3.07%

13.137
5.578
7.559
233.073
6.689
870
0.37%

20.168
7.537
12.631
228.431
6.556
6.075
2.66%

(a)
(b)
(©)
(d)

(a)
(b)
(©)
(d)

(a)
(b)
(©)
(d)

31
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e Calculo EVA 4° tri/2004 (Reais Mil)

LUCRO OPERACIONAL 13.252

(-) Impostos sobre o Lucro (34,06%) 4514

(=) Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos 8.738 (a)
ATIVO OPERACIONAL 225.824 (b)
Custo de Oportunidade (2,87% b) 6.481 (©)
VALOR ECONOMICO ADICIONADO (a-¢)  2.257 (d)
Rentabilidade Adicionada (d/b) 1.00%

e Calculo EVA 1° tri/2005 (Reais Mil)

LUCRO OPERACIONAL 15.509

(-) Impostos sobre o Lucro (38,58%) 5.983

(=) Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos 9.526 (a)
ATIVO OPERACIONAL 223.183 (b)
Custo de Oportunidade (2,87% b) 6.405 (©)
VALOR ECONOMICO ADICIONADO (a-c) 3.121 d)
Rentabilidade Adicionada (d/b) 1.40%

A Tabela 6 resume a rentabilidade adicionada dos cinco trimestres

calculados.

Tabela 6. Evolucio do EVA

1° tri/2004 | 2°tri/2004 3°tri/2004 | 4°tri/2004 | 1° tri/2005

EVA % 3,07 0,37 2,66 1,00 1,40

Nessa tabela € demonstrado que a empresa estd gerando valor ao
acionista no periodo estudado, pois os valores do EVA sao positivos, fortalecendo a

decisao de investir nas acdes da empresa, se utilizado esse critério de andlise.
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3.3.2 Como aumentar o EVA

Cavalcante e Misumi (2003) afirmam que para as empresas elevarem
o EVA, em linhas gerais, podem:
(a) Elevar o lucro sem usar mais capital, aumentando os precos ou as
vendas, ou diminuindo 0s custos;
(b) usar menos capital, diminuindo estoques, investimentos em ativos
fixos ou em clientes (vendas a prazo);
(c) usar melhor o capital, privilegiando os investimentos de alto

retorno.

3.4 MVA (Market Value Added)

Para Padoveze (2005), o MVA (Valor de Mercado Agregado) ¢é
decorrente do conceito do EVA. O EVA mede o resultado de um periodo, ou seja,
quanto a empresa agregou de lucro para o acionista, em relacio ao custo de
oportunidade do mercado no periodo. O MVA mede o crescimento do valor total da
empresa, ou seja, resulta do EVA de todos os periodos.

Ehrbar (1999) denomina o MVA como sendo a diferencga entre o valor

total de mercado (tanto das a¢des quanto de endividamento) e o capital total:

MVA = valor de mercado — capital total Equacao 9

Ainda Ehrbar (1999) comenta que o0 MVA ¢ a medida definitiva de
criacdo de riqueza. Ganha de todas as outras medidas por ser a diferenca entre a entrada
de caixa e saida de caixa. Como tal, o MVA € o montante acumulado pelo qual a
empresa valorizou — ou desvalorizou — a riqueza dos acionistas. O MVA ¢ exatamente
equivalente a estimativa do mercado de capitais do valor presente liquido — ou NPV —
de uma empresa (ou resultado final do método de fluxo de caixa descontado).

Segundo Cavalcante e Misumi (2003), o MVA indica se uma
companhia aumentou ou diminuiu o valor resultante da diferenca entre o capital que

recebeu dos acionistas, menos o que tomou emprestado nos diferentes mercados
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financeiros. Numa avaliacdo conjunta, os analistas podem ter um desenho realista da
performance da companhia:
® MVA - representa uma vida.

® EVA — representa 0 momento atual.

Muitas companhias podem estar em fase de expansiao, e apresentar um
EVA negativo com MVA positivo; podem estar saindo de uma fase de insucessos, e ter
MVA negativo e EVA positivo.

Para Luquet e Rocco (2005), o MVA retrata a diferenca entre o capital
empregado na companhia pelos seus acionistas e seu valor de mercado, com base no
preco das a¢des em bolsa, somando-se as dividas. Para o cdlculo, soma-se todo o capital
que a companhia demandou ao longo dos anos — capital de acionistas, titulos emitidos,
empréstimos. O MVA considera a expectativa de desempenho futuro da empresa e o

custo de oportunidade do capital.

3.5 Analise por Cash Flow Return on Investiment (CFROI)

Cavalcante ¢ Misumi (2003) comentam que da mesma forma que a
empresa Stern Stewart & Co criou o sistema EVA/MVA, as empresas Holt Value
Associates e BCG Boston Consulting Groups divulgam amplamente a métrica
concorrente Cash Flow Return on Investiment (CFROI). O CFROI representa a taxa
interna de retorno (TIR) do fluxo de caixa gerado por uma empresa. Pode-se dizer que o
CFROI representa, em sua esséncia, a TIR média obtida nos investimentos existentes.

Ainda Cavalcante e Misumi (2003) citam que o CFROI deve ser
comparado com o custo de capital da empresa. Se o CFROI for superior ao custo de
capital da empresa, estd sendo criado valor para os acionistas. Caso contrdrio, ha
destruicao de valor.

No Quadro 2, é exemplificado o cdlculo do CFROI de uma empresa
durante sete periodos consecutivos do planejamento or¢amentdrio. Apds calcular o
Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e dividindo pelo valor investido pela empresa,

encontra-se 0 CFROI do periodo.
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Quadro 2. Calculo do CFROI Periédico (Retorno sobre Investimento em Base de Caixa)

Periodos do Planejamento Orcamentario - B

ITENS
1 2 3 4 5 6 7
i+) Receita Cperacional Bruta 1753200 1761155 (1760000 2138180 2148190 : 2158200 ¢ 2208 250
(-1 Impostos sf vendas 349179 349374 349 568 414031 414779 414527 415767
(=) Receita Cperacional Liguida 2102469 2110529 : 2118588 ;2552311 ¢ 2562460 ¢ 2572737 ¢ 2624017
(--) Custa dos Produtos Vendidos 1190547 12133610 1 M7 735 13485034 (1362452 11365681 ¢ 1316202
(-1 Diespesas Operacionals 180.205 180.124 120,124 196,278 180.093 180.093 162.414
(=)EBIT (Lucro antes do juos e LR 12717 718,044 720,739 990801 1010724 (1017953 ¢ 1139401
[ Hidepreciacin 01917 01917 91017 91.017 91917 91917 91917
custos de produgio TR N 77817 77817 e N N
despesas operacionals 14.000 14.000 14.000 14 000 14.000 14.000 14.000
(=) EBITDA (lucro antes juros, IR, depreciagio) | 814634 209 961 2l2p56 (1082818 (1102641 : 1109870 : 1231318
(-1 Impostos sobre o Lucro 5854 o172 2379 (366200 ¢ (30405 © 4] 313 120.063)
(=) FCO  (Flun de caixa operacional) 820 488 810233 21035 ¢ 1046198 @ 1063146 : 1068558 1.151.255
(--) Irevestiaentos em Irobilizado 700,000 1] 1] 0 1] 1] 1]
(=)F CL (Fluxo de caixa livre) 120488 : 819233 : 821035 :(1.046.198 :1.063.146 :1.068B558 : 1.151.255
{+) FCO 820 488 810233 21035 1046198 @ 1063146 | 1068558 1.151.255
(/) Valor investido pela empresa 11911 541 12608 848 : 12627845 (12020 542 13177912 13088156 1 13171439
(=) CFROI de PERIODO (% aa) 6,89%: 6,50%: 06,50%: 8,09%: 8,07%: 8,16% 8,74%

Fonte: Oliveira e Padoveze (2006)

Se o custo de capital da empresa, representado pelo WACC, for acima

de 8,74%, ha destrui¢ao de valor para o acionista em todo o periodo analisado. Por outro

lado, se 0 WACC for abaixo de 6,50%, ha geracdo de valor para o acionista.
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4 ANALISE TECNICA OU GRAFICA

Para Luquet e Rocco (2005) a anélise técnica, ou gréafica, avalia o
comportamento do preco de um ativo no mercado (seja ele uma agdo, moeda ou
commodity) por meio de graficos, que espelham o comportamento da massa, isto é,
refletem a média das opinides de todos os participantes do mercado, ponderada em
funcdo do poder de cada participante.

Rudge (2003) diz que a andlise técnica ¢ uma metodologia para
estudar o movimento dos precos das acdes, relacionados aos volumes negociados, para
determinar tendéncias de alta, estabilidade ou de baixa, em busca da oportunidade de
comprar e vender a¢des a pregos compensadores.

A andlise técnica também se preocupa em determinar reversdes de
tendéncias, segundo Rogé Ferreira (2005). Além disso, funciona como um termdmetro,
por meio do qual se avalia como estd o equilibrio de forgas entre os comprados e os
vendidos no mercado, ou seja, reflete o equilibrio entre a oferta e a procura por agdes.

Para Cavalcante e Misumi (2003), os principais objetivos da Andlise
Técnica ou Grafica sdo:

(a) Conhecer e mensurar a Lei de Oferta e Procura;
(b) identificar oportunidades de operacdes atraentes;
(c) otimizar ingressos e saidas do mercado;

(d) determinar limites de oscilagdo nos precos e;

(e) estabelecer estratégias de risco.

Gitman e Joehnk (2005) comentam que os investidores tém uma
ampla variedade de opcdes no que diz respeito a andlise técnica. Eles podem usar
graficos e indices complexos de analistas técnicos ou, mais informalmente, podem usar

andlises técnicas para ter uma nogao geral do mercado.
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Charles Dow (1851-1902), apud Luquet e Rocco (2005), foi o
pioneiro da andlise técnica no Ocidente. Uma série de editoriais de sua autoria, escritos

entre 1900 e 1902, tornou-se base da teoria dessa escola analitica.

4.1 Principios da Teoria de Dow

Rivadavila (2004) cita trés principios basicos da andlise técnica:
(a) Principio 1 da Teoria de Dow - O preco jd desconta tudo — ou
seja, tudo que o mercado sabe jd interferiu nas cotagdes das agoes;
(b) Principio 2 da Teoria de Dow - O preco possui tendéncia — isto
¢, as acdes de uma determinada empresa sempre possuem uma
tendéncia bem definida, ou de alta ou de baixa. Caso os precos nao
apresentem tendéncia de alta ou de baixa, define-se como tendéncia

de acumulacao.

Ainda podem existir tendéncias de trés tipos:

- primdria — sdo as mais importantes, sdo longos movimentos para
cima ou para baixo que duram normalmente um ano ou mais €
resultam em grandes valorizagdes ou desvalorizacdes dos precos;

- secunddria — sdo reagdes ou correcdes, em direcdes opostas a
tendéncia primdria, porém pode-se haver tendéncias secundarias
também na dire¢do da tendéncia primadria;

- tercidria — sdo reflexos das flutuagdes do dia-a-dia.

Abaixo na Figura 1, é identificado o principio 2 da Teoria de Dow.
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ELETE 273006 4 4712 M:d712 m: 4523 F: 4580 V. 822300 [LIN] [NO GAPS) [Night On] Mualizado em 10:04
W [012] ELETS: Eletrobras FHE* [VT)(D) 52.00

Tendéncwaérciér\a

Tendéncia Primaria 35.00

29.00
2700

235.00
2143452005 1% 287 264 2811 2RM 2006 2711

Figura 1 — Teoria de Dow — Principio 2 - Tendéncias Primaria, Secundaria e
Terciaria de Alta

Fonte: Consultoria, Métodos, Assessoria e Mercantil Ltda (CMA) - Analise Grafica —
Eletrobrdas PNB (2006)

Por fim, Rivadavila (2004) afirma que a histdria se repete, ou seja, 0s
padrées graficos ja ocorridos anteriormente podem se repetir, pois existe um
comportamento natural da maioria dos investidores de seguir um mesmo pensamento.

As defini¢des (a) e (b) mencionadas estdo dentre os sete principios da
Teoria de Dow, descritas a seguir, segundo Noronha (2003).

(c) Principio 3 — nas tendéncias de baixa e de alta, normalmente
existem trés fases:

- Alta: Acumulagdo, alta sensivel e euforia.

- Baixa: Distribui¢do, baixa sensivel (sinalizacdo de baixa) e

panico.

Na Figura 2 sdo demonstrados as trés fases das tendéncias de baixa e

de alta, principio 3 da Teoria de Dow.
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ELETE 2afs00d4 A 2980 M- 3041 m: 2475 F:3015 W 551300 [LIN] [NO GAPS] [Night On] Mualizado em 14:55

W [012] ELETE: Eletrobras FNE* (0]

DISTRIBUIGAD

58.00

BAIXA SENSIVEL

2505
24.00
22.00
30.00
28.00
26.00
24,00

22.00

ACUMULAGAD

20.00
18.00
16.00
1400

12.00

240452003 > 158 2311 d/zrenng 2004 207

Figura 2 — Teoria de Dow — Principio 3 - Trés Fases da Tendéncia Principal de Alta e

Fonte: CMA - Analise Grafica — Eletrobras PNB (2006)

(d) Principio 4 — é o principio da confirmagio, isto é, a tendéncia
deve ser confirmada por pelo menos dois indices distintos na sua
formulacdo. O que ele significa é que nenhum sinal vélido de
mudanca de tendéncia pode ser produzido apenas por um unico
indice. Por exemplo: caso esteja acompanhando um determinado
ativo da Bolsa de Valores de Sao Paulo, que, num determinado
periodo, esteja andando de lado e o Ibovespa, também no mesmo
periodo, estivesse em tendéncia altista, o normal € esse ativo
acompanhar o indice, mesmo sendo atrasado. Outro indice distinto,
que também apresentasse 0 mesmo comportamento, complementaria
essa expectativa, segundo o principio de Dow. Um indice setorial
seria interessante. Ndo se pode esquecer que esse principio € de

auxilio e n@o como regra para a decisdo final, assim como todos os

outros principios, destaca o autor.

A seguir seguem dois graficos — Figura 3, sendo um da Eletrobras ON

e outro do Ibovespa, em que ocorre uma divergéncia de alta, principio 4 da Teoria

de Dow.
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ELET: 10572004 h: 2550 M: 26,00 m: 2450 F:2476 \: 440900 [LIN] [NO GAPS] [Mght On] ftuslizado emn: 19:58
W [012] ELETS: Eletrabras ON * (0]

\\\,/\/m\ﬂ A v/ =

2200

4 B [10)5; 145 157 78 17
1B0V 1045/2004 A A3.615 M ABE1S mA7EM F:17604 W 142212280 [LIN] [ND GAPS) [Night On] Aualizado em: 19:47
W [012] IBOV: Ibovesp (D)

24300

23600

22400

21200

A 20000

13800

17600

E ald 1045 1% 157 s 1749
Figura 3 — Teoria de Dow — Principio 4 - Principio da Confirmacao
Fonte: CMA - Anélise Grifica — Eletrobrds ON e Ibovespa (2006)

Observa-se que em 10/05, o Ibovespa (grafico vermelho) ja iniciava
um processo de valorizacdo, enquanto o ativo ELET3 (grifico azul) ainda
desvalorizava-se. Neste momento, surgem oportunidades de compra de ELET3, pois
o Ibovespa j4 indicava que estava para finalizar a tendéncia de baixa de ELET3,
valorizando-se em seguida. Esses casos ocorrem com mais freqii€ncia em ativos que
tenham menor peso no indice observado e menor liquidez, pois a correlacdo ao
indice € menor, além de estarem sujeitos a atrasos nos precos devido ao menor
volume de negécios. A confirmagdo dessa divergéncia com outro indice distinto,

completaria o principio da Teoria de Dow.

(e) Principio 5 — Estabelece que o volume acompanha a tendéncia,
ou seja, num mercado de alta, o volume cresce quando os precos
sobem e decresce quando os pre¢os caem, € vice-versa num mercado

de baixa.

Na Figura 4, o Ibovespa (vermelho) apresenta tendéncia de alta, e,
abaixo, o volume financeiro do Ibovespa (verde) acompanha a tendéncia de alta, ou

seja, cresce, principio 5 da Teoria de Dow.
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B0V 19G2006 & 30407 W 3AE69 mo33509 F 33897 V1485583 [LIN] [NO GAPS] [Night O] fhuslizaco em 03:49
B [112] IBOV: Ibowespa (IND](D)
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Figura 4 — Teoria de Dow — Principio 5 - Volume acompanha a Tendéncia
Fonte: CMA - Andlise Grafica — Ibovespa (2006)

(f) Principio 6 — Estabelece que Tendéncias Secundarias podem ser
substituidas por Linhas ou Movimentos Laterais, congestdes de
pequena amplitude que contém o movimento dos precos num
intervalo de 5 a 10% entre a mdxima e a minima. O rompimento
desse Movimento Lateral para cima, sugere um sinal altista e o

rompimento para baixo, sugere um sinal baixista.

Na Figura 5 é demonstrado o rompimento para baixo dos precos, apds

uma tendéncia lateral, principio 6 da Teoria de Dow.
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THLP4 202006 A: 2742 M:2742 m:2742 F:2748 V02022800 [LIN] [NO GAPS] [Might On] AMualizado em 09:54
W [012] THLP4: Telemar PN (W5T) (D) 52.00
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36.00
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30.00
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Er.ds

26.00
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20 00
372003 21472004 167 THIZ00S 47 26M2 2A7NIRE

Figura 5 — Teoria de Dow — Principio 6 - Rompimento de uma Tendéncia Lateral
Fonte: CMA - Analise Gréfica — Telemar PN (2006)

(g) Principio 7 - Enquanto uma sucessdo de topos e fundos
ascendentes (Tendéncia de Alta) ou topos e fundos descendentes
(Tendéncia de Baixa) mantiverem o padrdo, deve ser assumido que a
Tendéncia continua em andamento, até o momento em que uma
reversdo tenha sido definitivamente assinalada. A reversao de uma
Tendéncia se caracterizard quando houver uma falha na tentativa de
ultrapassar o topo anterior, seguida de penetracdo do fundo anterior
(Tendéncia de Alta) ou uma falha na tentativa de ultrapassar o fundo
anterior, seguida de penetracdo do topo anterior (Tendéncia de

Baixa).

A Figura 6 identifica uma falha na tendéncia de alta, sugerindo uma

reversao da tendéncia, principio 7 da Teoria de Dow.
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WOLES 2VASE006 00 4350 M 4452 me 45,76 Fo44.585 W0 Z419.500  [LIM] [MO GAFS] [Night On]  Sualizado em 1013
W [012] WALES: Wale R Doce FRA N1 [WSTI(D) S0.10
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Figura 6 — Teoria de Dow — Principio 7 - Falha na Tendéncia de Alta
Fonte: CMA - Analise Grafica — Vale Rio Doce PNA (2006)

4.1.1 Tendéncia

Segundo Matsura (2006), a Teoria de Dow tem como principal
fundamento o estudo das tendéncias. A partir disso, é possivel analisar padrdes gréficos

mais elaborados.

4.1.1.1 Tendéncia e canal: alta, baixa e lateral

Para Elder (2006) a tendéncia de alta € um padrdao no qual o ponto
mais alto da maioria das altas fica acima da alta anterior (topos ascendentes), € 0 ponto
mais baixo da maioria das baixas fica acima da baixa anterior (fundos ascendentes).

Ja a linha de tendéncia de alta, segundo Noronha (2003) ¢
representada graficamente por uma linha reta conectando as corre¢des (fundos) numa
tendéncia de alta. E o canal de alta é representado pela linha de tendéncia de alta,
juntamente com a linha de retorno, isto é, uma linha tracada paralelamente a linha de
tendéncia original, conectando os topos, fazendo com que os precos estejam contidos

dentro dessas duas paralelas, conforme demonstrado na Figura 7.
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ELETS {5/5/2008 A 4770 M 4820 m:d5A6 F:d7.90 V:756.800 [LIN] [NO GAPS] [Night On] Muslizado em 11:35
W [42] ELET: Eletrobras PNB* [VST)(D) % 56.70

Topos Ascendentes ¢ A

53.50

'nml

50.20

Fundos Ascendentes

2M 202005 18112006 el 054 1905 165

Figura 7 — Demonstracao de Tendenc1a e Canal de Alta
Fonte: CMA — Analise Grafica — Eletrobras PNB (2006)

A tendéncia de baixa é, segundo Elder (2006), um padrdo no qual o
ponto mais alto da maioria das altas fica abaixo da alta anterior (topos descendentes) e o
ponto mais baixo da maioria das baixas fica abaixo da baixa anterior (fundos
descendentes).

Noronha (2003) complementa que a linha de tendéncia de baixa
conecta as corre¢des (topos) e o canal de baixa apresenta-se com uma linha de retorno

conectando os fundos da tendéncia de baixa.

P5] [Hight On] stuslizada em 13:06
W [012] WOLES: Vale R Ooce PHE N1 [WST)(D] 25 .40

IA‘ Topos Descendentes
i '- ¢ §
i
h
Wy
I | ;
NU li'“ MT lﬁw

nﬂl t +|Tﬁg+i

iuJ U+!q Fundos Descendentes T

nnnnnnnnnnnnnnn

Figura 8 — Demonstracio de Tendenc1a e Canal de Balxa
Fonte: CMA — Andlise Grafica — Cia Vale Rio Doce PNA (2006)
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formacao de topos e fundos no mesmo nivel horizontal, também formando um canal.

BBOCA 10/8/2005 A 48,50 M: 42,50 m: 4850 F:4810 V345700 [LIN] [NO GAPS) [Might On) Sualizado em 13:17

W [012] BBOC4: Bradesca PN EJ N1 [VST) (D)
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Figura 9 - Deliionstragﬁo de Tendéncia e Canal Lateral
Fonte: CMA — Analise Grafica — Bradesco PN (2006)

4.1.1.2 Interrupcio ou reversao de tendéncias - suporte e resisténcia

Para Elder (2004), suporte € o nivel de preco em que as compras sao
bastante intensas para interromper ou reverter uma tendéncia de baixa. Quando uma
tendéncia de baixa atinge o suporte, ela retrocede como o mergulhador que chega ao
fundo e retorna. O suporte € representado por uma linha horizontal ou quase horizontal,
conectando varios fundos. J4 a resisténcia € o nivel de preco em que as vendas sdo
bastante intensas para interromper ou reverter uma tendéncia de alta. Quando a
tendéncia de alta atinge a resisténcia, ela para ou cai, como alguém que bate com a
cabeca num galho, ao subir numa arvore. A resisténcia é representada no grafico por
uma linha horizontal ou quase horizontal, conectando vérios topos.

Ainda o mesmo autor comenta que os suportes e resisténcias de menor
intensidade apenas interrompem as tendéncias, ao passo que 0os mais intensos provocam
reversoes. Os operadores de mercado compram no suporte e vendem na resisténcia.

Matsura (2006) complementa que o suporte rompido se transforma em

resisténcia e, analogamente, a resisténcia superada se transforma em suporte.
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DJI 47272008 A:11.244.58 MW 1134417 1124459 F: 11.274,88 W0 105.023.298 [LIN] [MO GAPS] [Might On] Muzlizado em 12:43
W [038] OJI: Dow Jones Industrial fverage (O] 11720.00
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Figura 10 — Demonstracio de Suportes e Resisténcias
Fonte: CMA — Anilise Grafica — Dow Jones Industrial Average (2006)

4.1.1.3 O volume de acoes negociadas

Elder (2004) comenta que o volume representa as atividades dos
operadores de mercado. Cada unidade de volume no mercado reflete a acdo de duas
pessoas: um operador de mercado vende determinada acdo e outro compra a mesma
acdo. O volume didrio é o ndmero de a¢des negociados no dia.

Granville (1987) cita que a concepcao primdria de volume costuma ser
reduzida a quatro afirmacdes:

(a) Quando o volume tende a aumentar durante declinios de precos,
tem-se uma indicac¢do baixista;

(b) quando o volume tende a aumentar durante aumento de precos,
tem-se uma indicac¢do altista;

(c) quando o volume tende a diminuir durante quedas de pregos, tem-
se uma indicacdo altista;

(d) quando o volume tende a diminuir durante avango de precos,

tem-se uma indica¢do baixista.
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4.2 Correntes da Analise Grafica ou Técnica

A andlise gréfica ou técnica, na esséncia, diz que todas as informacoes
relevantes sobre a empresa, o setor em que ela atua, o pais, 0o mundo e as expectativas
futuras ja estdo contidas no preco, segundo Oliveira (2006). Além disso, hd duas
correntes principais:

(a) Experimental (ou empirica): comecou a ser desenvolvida no
Japao, no inicio do século 17, para analisar contratos de arroz, por
meio de padrdes e figuras cldssicas, obtidos nas formas assumidas
pelos gréficos;

(b) Estatistica: utilizam-se férmulas matematicas e algoritmos para
tomar decisdes. Algoritmo é um conjunto de regras e operagdes bem
definidas e ordenadas para a realizagdo de uma tarefa, cuja estrutura é

usualmente escrita num programa de computador.

4.2.1 Corrente experimental ou empirica

Segundo Matsura (2006), ha basicamente trés formas de representar o
grafico de precos: Linha, Barras e Candlestick:
(a) A forma mais simples de apresentar um gréafico de precos € o
grifico de linha, que € composto pelos precos de fechamento didrio.
E de ficil visualizacdo e suficiente para a identificacdo de alguns

padrdes graficos.

CSHSS P1M8/o008 46055 M. 8499 5920 F- 6295 W 747.700 [LIN] [NO GAPS] [Night On] Muslizado em 1604
= [12] £SHA3: Sid Nacionsl ON (WSTI(D] 77 30

7610
7430

72.50

6710
&30
395
6350
&1.70
5990

5510

55.30

Figura 11 _ Grifico de Linha —i;rec;os de Fechamento
Fonte: CMA - Andlise Grafica — Cia Siderurgica Nacional ON (2006)
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(b) O grafico de barras ¢ uma forma de apresentar outros precos
importantes, além do preco de fechamento: preco de abertura, preco
maximo e pre¢co minimo. Nesse grafico, o preco é apresentado por
uma barra, sendo que o preco de abertura é indicado por um traco
horizontal a esquerda da barra, e o de fechamento, a sua direita. Os
extremos da barra vertical indicam o maximo e minimo. Os gréaficos
de barras permitem andlises mais sofisticadas sobre o comportamento

do mercado.

CINAT 1982008 463,20 M:64,39 m: 59,20 F:84,00 W 1.862.300 [LIN] [MO GAPS] [Might On]
W 012] CENAS (3] 73.00

.. 7720
Maximo

75.40

Fechamento
/ 7360
71.80
7000
B8.20

EE.40

—. 5260

Abertura i

/ 5250

Minimo £1.00

58.20

5560

2072 133 30 24i4 1575 56 108

Figura 12 — Grafico de Barras
Fonte: CMA - Andlise Gréfica — Cia Siderdrgica Nacional ON (2006)

(c) O gréfico mais completo € o grafico candlestick. Ele é formado
por um corpo e por sombras superiores € inferiores. Assim como no
grafico de barras, cada candle representa quatro precos: O COrpo
representa os precos de abertura e fechamento, e as sombras, 0s
precos maximo e minimo. Além disso, quando o corpo é vazado, o
candle é de alta, ou seja, o preco de fechamento estd acima do preco
de abertura. No caso do corpo estar preenchido, significa que o
candle é de baixa, ou seja, o preco de fechamento € inferior ao preco

de abertura.
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Sombra Superior

Fechamento -----—— | = | ool Abertura

Corpo Real
. Regiao ente
/" ahberura
e 0 Fechamento

Abertura =-------"—"T—— T --m—me- Fechamento

Sombra Inferior

Figura 13 — Grafico Candlestick
Fonte: Matsura (2006)

Matsura (2006) afirma que uma barra ou candle pode representar
precos em qualquer intervalo de tempo: um dia, uma semana, um més ou um periodo
intradidrio ou intraday, por exemplo de 15 minutos. No intradidrio € comum utiliza-lo
para anélises de ativos negociados em mercados mais liquidos, como opgdes e futuros.

Segundo Noronha (2003), os padrdes ou formagdes graficas sdao
figuras que surgem em determinados momentos, por meio das quais, baseados na
freqii€ncia de sua ocorréncia no passado e do que aconteceu com o mercado em
seguida, pode auxiliar, por analogia, a decidir quando é mais provdavel que uma
tendéncia continue ou reverta. Existem dois tipos de padrdes: Continuacdo ou
Consolidacdo e os de Reversao.

Matsura (2006) comenta que os padroes de continuidade sdo figuras
constituidas de varios candles ou barras e delimitadas por formatos geométricos, como
retangulo, tridngulo, bandeiras, etc. Além dessas figuras terem a caracteristica de
projetar a extensao da continuidade da tendéncia, também podem aparecer no meio de
uma tendéncia, apenas como uma pausa no movimento da tendéncia principal,
retomando-o posteriormente. (Vide Apéndice A)

A Figura 14 identifica uma figura de continua¢do com o objetivo pré-

determinado sendo atingido.
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USINS 2482005 46700 M-67.28 m: 6490 F:E6.40 V. 1.417.500 [LIN] [NO GAPS] [Night On] Mhualizado ern 16:54
W [012] USIM5: Usiminas PNA [UST] (D) 35.00
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13.00
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2344/2004 139 21272005 2406 441 BAd/2006 2418
Figura 14 — Padrao de Continuacio ou Consolidacao

Fonte: CMA - Analise Grafica — Usiminas PNA (2006)

Além dos tridngulos e retangulos, como visto anteriormente, Noronha
(2003) destaca os seguintes padrdes de reversdo: cabeca e ombros, topos e fundos
arredondados, topos e fundos duplos e triplos, formagdes de alargamento, diamante, dia
de reversdo, gaps e ilha de reversdo. A andlise do comportamento do volume, durante o
processo da figura de reversdo, também se torna fundamental para esses padroes.
(Apéndice A)

Na Figura 15, seguem alguns exemplos de padrdes de reversao.
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Figura 15 — Padroes de Reversao

Fonte: CMA - Analise Grafica — Bradesco PN (2006)
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Observa-se na Figura 15 que os padroes Tempestade a Vista, Doji e
Estrela da Tarde sdo reversdes da tendéncia de alta que os prec¢os vinham praticando. Os
padrées Martelo e Padrao Envolvente sdo reversdes da tendéncia de baixa. Ja o padrio
de reversao Ombro-Cabeca-Ombro forma-se num periodo mais longo que os demais,
demonstrando a sua efici€ncia, se verificado, apds a sua formagdo, a forte tendéncia de
baixa entre os padroes Doji e Padrao Envolvente.

Matsura (2006) afirma que os japoneses comecaram a usar a Andlise
Técnica no mercado de arroz em meados do século XVIII e o legendéario negociante de
arroz de Sakata (Japao), Homma, desenvolveu a técnica Candlestick. No ocidente, o
candlestick foi introduzido por um analista técnico da corretora Merril Lynch, Steve
Nison, que publicou um artigo em 1990.

Ainda o mesmo autor ressalta que o candlestick apresenta figuras
especificas, a maioria sinalizando reversdes de tendéncia. Essas figuras recebem
denominagdes que tentam traduzir o formato ou o significado da formagdo (Apéndice

A).

4.2.2 Corrente Estatistica

Segundo Noronha (2003), a partir de 1970, a Andlise Técnica
experimentou um grande desenvolvimento, gracas a novas técnicas auxiliares criadas
por experientes analistas, objetivando facilitar, por meio de cdlculos matematicos e
estatisticos, o reconhecimento das tendéncias, bem como quantificar sua forca. Apenas
na década de 80, essas técnicas se popularizaram, gracas a expansiao dos computadores
de uso pessoal, pois facilitavam os cdlculos muito longos e as vezes complexos.

Para o mesmo autor, essas técnicas auxiliares ou indicadores podem
ajudar na identificacdo das tendéncias e dos seus pontos de reversdao. Podem fornecer
uma visdo mais profunda dentro do equilibrio de for¢as entre comprados e vendidos. Os
técnicos dividem os indicadores em dois grupos:

¢ Rastreadores de tendéncia: mercados em tendéncia. Exemplos:
MACD, Cruzamento das Médias Moveis ou Bandas de Bollinger;
¢ Osciladores: mercados sem tendéncia. Exemplos: Momento,

Estocdstico ou Indice de Forca Relativa.



53

Como exemplo, para avaliagdo desses dois grupos dentro da corrente
estatistica, sao apresentados dois relatérios de operacdes de compra e venda, realizadas
num determinado periodo de tempo, sendo que, um foi utilizado um rastreador de
tendéncia (ativo em tendéncia de alta ou baixa) e o outro, um oscilador (tendéncia
lateral). Outros dois resultados, contrapondo a tendéncia do ativo a ferramenta de
andlise, foram obtidos, apenas para efeito comparativo.

Primeiramente, foi identificado um ativo com tendéncia de alta na
maior parte do periodo estudado. Assim, a estratégia é utilizar um rastreador de
tendéncia, como o MACD.

Dessa forma, foi aplicada, na tomada de decisdo, a estratégia de
comprar, assim que a linha MACD (azul) cruzar de baixo para cima a linha de sinal
(vermelha nao horizontal) e vender quando a linha MACD cruzar de cima para baixo a
linha de sinal.

A Figura 16 mostra as setas verdes e azuis indicando compra e as

setas laranja e vermelho indicando venda, durante o ano de 2005.

PETR4 2/2/2006 A:46,50 M:46,.80 m:43.80 F:44,70 V:8.410.500 [LIN] [NO GAPS] [Night On] Atualizado em 17:06 5100
M [012] PETR4: Petrobras PN (VST) (D) ’

0 D ) 2005 h nw' 47.00
o
n“”'* -143.30,
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»vUJ,'!"l‘lL ,u'“lvv° 35.00
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i iy (% 31.00
4 v ¥ An"&u\T
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b -b.”lm.‘u' ot H bt
oyt gy Thowny ™y,

+

+

23.00

12.00
9/2/2005 g/4 96 58 410 812 2221206

MACD (12, 26, 9) - [012] PETR4 (D) [LIN] [NO GAPS] 2/2 MACD: 2,6787 SINAL: 2,9729
I MACD (12, 26,9) - [012] PETR4 (D)

5.0000

3.0000

M 1.0000
10,0221
M -1.0000

-3.0000
9/2/2005 8/4 96 58 410 612 2/221206

Figura 16 — Estratégia - Rastreador de Tendéncia MACD
Fonte: CMA - Analise Gréfica — Petrobras PN (2006)

A Tabela 7, elaborado pelo programa CMA Advanced Web (2006),

mostra o resultado final (retorno na conta) de compras e vendas no periodo estudado.
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Tabela 7. Relatério das operacoes do ativo Petrobras PN (PETR4), Utilizando MACD, de
01/01/2005 a 31/12/2005

Resumo de Desempenho: Todas as Operacoes

Lucro liquido total 20,56 Posicao em aberto (7,49)

Ganho bruto 25,73 Perda bruta (5,17)

Numero total de operagdes 14 Percentual de acerto 71,43%

Numero de operacdes ganhadoras 10 Numero de operacdes 4
perdedoras

Operacao com maior ganho 517 Operacao com maior perda (1,86)

Média das operag¢des ganhadoras 2,57 Média das operagdes 1,29)
perdedoras

Razao: Média de Operagoes 1,99 Resultado médio das 1,47

Ganhadoras / Média de Operacdes operacoes

Perdedoras

Maximo de operagdes consecutivas 3 Maximo de operagdes 2

com ganho consecutivas com perda

Média de barras no lucro 19 Média de barras com perdas 11

Maximo valor de drawdown (12,34)

Fator de ganho 4,98 Numero maximo de contratos 1

Capital requerido para a estratégia 12,34 Retorno na conta 166,61%

Fonte: CMA Advanced Web (2006)

Agora, identifica-se um ativo que apresente uma tendéncia lateral na

maior parte do periodo estudado e, em seguida, aplica-se um oscilador.

Nesse caso, o oscilador utilizado € o Indice de Forca Relativa, sendo

que os parametros da estratégia sdo os seguintes:

¢ Compra - sai da drea de sobrevenda (seta verde);

¢ Sai da Compra - entra na drea de sobrecompra (seta vermelha);

¢ Venda - sai da drea de sobrecompra (seta azul);

¢ Sai da Venda - entra em 4drea de sobrevenda (seta laranja).

A drea de sobrevenda pode ser determinada em 30% e a drea de

sobrecompra em 70%.

A Figura 17 mostra o comportamento dos precos do ativo selecionado,

Telesp PN, juntamente com as setas indicando a decisdo na estratégia, além do oscilador

IFR.
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Figura 17 - Estratégia — Oscilador IFR
Fonte: CMA - Anilise Grafica — Telesp PN (2006)

A Tabela 8 mostra o resultado final (retorno na conta) de compras e

vendas no periodo estudado.

Tabela 8. Relatorio das operacdes do ativo Telesp PN (TLPP4), Utilizando IFR, de
01/01/2005 a 31/12/2005

Resumo de Desempenho: Todas as Operacoes

Lucro liquido total 13,17 Posicao em aberto 1,88

Ganho bruto 14,80 Perda bruta (1,63)

Numero total de operagdes 6 Percentual de acerto 83,33%

Numero de operacdes ganhadoras 5 Numero de operacoes 1

perdedoras

Operacao com maior ganho 5,20 Operagdo com maior perda (1,63)

Média das operagdes ganhadoras 596 Média das operagdes (1,63)
’ perdedoras ’

Razao: Média de Operagdes Resultado médio das operacdes

Ganhadoras / Média de 1,82 2,20

Operacdes Perdedoras

Maximo <_je operacoes 3 Maximo <_je operacoes 1

consecutivas com ganho consecutivas com perda

Média de barras no lucro 18 Média de barras com perdas 119

Maximo valor de drawdown (7,71)

Fator de ganho 9,08 Numero méaximo de contratos 1

Capital requerido para a estratégia | 7,71 Retorno na conta 170,82%

Fonte: CMA Advanced Web (2006)
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Complementando o exemplo, utilizando o MACD para Telesp PN e o
IFR para Petrobrdas PN, chega-se no resultado de retorno na conta, para 0os mesmos

periodos estudados, conforme resumido na Tabela 9:

Tabela 9. Retorno na conta - Telesp PN (TLPP4) e Petrobras PN (PETR4), Utilizando
MACD e IFR, de 01/01/2005 a 31/12/2005

Ativo Rastreador - MACD Oscilador - IFR
Petrobras PN — tendéncia de alta 166,61% 5,54%
Telesp PN — tendéncia lateral 24.97% 170,82%

Fonte: CMA Advanced Web (2006)

Assim, € possivel confirmar que o rastreador € melhor utilizado para o
ativo que possui tendéncia (alta ou baixa), e o oscilador para o ativo que nao possui
tendéncia (lateral).

Dessa forma, sugere-se identificar a tendéncia do ativo e selecionar
um rastreador (MACD, Cruzamento das Médias Mdveis ou Bandas de Bollinger) caso
haja uma tendéncia de alta ou de baixa e, caso a tendéncia do ativo seja lateral, é
sugerido operar utilizando-se um oscilador (Momento, Estocdstico ou Indice de Forca
Relativa).

Nunca € demais lembrar que antes de definir a estratégia de compra e
venda, seja pelo rastreador ou oscilador, é importante definir também a estratégia de

stops para cada operacgao a ser realizada.

4.3 Stops ou potencial de perda

Para Matsura (2006), a andlise técnica disponibiliza diversos
instrumentos para a defini¢do de objetivos de lucro, como j4 destacados anteriormente.
Por outro lado, os pontos de stop, que definem o prejuizo possivel de ser absorvido,
também sdo usualmente utilizados na andlise grafica. A idéia é planejar uma operacao

com objetivo de lucro bastante superior ao valor do stop.

O mesmo autor destaca os trés tipos de stop ou potencial de perda para

a operacao a ser realizada:

(a) Stop de Lucro ou Objetivo — esse stop deve contemplar o
histérico de variacdes de preco (volatilidade) e o contexto atual da

tendéncia, ou ndo. De uma maneira bem simples, € definido o ganho
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percentual sobre o valor investido, que € uma decisdo bastante
subjetiva, pois depende da expectativa de retorno do investidor,
porém pode-se determinar expectativas superiores para o investidor

que opera no longo prazo;

(b) Stop Loss — é o stop mais importante, pois prioriza o risco em
relacdo ao retorno, pois trata-se de um fator fundamental para a
sobrevivéncia do investidor de acdes. Esse stop € um valor pré-
definido que corresponde ao nivel médximo de perda para cada
operacdo. Deve ser definido antes de realizar a operagdo. A execugao
desse stop é fundamental para que, no longo prazo, a relacdo ganho

médio/perda média seja lucrativa;

(c) Stop Mével — esse stop difere dos outros dois, pois ndo é um
valor fixo, como um percentual de perda sobre o valor de compra
(Stop Loss). Numa hipdtese em que o prego se move numa tendéncia
de alta, distanciando do stop loss, porém ainda ndo atingindo o
objetivo ou stop de lucro, € mais eficaz reconsiderar o nivel de stop
de perda, ou seja, mové-lo para cima, assegurando dessa forma, uma
parte do lucro ja obtido. Nesse caso, o stop ja ndo é mais de perda ou

stop loss, e sim de ganho.

A determinag¢do do stop, durante a estratégia de investimento, &

realizada tanto pela corrente Experimental, quanto Estatistica, j& que é a principal

ferramenta de protecdo ao investidor que opera pela Andlise Técnica ou Grafica.

Portanto, a Anélise Técnica ou Grafica possui uma abordagem de
identificacdo de tendéncias por meio de movimentos passados, a fim de antever o
futuro. A utilizacdo de padrdes que repetidamente ao longo de tempo configuram a
aproximacdo de uma mudanca de tendéncia, ou a utilizagdo de férmulas mateméticas
que configuram momentos convenientes de compra ou venda para determinado ativo
podem ser algumas das contribui¢des da Anédlise Técnica ou Grafica para a elaboracdo

de estratégias de investimento.



58

5 ANALISE QUANTITATIVA OU POR MULTIPLOS E OUTROS METODOS
DE ANALISE

Outros tipos de andlises, além da Andlise Fundamentalista e Técnica
ou Griéfica, foram selecionadas, e que sdo usualmente utilizadas por analistas do

mercado, pois interferem na tomada de decisdao do investidor.

5.1 Analise Quantitativa ou por Multiplos

Martelanc et al. (2005) sustentam que o valor de uma empresa pode
ser calculado pelo método dos muiltiplos. Esse método pressupde que o valor de uma
empresa pode ser estimado em funcdo dos multiplos de outras empresas (empresas
comparaveis). Assim, o valor da empresa A dividido por um indicador de referéncia —
que pode ser o lucro da empresa — gerard um multiplo que pode ser aplicado ao lucro da
empresa B para se obter seu valor. A abordagem por multiplos baseia-se na idéia de que
ativos semelhantes devem ter precos semelhantes.

Luquet e Rocco (2005) comentam os prds e contras na utilizacdo da
andlise quantitativa ou por multiplos:

(a) Pros

- Facil compreensao;

- consegue captar o humor do mercado de agdes;

- facilmente calculével.

(b) Contras

- Perde o significado se houver prejuizo;

- € de dificil estimativa em relacio a outras empresas, pois ha poucas
comparaveis;

- ndo € indicada num cenario de volatilidade de lucros.
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Para Cavalcante e Misumi (2003) o raciocinio basico da avaliacdo de
empresas por multiplos € a seguinte:
(a) Calcula-se os multiplos de varias empresas (preco da agdo na
bolsa de valores dividido por um parametro de avaliagdo);
(b) as acdes que apresentarem os menores multiplos estdo
subavaliadas em relacdo aquelas de maiores multiplos, por
proporcionarem retorno em menor tempo. S3o opgdes de
investimento;
(c) as acOes com maiores multiplos estdo superavaliadas e, portanto,

sdo opcoes de venda.

Martelanc et al. (2005) ressaltam que s6 € possivel comparar o valor
de uma empresa antes do efeito da divida com indicadores operacionais — também
anteriores ao efeito da divida — como ativos, receita, Ebitda, Ebit, Nopat e fluxo de
caixa para a empresa. Esse multiplo € usado do ponto de vista de todos os investidores
(acionistas e credores), além de ser ideal para avaliacdo de empresas para fins de fusdes
e aquisi¢oes. Os principais multiplos, utilizando o Valor Empresarial (VE) - valor de
uma empresa antes do efeito da divida - sdo:

¢ VE / ativo total

¢ VE / valor patrimonial dos ativos

¢ VE / receita

e VE / Ebitda (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao)

¢ VE / Ebit (lucro antes dos juros e impostos)

¢ VE / Nopat (lucro operacional liquido apds os impostos)

¢ VE / fluxo de caixa para a empresa

e VE / varidveis especificas do setor: VE / tonelada, VE / linha

telefOnica, entre outros.

Da mesma maneira, o valor de mercado, apds o efeito da divida, sé
pode ser comparado com indicadores formados apds o efeito das dividas, como
patrimdnio liquido, lucro liquido e fluxo de caixa para o acionista. Esse multiplo é

usado do ponto de vista somente do acionista, para avaliacdo de desempenho de a¢des
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de empresas, além disso, também € qitil para fins de fusdes e aquisicoes somente quando
as empresas (avaliadas e compardveis) tém graus de alavancagem semelhantes. Os
principais multiplos, utilizando o Valor de Mercado (Preco) - valor de uma empresa
apos do efeito da divida — sdo:

® Preco / patrimonio liquido (P/PL ou P/book value)

® Preco / lucro liquido (P/L)

® Preco / fluxo de caixa para o acionista

O mesmo autor comenta que uma pesquisa da Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) mostrou
que os multiplos de Ebitda sdo os mais utilizados: 91,8% dos avaliadores os usam. Em
seguida, vém os multiplos de P/L, utilizados por 79,6% dos avaliadores, e os de
preco/patrimonio liquido por 38,8% dos avaliadores. Essa pesquisa ainda revelou que
42,9% dos avaliadores usam trés indicadores, ao passo que 26,5% utilizam dois, e
18,4%, apenas um.

Demonstrando uma maneira de chegar ao preco justo da acdo,
utilizando um multiplo, por exemplo o P/L, Gitman e Joehnk (2005) destacam a

seguinte equagao:

Preco da acdo = lucro/agdo x P/L Equacao 10

Dessa forma, o primeiro passo € chegar ao lucro/acao previsto dentro
de um horizonte de investimento, utilizando, por exemplo, varidveis como o ROE
(retorno sobre o patrimdnio liquido) estimado daqui um ano, e o valor contébil por agao,

por meio da seguinte equacao:

Lucro/agdao = ROE x valor contdbil por acdo Equacao 11

Em seguida, a préxima tarefa € avaliar as varidveis que direcionam o
P/L, sendo que grande parte dessa avaliacdo € intuitiva. As principais varidveis sao:
(a) Taxa de crescimento no lucro;
(b) situagado geral do mercado;

(c) o montante da divida na estrutura de capital de uma empresa;
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(d) a taxa corrente e projetada de inflacdo;

(e) o nivel dos dividendos.

Utilizando essas varidveis e chegando a multiplos P/LL do mercado e
também do setor da empresa analisada, pode-se avaliar ou projetar o P/L daqui um ano.

Finalmente, utilizando o lucro/acdo e P/L estimados, aplicando na
Equacgao 10, calcula-se o preco justo da acdo para o horizonte de investimento previsto,
no caso um ano. Se o pre¢o atual da acdo ¢ inferior ao prego justo estimado, justifica
compra da a¢do, caso contrario ndo.

Segundo Cavalcante e Misumi (2003), outra maneira de avaliar os
multiplos para tomada de decisdo é por meio de comparagao com os multiplos de outras
empresas. Badenes e Santos (1999), citado por Martelanc et al. (2005), destacam as
principais caracteristicas que empresas comparaveis precisam ter:

(a) Devem ser empresas transacionadas em bolsa;

(b) devem realizar a mesma atividade que a empresa objeto da
avaliacdo;

(c) devem ter o mesmo mix de negdcios e/ou de produtos;

(d) devem ser do mesmo pais ou regidao e/ou operar em uma mesma
area geogréfica;

(e) devem ter tamanho similar (ndo € aconselhdvel tomar como
empresas compardveis aquelas que tenham volumes de vendas ou
lucros inferiores a 50% da empresa objeto da avaliagdo);

(f) devem ter as mesmas perspectivas de crescimento dos lucros e
rentabilidade similar;

(g) devem ter uma equipe executiva de qualidade semelhante;

(h) devem ter uma posi¢ao competitiva equivalente;

(i) devem ter os mesmos tipos de ativo e atuacao vertical,;

(j) devem ter uma estrutura € um volume de investimentos em

marketing similares.

Martelanc et al. (2005) complementam que no Brasil, assim como em
paises com mercado aciondrio subdesenvolvido, é de dificil tarefa obter uma amostra de

empresas pertencentes a mesma inddstria ou setor, com caracteristicas de risco,
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crescimento, fluxo de caixa, tamanho e condi¢des de competitividade semelhantes, o

que faz com que os critérios de escolha de empresas comparaveis sejam flexibilizados.
O método quantitativo é muito utilizado por fundos, que aproveitam

as diferencas de precos de empresas semelhantes e arbitram, ou seja, compra a acdo

mais barata e vende a mais cara simultaneamente.

5.2 Analise pela Governanca Corporativa

Padoveze (2005) define Governanga Corporativa como o conjunto de
atividades, procedimentos e préticas que permitem dar total transparéncia dos negdécios
das empresas sociedades andnimas de capital aberto, com o intuito basico de protecao
maxima ao investidor minoritdrio.

Andrade e Rossetti (2004) destacam 10 ganhos para as empresas pela
pratica da boa governanca:

(a) Maior valorizacdo das companhias, por investidores dispostos a
pagar dgios de governanga;

(b) maior acesso ao mercado e menores custos de capital;

(c) importante requisito para acesso a mercados internacionais;

(d) requisito para aliangas estratégicas, em especial as que envolvem
agentes internacionais;

(e) promog¢ao de maior alinhamento entre acionistas, conselhos e
direcao;

(f) reducao de conflitos de interesse;

(g) encaminhamento da harmonizacdo dos interesses dos acionistas
com os de outras partes interessadas;

(h) ampliagdo da seguranca quanto aos direitos dos proprietarios;

(i) provisdo de condi¢des para a melhoria dos processos de alta
gestao;

(j) melhoria da imagem institucional da corporagdo.

Os mesmos autores ressaltam os dgios pagos pelos investidores em
diversas regides do mundo, demonstrando que a md governanca tira a empresa da tela

dos investidores, conforme Mahoney (2004), citado por Andrade e Rossetti (2004).



63

A Tabela 10 demonstra esses agios.

Tabela 10. Agio Sobre os Precos das Acdoes de Companhias com Boas Praticas de
Governanca

Regibes Paises Agios (%)
Indonésia 27
Tailandia 26
Asia M.alésia 25
Coréia do Sul 24
Japao 20
Taiwan 20
Italia 22
Franca 20
Europa e América do Alemanha 20
Norte Espa}nha 19
Suica 18
Reino Unido 18
Estados Unidos 18
Venezuela 28
Colombia 27
L . . Brasil 23
América Latina Meéxico 9
Argentina 21
Chile 21

Fonte: Andrade e Rossetti (2004)

Especificamente no Brasil, a Bovespa criou em 2000 o Novo Mercado

e Niveis diferenciados de Governanca Corporativa — Nivel 1 e 2, que possui 0s
seguintes fundamentos e objetivos, segundo Andrade e Rossetti (2004):

¢ Fundamentos

(a) Correlacdes positivas comprovadas:

- Rigidez na regulamentacio da protecdo dos acionistas minoritdrios

e fortalecimento do mercado de capitais;

- Fortalecimento do mercado de capitais e crescimento econdmico.

(b) indicadores mais soélidos nos paises em que o0s acionistas

minoritdrios contam com mais garantias:

- Capitalizacdo das empresas;

- Numero de empresas abertas.

¢ Objetivos

(a) Listar empresas segundo adog¢do das melhores préticas de

governanga corporativa;
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(b) sinalizar para o mercado as empresas compromissadas:

- Com monitoramento dos atos da direcao;

- Com regras que equilibram direitos de todos os acionistas
(controladores e investidores).

(c) compatibilizar o desenvolvimento do mercado, o interesse dos
acionistas e a valorizac¢do das corporagdes;

(d) promover transparéncia, reducao de incertezas, melhor

precificacao e reducgao de riscos.

O Indice de Ac¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC)
mede o desempenho de uma carteira tedrica composta por a¢des de empresas brasileiras
que apresentem bons niveis de governanga corporativa, se comparada com o indice

Ibovespa, t€ém-se o seguinte resultado, conforme a Tabela 11.

Tabela 11. Performance do Ibovespa e do IGC

Ano Ibovespa (%) IGC (%)
2001 -11,02 1,09
2002 -17,00 1,57
2003 97,33 79,7
2004 17,81 37,9
2005 27,71 43,76
2006 até julho 10,82 12,83
Total 243 % 413 %

Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo - www.bovespa.com.br (2006)

Observa-se que, apds a implementacdo dos niveis de Governanca
Corporativa no Brasil em 2000, as empresas que aderiram a essas melhores praticas,
migrando para um dos niveis, obtiveram uma performance nas agdes superior as outras

empresas do indice Ibovespa.

Apenas como exemplo de andlise realizada por analistas do mercado,
segue noticia, recomendando a compra para a¢des do IGC, realizado por analistas do
Merril Lynch.

Merril Lynch recomenda compra de acoes do IGC

O elevado grau de governancga corporativa serd recompensado com a
valorizacdo dos ativos. A observacdo consta em relatério do banco de
investimento Merrill Lynch. Para o banco, alinhar os interesses de
acionistas controladores e minoritirios € o ponto critico para uma
estratégia de investimento de sucesso no Brasil, devido a existéncia
das agdes ordindrias (ON) e preferenciais (PN). A institui¢do v€ com
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bons olhos os papéis listados no Indice de Governanga Corporativa
(IGC), da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), e recomenda
posicdes acima da média (overweight) nos papéis que compdem o
IGC sobre a carteira Ibovespa. A recomendacao € feita tendo em vista
que os investidores ndo estdo pagando nenhum prémio a mais pela
governanga. O portfélio modelo para esta estratégia é composto dos
papéis: Itai PN, Bradesco ON, Vale ON e Cosan ON como
overweight, e Caemi PN, CSN ON, Telemar PN, Usiminas PBN e
Petrobras PN como abaixo da média, ou underweight. Outra
estratégia sugerida pelo banco é a compra de papéis membros do
IGC, mas ndo pertencentes ao Ibovespa. De acordo com o banco, uma
outra forma de explorar esta oportunidade, é se posicionar acima da
média em agdes ON em contraposi¢cdo as PN. Para o Merrill Lynch,
as acdes ON continuardo apresentando uma performance melhor
conforme os investidores seguem buscando prote¢do contra acdes
corporativas. O banco lista 13 spreads entre acdes ON/PN dentro do
Ibovespa que deve resultar em potencial de valorizagdo para as a¢des
ON. Dentre a lista, destaque para as agdes do Unibanco, com spread
de 114%, seguidas por Telemar (109%) e Telemig (100%).
(INVESTNEWS, 25/04/2006, p.1).

5.3 Analise Setorial

Gitman e Joehnk (2005) afirmam que examinar titulos em termos de
agrupamentos setoriais € algo feito amplamente por investidores individuais e
institucionais. Esta € uma abordagem sensivel, porque os precos das acdes sdo
influenciados pelas condicdes do setor. O nivel de demanda em um setor, além de outras
forcas setoriais, determina o tom para as empresas individuais. Obviamente, se o
panorama é bom para um setor, entdo as perspectivas provavelmente sejam fortes para
muitas empresas que compdem esse setor.
Eles destacam os passos para a andlise setorial:
(a) Estabelecer a posicdo competitiva de um determinado setor em
relacdo a outros, pois nem todos os setores t€m O mesmo
desempenho;

(b) identificar, dentro do setor, empresas que tenham uma promessa

particular.

Além disso, ressaltam que analisar um setor significa examinar sua
composi¢do e caracteristicas bdsicas, as varidveis econdmicas e operacionais

fundamentais que conduzem o desempenho do setor e a visdo geral deste.
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No relatério realizado pelo IBGE, referente a dados de setores

industriais no ultimo trimestre de 2004 e 2005, pode-se verificar a evolu¢do dos

diversos setores em relagdo ao PIB brasileiro.

[...] Na atividade industrial, o destaque foi a Extrativa Mineral
apresentando uma taxa de crescimento de 12,1%, beneficiada
pelo elevado aumento de 13,6% de producdo de petréleo e gés
e de 10,8% da produgdo de minério de ferro. Em seguida
vieram os Servigcos Industriais de Utilidade Publica com 3,2%
de aumento e da Construgdo Civil com 3,1%. A Industria de
Transformacdo foi a tnica a mostrar desempenho negativo
nesta comparagdo, registrando uma queda de 1,2%,
influenciada pela reducdo na producdo de madquinas e
equipamentos, siderurgia, metalurgia e carne bovina, entre
outros. [...] (CONTAS NACIONAIS TRIMESTAIS - IBGE,
2006, p.12).

15,0

Taxa (%)

-10,0

[@2004 IV B2005 IV

Figura 18 — Taxas de Crescimento por Setor 4°tri/04 x 4°tri/03 (2004 1V) e 4°tri/05 x

4°tri/04 (2005 IV)

Fonte: www.ibge.gov.br (2006)

Observando os dados da Figura 18 e o comentdario, pode-se destacar

que o setor de extragdo mineral obteve uma taxa de crescimento no 4° trimestre de 2005

em relacdo ao 4° trimestre de 2004 bastante superior em relagdo ao PIB, porém a taxa de

crescimento no 4° trimestre de 2004 em relagdo ao 4° trimestre de 2003 foi a pior entre

todos os setores analisados. Por outro lado, alguns setores apresentaram taxas de

crescimento superiores ao PIB nas duas comparacdes trimestrais ano a ano: Servicos
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Industriais de Utilidade Publica (SIUP), Constru¢do, Comércio, Instituicdes Financeiras

e Outros Servigos.

Ainda, verificando projecdes de crescimento para o ano de 2006,

realizadas pelo Banco Central, conforme Tabela 12, pode-se selecionar os setores mais

interessantes para investimento.

Tabela 12. Projecoes de crescimento para 2006

Comunicagdes 2,2%
Servicos 2.9%
PIB 4,0 %
Inst. Financeiras 4.1%
Ind. de Transformagado 4,5 %
Comércio 4,7%
Agropecudria 4,8%
Construcdo Civil 5,1%
Transportes 5,4%

Ind. Extrativa Mineral 10,4 %

Fonte: Banco Central do Brasil (28/12/2005) (o destaque € nosso)

Portanto, com esses dados coletados e seguindo o processo de andlise

setorial proposto por Gitman e Joehnk (2005), o préximo passo seria identificar as

empresas com promessas em particular, dentre o setor selecionado. Se for considerado o

setor de Institui¢des Financeiras como o selecionado, por exemplo, pode-se destacar,

entre as empresas listadas em Bolsa, as mais atraentes que justificariam o investimento.

[...] No que tange os cinco principais bancos negociados na Bovespa
(Banco do Brasil, Bradesco, Itai, Unibanco e Nossa Caixa), as
perspectivas continuam positivas, tanto no aspecto operacional,
quanto no que diz respeito ao desempenho em Bolsa. Além do bom
potencial de valorizacdo no médio/longo prazos, esse setor também
tem como caracteristica inerente boa politica de distribuicdo de lucros
(Dividendos e/ou Juros sobre Capital Préprio), o que torna estas agdes
mais atraentes. O contraponto no curto prazo é de que a
inadimpléncia tende a mostrar certa deterioracdo, diante dos juros
basicos mantidos ainda em patamares elevados. (BRADESCO
SHOPINVEST- Avaliacdo Setorial, 2006, p.1).

Tabela 13. Recomendacoes de acoes de Bancos — Bradesco Shopinvest

Bancos Negociados na Bovespa Recomendacio
Bradesco Compra
Banco do Brasil Manuteng¢ao na carteira
Itau Compra
Banco Nossa Caixa Manuteng¢do na carteira
Unibanco Compra

Fonte: www.shopinvest.com.br (01/09/2006)
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Gitman e Joehnk (2005) destacam que se o panorama € bom para um
setor, entdo as perspectivas provavelmente sejam fortes para muitas empresas que
compdem esse setor. As recomendagdes sugeridas na tabela acima destacam trés
empresas interessantes para compra e duas em manutengdo na carteira, mostrando que o
setor possui um bom panorama para investimento.

Finalizando o exemplo para decisdo de investimento pela andlise
setorial proposto por Gitman e Joehnk (2005), a escolha das a¢des do Bradesco, Itad e
Unibanco torna-se o investimento mais interessante, sendo dessa maneira, possivel
elaborar uma estratégia de investimento, que vai desde investir nas agdes das trés

empresas ou escolher dentre elas, a que possui a melhor promessa em particular.

5.4 Analise Politica

Segundo dados extraidos da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
em julho de 2006, o nimero total de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo era de 342 com uma capitalizacdo total de R$1.271.660,40 (milhdes). As
empresas estatais possuiam uma capitalizacdo de R$324.338,58 (milhdes) ou cerca de
25,5% de toda a capitalizagdo da Bovespa. Isso significa que uma andlise politica é de
extrema importancia, uma vez que a interferéncia ou substituicdo de politicos pode
trazer alteracdes no panorama futuro de muitas empresas estatais listadas em Bolsa.

Além disso, no Brasil, existem varios 6rgdos reguladores comandados
pelo governo, que objetivam implementar a politica nacional de um setor e
regulamentar as atividades empresariais neste setor. Abaixo seguem as principais:

e Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL).

e Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).

e Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).
e Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

e Agéncia Nacional de Aguas (ANA).

e Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA).

Assim sendo, ndo s6 as empresas estatais, mas também as empresas
privadas estdo sujeitas a interferéncia politica, sofrendo também possiveis alteracdes no

panorama dos seus setores.
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Segundo Relatério de Andlise Politica do Santander Banespa —
Estratégia — Marco/2006, existem alguns setores que poderdo ser afetados, dependendo

dos resultados das elei¢des presidenciais em 2006. Abaixo segue parte desse relatério:

SETORES COM MAIOR PROBABILIDADE DE SEREM
AFETADOS

Setor Telecomunicacoes

O setor de telecomunicacdes, aliado ao setor elétrico, é o candidato
natural a mudangas, devido a sua natureza de setor regulado. A
consolidagdo € o elemento principal do setor de telecomunicacdes.
Nossa impressdo é que um governo do PSDB teria menos motivacio
que o PT para mudar as concessdes no setor de telecomunicagdes,
apesar da consolidacdo ser, em certa medida, inevitdvel.
Considerando o processo de privatizacdo conduzido durante o
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (PSDB),
provavelmente a discussdo sobre essa questdo seria mais complexa.
Entretanto, o governo levaria em conta as apostas significativas que
véarias empresas estrangeiras fizeram nesse setor (como a Telecom
Italia, Telmex e Telefonica), e que isso poderia proporcionar a
oportunidade perfeita para ampliar a consolidacdo. Apesar disto, ndo
podemos desconsiderar completamente uma consolida¢do do setor
durante um possivel segundo mandato, se o presidente Lula for
reeleito. Do lado positivo, € improvdvel que, sob um governo do
PSDB, programas como o 'Telefone Social' (desenhado para
consumidores de baixa renda) e os ruidos relacionados ao indice de
reajuste tarifirio continuem. Independentemente de quem vencer a
eleicdo presidencial, o Setor de Telecomunicagdes € um claro
candidato a consolidag@o e, em nossa opinido, uma administragdo do
PSDB estaria mais propensa a acelerar esse processo.

Concessoes

As concessdes podem ser intensificadas, principalmente no governo
do Sr. Alckmin. O Sr. Geraldo Alckmin tem sempre se inclinado
politicamente para o desenvolvimento das assim chamadas Parcerias
Pablico Privadas (PPPs), e para programas de concessdes para o
desenvolvimento do setor de infra-estrutura. Em nossa opinido, a
candidatura do Sr. Alckmin pode ser percebida como um catalisador
para o desenvolvimento do setor. As empresas OHL, CCR e Gerdau
podem todas ser beneficiadas. (RELATORIO ANALISE POLITICA
SANTANDER BANESPA, mar¢o/2006, p.§ € 9).

5.5 Analise Macro-Economica

Para Gitman e Joehnk (2005) conduzir uma analise econdmica
envolve o estudo de politicas monetdria e fiscal, expectativas inflaciondrias, gastos do
consumidor e das empresas e a situacdo do ciclo econdmico. Freqiientemente os
investidores fazem isso em base bastante informal. Em seguida, apés desenvolver uma
perspectiva geral da economia, existem duas maneiras para usar as informagoes:

(a) Verificar as dreas mais afetadas baseadas nessa perspectiva;
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(b) considerando setores ou empresas especificos, verificar como serdo afetados pelos
desenvolvimentos esperados na economia.
O mesmo autor destaca as varidveis econdmicas e o efeito potencial

sobre 0 mercado de acdes, conforme Quadro 3.

Quadro 3. Variaveis economicas e o mercado de acoes

Variaveis Economicas

Efeito potencial sobre o mercado de acoes

Crescimento real no PIB

Impacto positivo — € bom para o mercado.

Producao Industrial

Aumentos continuos sdo um sinal de for¢a — € bom para o mercado.

Inflacdo

Em detrimento dos precos das a¢des, a inflagdo mais alta leva a taxas
de juros mais altas e a menores multiplicadores prego/lucro, e
geralmente torna os titulos de acdes menos atrativos.

Lucros Corporativos

Fortes lucros corporativos sdo bons para o mercado.

Um depressor — um aumento do desemprego significa que os negdcios

Desemprego ~
preg estdo comecando a desacelerar.

Superdvits or¢amentdrios sdo favordveis em relacdo aos déficits
orcamentarios para as taxas de juros e os precos das acdes. Os déficits
orcamentarios, em contraste, podem ser positivos para uma economia
em depressdo, mas podem causar inflacdo em um ambiente econémico
mais forte e, portanto, t€m impacto negativo.

Superavit ou déficit do
orcamento federal

Freqiientemente resultado de grandes desequilibrios comerciais, uma
moeda fraca tem efeito negativo no mercado. Tornam nossos
mercados menos atrativos a investidores estrangeiros. Entretanto,
também torna nossos produtos mais acessiveis em mercados
estrangeiros e, portanto, pode ter um impacto positivo em nossa
economia.

Moeda fraca

Outro depressor — taxas crescentes tendem a ter um efeito negativo no

Taxa de juros ~
mercado de agdes.

O crescimento moderado pode ter um impacto positivo na economia e
no mercado. Mas o rdapido crescimento ¢ inflaciondrio e, portanto,
prejudicial para o mercado de acdes.

Oferta de moeda

Fonte: Gitman e Joehnk (2005)

Exemplificando o impacto de uma das varidveis sobre o mercado de
acoes, em 30/06/2004 o FED (Federal Reserve, Banco Central Americano) elevou a

taxa de juros pela primeira vez em quatro anos, conforme Figura 19.

Os juros nos Estados Unidos
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Figura 19 — Comportamento dos Juros nos EUA
Fonte: www.folha.com.br (2006)
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O impacto sobre o mercado de agdes norte-americano € verificado no

desempenho do indice Dow Jones, um dos principais indices do mercado acionério

norte-americano, apds a divulgacao da elevacao.

DJI 31/8/2004 A 10.121,87 M:10.173,92 m: 10.074.22 F:10.173,92 V:163.580.420 [LIN] [NO GAFS] [Night On] Atualizado em 08:45

M [096] DJI: Dow Jonhes Indusrr'aﬁ verage (D)
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Figura 20 — Comportamento do Indice Dow Jones
Fonte: CMA - Andlise Grafica — Dow Jones Industrial Average (2006)

Noticia divulgada no dia do andncio da elevagdo dos juros norte-

americanos pela imprensa brasileira, sendo avaliados também a inflacdo e o PIB dos

EUA:

Fed eleva taxa de juros para 1,25% ao ano nos EUA

O Fed (Federal Reserve, o banco central americano) elevou hoje a
taxa bdsica de juros dos Estados Unidos de 1% para 1,25% ao ano.
Foi a primeira alta na taxa de juros do banco central americano em
quatro anos. Desde o estouro da bolha de tecnologia no inicio da
década, que afetou o mercado global e reduziu investimentos no setor
produtivo, o Fed vinha adotando uma politica monetdria mais
relaxada na tentativa de estimular a maior economia do mundo. O
dpice dessa estratégia aconteceu em junho de 2003, quando o banco
reduziu a taxa bdsica para 1% ao ano, a menor desde 1958. De 14 para
ca, a economia americana deu diversos sinais de fortalecimento e,
com o reavivamento das pressdes inflaciondrias, o mercado comecou
a se preparar para a virada na politica de juros nos primeiros meses
deste ano. O préprio Fed havia divulgado, em comunicado distribuido
apds sua reunido de maio, que a "posicdo acomodativa quanto a
politica monetdria, em conjunto com um robusto crescimento
subjacente na produtividade" estava impulsionando a atividade
econdmica nos EUA. Os dltimos dados sobre inflagdo, no entanto,
levaram o Fed a elevar os juros - taxas mais altas implicam em
crédito mais caro, o que contém o consumo € ajuda a controlar a
disparada de precos. O aumento de 0,25 ponto percentual na taxa de
juros do banco ficou em linha com o que esperava o mercado
financeiro. Com uma garantia de remuneracdo maior dos titulos do
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governo americano - considerados as aplicacdes financeiras mais
seguras do mundo, com risco préximo de zero - os investidores
passam a evitar a exposicdo a riscos maiores, como agdes, dividas
publicas e privadas e o cimbio de moedas. O mercado financeiro
temia uma alta de 0,50 ponto percentual na taxa de juros em razdo da
alta de pregos porque o consumo, que € o grande motor da economia
americana, poderia sofrer uma forte contracdo, comprometendo a
retomada da economia dos EUA por causar a elevacio das taxas das
demais modalidades de crédito no pais.

Inflacdo

Os recentes aumentos da inflacdo nos EUA influenciaram a decisdo
do banco. O CPI (sigla em inglés para indice de precos ao
consumidor) de maio subiu 0,6%, maior alta desde janeiro de 2001.
Os altos pregos do petréleo (que romperam a barreira dos US$ 42 em
maio) e o crescimento da demanda estiveram entre os fatores que
impulsionaram os precos de energia. A disparada de precos do
petréleo em abril (que atingiu o recorde histérico de US$ 42) afetou
os precos de energia no pais, que subiram 4,6% em maio, maior alta
desde janeiro e muito acima do 0,1% de alta em abril. Os precos da
gasolina dispararam, com alta de 8,1%. No entanto, Greenspan disse
em seu testemunho ao Comité Bancdrio do Congresso americano
neste més que vé "pouca possibilidade de que a inflagdo venha a
disparar e for¢ar uma série agressiva de aumentos na taxa de juros".
"Nossa visdo é de que pressdes inflaciondrias ndo deverdo ser uma
preocupacdo mais séria por enquanto”, disse Greenspan ao
Congresso. "[Aumentos na taxa de juros] provavelmente terdo de ser
avaliados nos trimestres a frente."

PIB

O PIB (Produto Interno Bruto) dos EUA apresentou um crescimento
anualizado de 3,9% no primeiro trimestre deste ano. O resultado
marca o ritmo mais lento no crescimento econdémico americano desde
o segundo trimestre do ano passado, quando subiu 3,1%.
(ALBUQUERQUIE, 2006, p.1 e 2).

5.6 Analise pelo Risco-Pais

Martelanc et al. (2005) citam o C-Bond como o mais conhecido titulo
soberano do Brasil. Esse titulo nasceu em 1994, quando o governo brasileiro assinou um
acordo de renegociagdo da divida externa, que consistiu em trocar uma divida por outra,
de prazo mais longo e juros mais baixos. Ainda existem outros titulos que podem ser
utilizados como risco Brasil, porém a escolha do titulo mais adequado para fins de
avaliacdo de empresas deve ser feita com base em sua liquidez, maturidade e na duragao
do projeto analisado.

Comentam os autores que o mercado financeiro costuma medir o
rendimento do C-Bond na forma de prémio (spread) em relagdo ao juro dos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos. Os chamados treasuries norte-americanos sao

considerados os titulos com menor risco do mundo — seu risco € considerado nulo — e,
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por essa razdo, servem como referéncia para os demais. Quanto maior o spread que o C-
Bond paga sobre o treasury, maior risco os investidores estdo atribuindo ao Brasil,
maior o risco-pais.

Damodaran (2003), apud Martelanc et al. (2005), denominou a
exposi¢do de uma empresa ao risco soberano de lambda (L), enumerando trés fatores
que a determinam:

(a) Origem das receitas: quanto maior as vendas advindas de fora do
Brasil, menor a exposicao ao risco-pais brasileiro;

(b) localizacdo das instalagdes: condi¢des politicas e econOmicas de
um pais podem influenciar a programacgdo da produgdo; oscilagdes
cambiais podem influenciar o custo dos produtos e das matérias-
primas e crises institucionais podem ameacar a propriedade;

(c) administra¢do do risco: possibilidade de redu¢do de exposi¢cdo a
riscos soberanos por meio de apodlices de seguros ou pelo uso de

derivativos.
A forma mais simples e intuitiva de mensurar o A de uma empresa é
baseada no destino de suas vendas. Dessa maneira, t&ém-se diversos A, que seriam

multiplicados pelo risco-pais. Abaixo segue exemplo, segundo Martelanc et al. (2005).

Tabela 14. Calculo da Exposicio de uma Empresa aos Riscos Soberanos

Pais Receitas | Risco Soberano Exposicao ao risco soberano
Brasil 20% 6% 1,2%
México 30% 2% 0,6%
Estado Unidos 50% 0% 0%
Total 100 % 1,8%

Fonte: Martelanc et al. (2005)

Dessa forma, o prémio de risco soberano € de 1,8%, e nao de 6%.

Outra maneira de medir o A, também apresentada por Damodaran
(2003) e citado por Martelanc et al. (2005), parte da premissa que as empresas que
exportam menos do que a média da economia estdo mais sujeitas aos riscos soberanos e

vice-versa. A Equagdo 12 demonstra uma forma alternativa para o cdlculo do A.
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Vendas no pais de origem/vendas totais

x  Risco Soberano Equacao 12
1 — (Volume de exporta¢des/PIB do Pais)

Aplicando essa equacdo e considerando o indice de exportacdo do
Brasil de aproximadamente 16% do PIB, exportacdo da Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) de 85% da sua producdo e a Companhia Brasileira de Distribui¢do (CBD) que
vende apenas para o mercado interno, além de um Risco Soberano do Brasil de 6%,

tém-se os seguintes A para as companhias analisadas:

CVRD =15% /(1 —16%) x 6% = (15% / 84%) x 6% = 1,07%
CBD =100%/(1-16%) x 6% = (100% / 84%) x 6% =71,14%

Dessa forma, o prémio de risco soberano para a CVRD é de 1,07% e
da CBD de 7,14%, diferente dos 6%.

Isso significa que o custo de capital da CVRD € menor que da CBD,
mesmo sendo empresas brasileiras e expostas a0 mesmo risco-pais.

Ainda o mesmo autor destaca, que qualquer uma das alternativas de
calculo do A apresenta limitacdes, como por exemplo:
(a) Risco do pais sede, em que a produgdo € produzida;

(b) empresa sauddvel ndo absorve todo o risco-pais de um pais em crise econOmica.

5.7 Analise pela Classificacdo de Rating

Securato et al. (2005) dizem que uma classificacdo de rating € uma
avaliac@o do risco de inadimpléncia de um determinado bonus ou titulo, feita por uma
agéncia privada independente. As classificacdes ndo refletem outros riscos, tais como a
taxa de juros, nem sdo recomendagdes para comprar ou vender bonus em particular.

Gitman e Joehnk (2005) ressaltam que uma emissdo de titulos de
divida por uma companhia é analisada e classificada pelas agéncias de classificacdo. A
forca e a estabilidade financeira da empresa sdo os principais fatores de andlise pelas
ageéncias na classificacdo adequada da empresa. Em geral, as classificacOes mais altas

estdo associadas com empresas lucrativas que usam pouco a divida como forma de
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financiamento, tém liquidez e fluxos de caixa fortes, além de ndo ter problemas em
saldar suas dividas pontualmente, ou seja, sdo empresas mais solidas.

Os autores afirmam que quanto maior for a classificacdo, menor o
rendimento ou menor custo de captag@o para as empresas.

No Quadro 4, seguem as classificagdes de divida por duas das maiores

e mais conhecidas agéncias de classificacdo: Moody’s e Standard & Poor’s.

Quadro 4. Classificacoes de Titulos de Divida

Moody’s S&P Definicao

Aaa AAA | Titulos de divida de investimento de alta classificacdo. Classificacdo
mais alta atribuida, denota capacidade extremamente elevada de pagar
juros e principal. Os titulos dessa categoria sdo freqiientemente
chamados de primeira classe.

Aa AA Titulos de divida de investimento de alta classificagdo. Alta qualidade
por todos os padrdes, mas com classificacdo mais baixa basicamente
porque as margens de prote¢do ndo sdo tio sélidas.

A A Titulos de divida de investimento de classificacio média. Muitos
atributos favordveis de investimento, mas pode haver elementos que
sugerem suscetibilidade a mudangas econdmicas adversas.

Baa BBB | Titulos de divida de investimento de classificacdo média. Capacidade
adequada para pagar juros e principal, mas possivelmente faltam certos
elementos de protecdo contra condi¢des econdmicas adversas.

Ba BB Emissdes especulativas. Prote¢do apenas moderada de juros e principal,
em momentos econdmicos variados. (Essa € uma das classificacdes dos
titulos de divida de alto risco, os junk bonds.)

B B Emissdes especulativas. Geralmente ndo t€m caracteristicas desejaveis
de titulos de divida de investimento. A garantia de juros e principal
pode ser pequena: esta € outra classificagdo dos titulos de divida de alto

risco.
Caa CCC | Inadimpléncia. Emissdes de pouca qualidade que podem estar
inadimplentes ou em perigo de inadimpléncia.
Ca CC Inadimpléncia. Emissdes altamente especulativas, freqiientemente
inadimplentes ou possuindo outras desvantagens de mercado.
C Inadimpléncia. Essas emissdes podem ser consideradas extremamente
fracas em termos de qualidade de investimento.
C Inadimpléncia. Classificagdo dada a titulos de renda sobre os quais ndo
$30 pagos juros.
D Inadimpléncia. Emissdes realmente inadimplentes, com juros ou

principal em atraso.

Fonte: Gitman e Joehnk (2005)

Além das categorias padrio observadas na tabela, a Moody’s usa
sinais de mais (+) e menos (-) ou nimeros de 1 a 3, para mostrar a posicao relativa
dentro de uma mesma classe. Por exemplo A+ ou A1l significa uma classificacdo A forte

(alta), enquanto A- ou A3 indica que a emissdo estd no extremo inferior da escala A.
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Como exemplo, a Figura 21 mostra a evolugdo de classificagdo de
risco da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, e do titulo soberano brasileiro, em moeda

local e estrangeira, pela agéncia de classificacio Moodys.

Petrobras e PFIFCD Moeda Local A2

Baa2
GRAU DE INVESTIMENTO T

Ba1 Ba1
Ba2

Ba3 Ba3

B1 B1
B2 B2 \ ;
BE\ 4 B Y B1
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N Soberanc Moeda Local N Soberano Moeda Estrangeira E Petrobras e PIFCO Moeda Estrangeira

Figura 21 - Classificacdo de Risco em Moeda Local e Estrangeira da Petrobras e Titulo
Soberano Brasileiro pela Moody’s — agosto/2006
Fonte: www.petrobras.com.br (2006)

Observa-se que a Petrobréds possui uma classificacao de risco melhor
que o titulo soberano, em moeda local e estrangeira, possibilitando assim uma captacao
de recursos pela Petrobrds com custos mais baixos que obteria o Governo Federal
Brasileiro, além de demonstrar que a Petrobrds possui maior capacidade em honrar as

dividas.

5.8 Analise dos Mercados Internacionais

Securato et al. (2005) dizem que o efeito diversificagdo sobre uma
carteira doméstica existe para titulo de dividas e acOes. A baixa correlacdo entre
mercados de diferentes paises aumenta o beneficio do investimento global. Porém, com
o aumento da importancia relativa dos fluxos de capitais internacionais, a correlagao
entre mercados também aumentou nos ultimos anos. Em particular, paises mais
dependentes dos fluxos internacionais (emergentes) ou com participagdo importante dos
investidores globais (EUA e Europa) passaram a ter retornos mais correlacionados ao

resto do mundo.
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Para os autores, a alocacdo global de ativos oferece um enorme
potencial de retornos ajustados ao risco para investidores. Deve-se levar em conta,
porém, outros riscos associados, tais como:

(a) Regulamentagao;
(b) custos de transagdes e de custddia;
(c) riscos cambiais;

(d) diferencas tributérias.

Martelanc et al. (2005) ressaltam que os principais fatores que
diferenciam multiplos de um pais para outro sdo:

(a) A taxa de crescimento da economia do pais, que tende a ser
transferida para o crescimento das receitas e dos fluxos de caixa das
empresas e, portanto, ao seu valor;
(b) o risco-pais, que aumenta o custo de capital das empresas e,
portanto, diminui seu valor;
(c) o grau de desenvolvimento do setor na economia, pois 0 mesmo
setor pode estar pujante em um pais e parado/decadente em outro,

resultando, respectivamente, em valorizagdo e desvalorizagao.

Em relatério semanal a respeito da renda varidvel latino-americana, a
Merrill Lynch reiterou sua recomendacdo de posicionamento
overweight - acima da média - para o mercado de agdes brasileiro.
Segundo o banco de investimentos, o Brasil detém caracteristicas
unicas dentro de seu universo de cobertura, a saber: uma expectativa
de obtencdo da classificacdo investment grade e um ciclo de
afrouxamento monetdrio que alimenta a possibilidade de reavaliacdo
das acdes nos proximos dois anos. Ademais, a institui¢do ressalta
ainda a projecdo de crescimento da economia para 2007 em 3,7%,
acima das estimativas para outros paises da regido. Em complemento,
a expectativa de retorno do mercado brasileiro para os proximos doze
meses também se mostra superior a de seus comparaveis.

(ABI-ACL DE MIRANDA, 28/08/2006, p.1).

No relatério acima, sdo destacados os trés fatores mencionados por
Martelanc et al. (2005):
(a) a taxa de crescimento da economia do pais: projecdo de 3,7%

para 2007, sendo acima das estimativas para outros paises da regido;
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(b) o risco-pais: uma expectativa de obtencdo da classificagdo
investiment grade, ou seja, melhora na classificacdo de risco do patis,
tendendo, dessa forma, na reducdo do risco-paifs;

(d) grau de desenvolvimento do setor na economia: de uma
maneira geral, o afrouxamento monetdrio indica crescimento de

muitos setores da economia.

5.9 Analise por Fusoes & Aquisi¢coes

Rappaport e Mauboussin (2002) afirmam que Fusdes e Aquisi¢des
(F&A) sao significativas para os investidores por vdrias razoes:

(a) As atividades de F&A sdo tdo difundidas que mais cedo ou mais
tarde afetardo considerdvel porcdo da maioria das carteiras de acgoes;
(b) nenhum antincio empresarial afeta tao rdpida ou profundamente o
preco das acdes quanto uma grande aquisicao;
(c) geram muitas vezes oportunidades de compra e venda que os
acionistas das empresas envolvidas, bem como outros investidores,

podem explorar.

Os autores relatam que o método mais difundido entre investidores,

bancos de investimento, empresas e imprensa financeira para a avaliacdo de uma fusio é
a observacdao de seu impacto imediato nos rendimentos por agdo. Eles consideram o
aumento dos rendimentos por acdo um bom sinal e sua redu¢do um mau sinal. Além
disso, os autores sugerem que o investidor responda algumas perguntas, ao ser
anunciado uma F&A:

(a) A transacdo terd conseqiiéncias econdmicas relevantes para os

acionistas das empresas compradora e vendedora?

(b) o comprador estd emitindo sinais ao optar por pagar a transagao

em acdes e ndo em dinheiro?

(c) qual € a provavel reacdo inicial do mercado de agdes?

(d) como deve ser atualizada a andlise apds a reagdo inicial do

mercado, mas antes do fechamento da transagcao?
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Martelanc et al. (2005) comentam que a sinergia € extremamente
importante em processos de fusdes e aquisicoes. Ela deve ser mensurada pelas
organizacdes adquirentes na andlise de uma transagao e justifica os dgios e/ou acelera e
incentiva uma aquisi¢do. Os autores ainda comentam que o valor de uma empresa para
seus novos donos € funcdo do seu valor para os antigos proprietarios mais o valor da
sinergia gerada.

Um método para o célculo dessa sinergia gerada é apresentado por
Martelanc et al. (2005) por meio do fluxo de caixa descontado. Outras duas ferramentas
sdo apresentadas por Rappaport e Sirower (1999) para medir o risco de sinergia — uma
para os acionistas da adquirente e outra para os da adquirida:

(a) SVAR (Shareholder value at risk) - que avalia o risco relativo de
sinergia para o adquirente;
(b) O dgio em risco - que é uma variacdo do SVAR e ajuda a avaliar

o risco de que as sinergias ndo se materializem.

Martelanc et al. (2005) afirmam que uma fusdo ou aquisi¢do tem
como principal finalidade resolver deficiéncias ou caréncias em termos mercadoldgicos,
tecnolégicos ou de talentos para a gestdo do negdcio. Além disso, destacam algumas
razdes para as transagdes de fusio e aquisicao:

(a) Eficiéncia: a fusdo é um modo de melhorar o desempenho da
administracao ou obter algum ganho sinérgico;

(b) Informacgdo e sinalizacdo: a fusdo informa ao mercado e a
administracdo que a empresa estd subavaliada;

(c) Poder de mercado: a fusdo aumenta a participagao de mercado da
empresa;

(d) Vantagens fiscais: A empresa pode, por meio da aquisi¢do,
beneficiar-se de créditos fiscais;

(e) Status e vaidade: A compra € ocasido de festejar o proprio
sucesso;

(f) Comissionamento de executivos: alguns executivos ganham

prémios e promocdes quando a transacao é concluida.
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Por fim, os mesmos autores destacam os principais desafios do
processo de integracdo de empresas e do pds-fusao:

(a) Manter a continuidade normal dos negdcios e das atividades;
(b) Integrar culturas organizacionais diferentes;
(c) Conseguir adesdo dos funciondrios e dos executivos aos novos
programas e processos e reter os executivos mais importantes;
(d) Manter a concentracdo dos funciondrios em  suas
responsabilidades, e ndo na F&A;
(e) Manter os funciondrios informados sobre as mudancas que
OCOrITerao;

(f) Integrar os beneficios e as politicas de remuneracao.

Através de andlise do banco Merrill Lynch, pela oferta de compra que
a companhia brasileira Vale do Rio Doce realizou em agosto de 2006 pela canadense

Inco, os analistas destacam alguns elementos:

Vale: aquisicao da Inco seria positiva no longo prazo,
destaca Merrill Lynch

Ainda que a eventual aquisi¢do da canadense Inco implique em
multiplos maiores para a Vale do Rio Doce, a concretizacdo da
operacdo seria positiva para a mineradora brasileira no longo prazo,
afirmou o banco de investimentos Merrill Lynch em relatério
publicado nesta sexta-feira. A instituicdo justifica a assertiva com
diversos elementos, entre eles:

- Diversificacdo das operacgdes: caso venha mesmo a comprar a
Inco, 56% das receitas da Vale passariam a vir do minério de ferro,
sendo que, atualmente, este percentual é de 74%. Com a aquisicdo,
20% do faturamento da empresa seriam provenientes do niquel;

- Menor custo de capital: isso porque a companhia teria uma maior
distribui¢do geografica. Hoje, 98% de seus ativos sdo concentrados na
América do Sul. Comprada a Inco, esses passariam a 60%, sendo que
outros 27% estariam alocados na América do Norte;

- Lideranca no segmento de niquel: a Vale, entre 2010 e 2011, se
tornaria a maior produtora mundial do metal, com o controle de
quatro dos cinco maiores projetos de niquel sendo desenvolvidos ao
longo dos préximos trés a cinco anos;

- Miiltiplos ainda atrativos: a Merrill Lynch ressalta que a razao
Preco sobre Valor Presente Liquido da companhia brasileira ainda se
apresentaria com desconto frente aos seus pares, mesmo assumindo
premissas conservadoras para o preco dos metais;

- Boas sinergias: o valor presente liquido das sinergias advindas da
operagdo, atualmente estimado em US$ 520 milhdes, parece estar
subavaliado, podendo chegar a US$ 550 milhdes, acredita o banco; e

- Possivel diversificacio das operacdes no Brasil: a Vale, por meio
da compra da Inco, obteria expertise nos segmentos de cobre e niquel,
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podendo acelerar o desenvolvimento das operagcdes nao-relacionadas
ao minério de ferro no Brasil, conclui a Merrill Lynch.
(ABI-ACL DE MIRANDA, 18/08/2006, p.1).

5.10 Analise por Expectativas

Rappaport e Mauboussin (2002) afirmam que o investimento baseado
em expectativas, em profundo contraste com a pratica-padrdo, ¢ um processo de sele¢ao
de acdes que utiliza o préprio modelo de formagdo de precos do mercado, o modelo de
fluxo de caixa descontado, com uma diferenca importante: em lugar de prever fluxos de
caixa, o investimento comega pela leitura das expectativas implicitas no preco das acdes
de uma empresa.

Eles descrevem as trés etapas do processo de investimento baseado em

expectativas:

5.10.1 Estimativa das expectativas implicita nos precos

Primeiro, 1é-se as expectativas embutidas em uma a¢do com um
modelo, de longo prazo, de fluxo de caixa descontado. Depois inverte a pratica comum
que comeca pelos retornos ou previsdes de fluxo de caixa para estimar valor. Dentre os
beneficios dessa engenharia reversa estdo os seguintes:

(a) O modelo de fluxo de caixa descontado de longo prazo € a
ferramenta certa para a leitura das expectativas, porque espelha o
modo como o mercado determina os pregos das agdes;

(b) o investimento baseado em expectativas resolve o dilema que os
investidores enfrentam em um mundo de grandes incertezas,
permitindo-lhes dominar o poder do modelo de fluxo de caixa

descontado sem prever fluxos de caixa de longo prazo.

5.10.2 Identificacao das oportunidades proporcionadas pelas expectativas

Estimadas as expectativas correntes, aplica-se as ferramentas

estratégicas e financeiras adequadas dentro de um marco de referéncia de andlise
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competitiva e financeira rigorosamente integrado para determinar onde e quando é mais

provavel que ocorram revisdes nas expectativas. As vantagens dessa abordagem sao:
(a) O método de investimento baseado em expectativas revela se o
preco das acdes € mais sensivel a revisdes nas expectativas relativas a
vendas, custos operacionais ou necessidades de investimento da
empresa, permitindo ao investidor focar as revisdes potenciais que
mais afetam o preco;
(b) o investimento baseado em expectativas aplica os melhores
marcos de referéncia disponiveis em relagcdo a estratégia competitiva;
(c) o investimento baseado em expectativas proporciona ferramentas
para avaliac@o de todas as empresas de capital aberto — da nova e da
velha economia, de crescimento e valorizacdo, em mercados
desenvolvidos e emergentes, empresas novas ou ja consolidadas. O

investimento em expectativas se aplica universalmente.

5.10.3 Comprar, vender ou reter?

Esse dltimo processo define padrdes claros para as decisdes de compra
e venda, dentre eles citam-se:

(a) as compras ou vendas em expectativas devem oferecer uma nitida
margem de seguranca. Uma candidata a compra, por exemplo, deve
estar sendo negociada com suficiente desconto em relagdo ao seu
valor esperado;
(b) claros sinais de comportamento financeiro ajudam os investidores
a evitar armadilhas na tomada de decisdes;
(c) o uso de limites rigorosos para compra e venda reduz os custos de

transagao e o imposto de renda devido.

Por meio de andlise por setor realizada pelo Santander Banespa
(2006), que comparou os desempenhos setoriais dos resultados do 2° trimestre de 2006
em relacdo as estimativas do proprio Santander Banespa, pelos indicadores: Lucro
Liquido e Ebitda — que certamente afetam o modelo de precificagdo das empresas, pode-

se estabelecer assim uma selecdo dos setores que superaram as expectativas e indicar
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num primeiro momento compra, ou aqueles setores que surpreenderam negativamente
as expectativas, sugerindo inicialmente venda das acoes.

A Tabela 15 mostra a comparagao dos resultados dividida por setor.

Tabela 15. Comparacio dos Resultados de Lucro Liquido e Ebitda do 2°tri/2006 -
Estimativas Santander Banespa (2T06E) x Real (2T06A)

Lucre Liquido Margem Liquida
Setor 2TOEA 2TOGE Dif. (%) 2TOEA 2TOBE Oif. {pk)
Mineragao 41172 22066 28 4% 45 3% ar.6% TET
Paps=l = Celuloss 5238 4516 16,0% 21 6% 18, 8% 276
Enengia Elétrica 24080 21440 12,3% 16 5% 14, 9% 160
Siderurgia 20225 1.846,2 9.5% 17.3% 16,0% 136
Small Gaps 305,9 2684 13,2% 124% 11,0% 133
Vargjo 1685 1484 12,5% 33% 2,9% 40
CQuimicos 80 -a.0 -188, 9% 0,2% -0,2% 36
Telscom 4155 4574 -9,2% 5 8% 5,9% -15
Consuma 7912 840,3 -5 8% 9.3% 10,3% -100
Patroquimico 6.959,0 TETRO -82% 18,3% 20,0% -170
Midia, Cabo & Tacnologia 279 40,0 -30,3% 5.1% T4% -2
Asrcespacial 8 Transports 4858 BET.2 -26,0% 91% 13,2% -413
Univarse de Cobartura 182323 17.629.7 34% 16,7% 16,3% a0
EBITDA Margem EBITDA
Setor 27084  2TOEE Diif. (%) 2TOEA 2TOEE Oif. (pk)
Siderurgia 314322 29071 3.1% 26,9% 25,2% 179
Mineragio 4.5508 4.140,9 9.9% 50,1% 48,4% 173
Small Caps 4021 475,13 31.5% 20,0% 19,5% 48
arsjo 4054 4884 14% 9,8% 9,7% 15
Cuimicos 4050 425,0 -4, 7% 88% 8,9% -16
Energia Elétrica 4.8410 48330 0,2% 22,1% 23,5% -41
Telacom 25238 27707 -8,9% 25,1% 25,9% 79
Papsl & Celuloss B4E,0 &55,3 -1,1% 24,9% 25 7T% 79
Midia, Cabo e Tecnologia 1583 161.0 -1,7% 29,0% 20,0% -93
Aarcespacial 8 Transporte 11743 1.139,0 KR 21,8% 285 -98
Consumo 21278 21662 -1,8% 251% 26,6% -154
Patroquimico 13.614,0 150830 -0, 7% 25,9% 29,9% -402
Universe de Cobartura 34,3715 25.444,0 -3,0% 31,4% 22,7% -131

Fonte: Relatério Estratégia Santander Banespa (16/08/2006)

Observa-se que, pelas empresas do universo de cobertura do
Santander Banespa, a surpresa mais positiva foi o setor de Mineracdo pelo Lucro
Liquido, seguido do setor de papel e celulose. Por outro lado, também pelo Lucro
Liquido, o pior setor foi o Aeroespacial e Transporte. J4, pelo Ebtida, os setores que
surpreenderam foram Siderurgia seguida de Mineracdo e na outra ponta o setor
Petroquimico.

Seguindo a andlise feita pelo Santander Banespa € sugestivo
selecionar o setor de mineragdo como o de maior potencial positivo para investir, pois
as expectativas em relacao aos resultados foram superadas positivamente, o que leva a

acreditar que os precos das acdes de mineradoras, antes do anincio dos resultados,



84

estavam subavaliados pelo mercado, além de o preco-justo das acdes das mineradoras
poderem ser revistas para cima, pois os resultados vieram acima do modelo de
precificacao pelos analistas do Santander Banespa. Além das mineradoras, os setores de
siderurgia e small caps também sugerem inicialmente compra, pelos resultados obtidos.

De maneira andloga, porém, na decisdo de vender agdes, pode-se
selecionar as agdes dos setores Aeroespacial e Transporte, Petroquimico, Consumo e
Midia, Cabo e Tecnologia.

Logicamente, retomando os trés passos descritos por Rappaport e
Mauboussin (2002), a decisdo de compra, venda ou retencdo das acdes deverd ser
complementada pela avaliagdo do preco-justo das agdes selecionadas, além de verificar
o real impacto nas acdes, pelos indicadores observados no relatério do Santander

Banespa.

5.11 Analise Comportamental do Investidor

Por meio de pensamentos de investidores que operam no mercado de
capitais, € possivel elaborar uma andlise da tendéncia comportamental do investidor.

® Operar nos mercados é tdo empolgante que geralmente faz com
que os amadores se sintam euforicos.
® A emocdo nas operacoes de mercado é a maior inimiga do sucesso.
® Gandncia e medo sdo sentimentos que destroem o operador de
mercado.
® Cada operacdo deve ser tratada como um procedimento cirirgico

— com seriedade, sobriedade, sem negligéncias nem atalhos. (Elder,

2004, p.269).

Para Smith (2005), apesar da incerteza do mercado, algumas pessoas
ganham dinheiro nele consistentemente. Conforme sua experiéncia e sua percep¢ao dos
eventos, comegam a suspeitar que — situagdo A tende a causar B ou que situagdo C
geralmente quer dizer D. Testam suas hipéteses e, uma vez confirmadas, t€m crengas
com as quais podem formar um modelo do mercado. Essas crengas sdo generalizacdes
probabilisticas, ndo verdades absolutas. Claramente, mais conhecimento e um

pensamento mais objetivo conduzem a crencas mais uteis.
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Tier (2005), por meio do comportamento de dois dos investidores

mais bem-sucedidos do mundo, Warren Buffett e George Soros - destaca os 23 hébitos

vencedores nos investimentos:

Quadro 5. Os 23 Habitos Vencedores nos Investimentos

Habitos Investidor de Sucesso Investidor Mal Sucedido
Acredita que sua prioridade méixima | Seu uUnico objetivo em termos de investimentos €
1 sempre ¢ a preservacdo do capital, | ganhar muito dinheiro. Como resultado,
que é a pedra fundamental de sua | normalmente acaba por dilapidar seu capital.
estratégia para os investimentos.
2 Como resultado (do hédbito n°l), € | Acredita que sé é possivel obter grandes lucros
avesso a riscos. assumindo grandes riscos.
Desenvolve sua prépria filosofia de | Nao tem filosofia de investimento; ou aplica a
investimento, que € a expressao de sua | filosofia de outro investidor.
personalidade, suas aptiddes, seu
3 conhecimento, suas preferéncias e seus
objetivos. Portanto, ndo existem dois
investidores de grande sucesso que
tenham a mesma filosofia de
investimento.
Desenvolve e testa seu sistema pessoal | Ndo possui sistema algum. Ou adota o sistema de
para selecionar, comprar e vender | outro sem testi-lo e adaptd-lo a sua prépria
4 investimentos. personalidade. (Quando este sistema ndo funciona
para ele, adota um outro que também nao
funcionard para ele.)
5 Acredita que ndo € necessdrio | Nao tem confianga suficiente para assumir uma
diversificar. posi¢do em qualquer investimento.
Odeia pagar impostos (e outros custos | Negligencia o impacto da carga tributdria e dos
6 de transagdes) e organiza seus negocios | custos das transagdes sobre o desempenho dos
de forma a minimizar legalmente sua | investimentos de longo prazo.
carga tributdria.
Investe somente no que entende. Nao percebe que um profundo entendimento do
que estd fazendo é pré-requisito essencial para o
7 sucesso. Raramente se dd conta da existéncia de
oportunidades lucrativas (e geralmente hd muitas)
em sua propria drea de especializagdo.
Recusa-se a fazer investimentos que | Ndo tem critérios ou adota os critérios dos outros.
8 ndo atendem seus critérios. Diz “ndo” | Nao sabe dizer “ndo” a sua prépria ganancia.
sem dificuldade para qualquer opc¢do
que ndo seja bem conhecido.
Estd continuamente a procura de novas | Procura o “ovo do Colombo” que o fard ganhar
oportunidades de investimentos que | muito sem muito esforco. Como resultado,
correspondam aos seus critérios e | geralmente segue a “dltima tendéncia”. Sempre
envolve-se ativamente em sua propria | que ouve qualquer pessoa que tenha “um jeitdo de
9 pesquisa. Fica propenso a ouvir | expert’. Raramente estuda em profundidade
somente  outros investidores ou | qualquer investimento antes de comprar. Sua
analistas desde que tenham bons | “pesquisa” consiste em conseguir a dica da
motivos para respeitd-los. “dltima boa” de um corretor, consultor ou, quem
sabe, do jornal de ontem.
Quando ndo consegue encontrar um | Sente que tem que estar no mercado o tempo todo.
10 investimento que esteja de acordo com
seus critérios, tem paciéncia de esperar
por muito tempo até encontrar um.
11 Age imediatamente ao tomar a decisdo. | Adia as decisoes.
12 Mantém o investimento vencedor até | Raramente tem uma regra predeterminada para

que haja razdo predeterminada para sair

obter lucros. Sempre com medo de que um
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da posicao. pequeno lucro se transforme em perda, ele o
transforma em dinheiro e acaba perdendo ganhos
gigantescos.

Segue seu préprio sistema | Vive “fazendo emendas” ao seu sistema — se é

13 religiosamente. possivel algum. Troca seus critérios por “metas”
para justificar suas agdes.

Tem consciéncia de sua falibilidade. | Mantém investimentos perdedores na esperanga de

Corrige os erros no momento em que | que seja capaz de chegar ao “ponto de equilibrio”.

14 eles se tornam evidentes. Resultado: | Resultado: sempre sofre enormes perdas.
raramente sofre mais que pequenas

perdas.

Sempre trata os erros como | Nunca permanece com uma abordagem o tempo

15 experiéncias de aprendizagem. suficiente para aprender como melhora-la. Estda
sempre a procura de uma “férmula magica”.

Quanto mais experiéncia adquire, | Ndo estd consciente de que é necessdrio estar

maior o seu retorno. Ele agora parece | “bem preparado”. Raramente aprende por meio da

16 gastar menos tempo para ganhar mais | experiéncia e tende a cometer os mesmos erros até
dinheiro. Afinal, “ele se preparou” para | ficar quebrado.

iSS0.

Quase nunca fala o que estd fazendo. | Estd sempre falando sobre seus investimentos

17 Nao estd interessado nem preocupado | atuais, “testando” suas decisdes em relacdo a
com que os outros pensam sobre suas | opinido dos outros, em vez de se basear na
decisdes de investimento. realidade.

Delegou para outras pessoas, com | Seleciona assessores e administradores de suas

18 sucesso, a maioria das suas | aplicacdes da mesma forma como toma suas
responsabilidades, sendo todas. decisdes nos investimentos.
19 Vive bem abaixo de suas posses. Provavelmente vive além de suas posses (a
maioria das pessoas vive assim).
20 Faz o que faz por satisfacio e | E motivado pelo dinheiro: acredita que investir é o
automotivacio — ndo pelo dinheiro. caminho para o enriquecimento facil.
Estd envolvido emocionalmente (e se | Apaixona-se por seus investimentos.
2 realiza) com o sucesso de investir; pode

recusar qualquer investimento

especifico.

2 Vive e respira investimento 24 horas | Nao se dedica totalmente a alcancar suas metas de
por dia. investimento (mesmo que saiba quais sio elas).

Aplica seu dinheiro em seu préprio | Os investimentos contribuem muito pouco para o

negoécio. Por exemplo, Warren Buffett | seu patrimdnio liquido — na verdade, suas

tem 99% de seu patrimdnio liquido em | atividades de investimento sdo, com freqiiéncia,
acdes da Berkshire Hathaway; George | prejudiciais a sua riqueza. Financia seus
23 Soros, da mesma forma, mantém a | investimento (¢ compensa suas perdas) usando
maior parte de seu dinheiro no | outra fonte qualquer, como o préprio saldrio,

Quantum Fund. Para os dois, o destino | fundo de pensdo ou algum outro tipo de bem.

de suas riquezas pessoais € idéntico ao

das pessoas que confiaram o dinheiro a

seus administradores.

Fonte: Tier (2005)

O pensamento do investidor de sucesso com experiéncia de muitos

anos de investimentos traz para a andlise comportamental muitos beneficios, pois pode-

se tomar esses exemplos e tentar desenvolver um comportamento individual, que traga

seguranca e uma vida itil de investidor bem mais extensa.




87

6 ESTUDO DE CASO - TELEMAR NORTE LESTE S/A

Segundo Martelanc et al. (2005), em 2001 a Apimec (Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais) realizou uma
pesquisa, revelando que 88% dos analistas utilizam o método de fluxo de caixa
descontado em suas avaliacdes de empresas, € 82% usam o método dos multiplos. De
acordo com essa mesma pesquisa, a utilizagdo de uma tnica abordagem é preferida por
aproximadamente 23% dos analistas, ao passo que cerca de 60% preferem usar duas
abordagens, e proximo de 18%, trés.
Neste estudo de caso sdo utilizadas todas as analises estudadas em
conjunto (Multiandlise), diferindo dos analistas do mercado pesquisados pela Apimec.
Dessa forma, para que essa andlise em conjunto tenha no resultado
final um parecer objetivo e claro de realizar o investimento ou ndo, sdo adotados alguns
critérios inicialmente, que podem ser aprimorados futuramente.
Os critérios adotados sdo:
(a) Andlise de uma empresa;
(b) os ativos da empresa analisada sdo considerados apenas as
listadas no Ibovespa;
(c) € utilizada uma ferramenta para cada andlise;
(d) a estratégia de investimento € determinada pela composicao da
aprovacdo ou reprovacdo de cada tipo de andlise, sendo utilizado
pesos iguais para cada um desses tipos de andlises;
(e) para que a aprovacdo do investimento ocorra, deve haver 70% ou
mais de aprovagdes das andlises estudadas;
(f) caso alguma das andlises seja indiferente a empresa analisada, é
ignorada e subtraida do nimero total de analises;
(g) cada andlise deve ser aprovada sem limitacdo de horizonte de

investimento;
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(h) o volume financeiro a ser investido deve obedecer a politica de
investimento do investidor, limitada a liquidez do ativo selecionado;
(i) as andlises tém a avalia¢do realizada no més de setembro de

2006, periodo atual.

J4 as andlises adotadas sdo:
(a) Analise Fundamentalista;
(b) Analise Técnica ou Grafica;
(c) Andlise Quantitativa ou por Miltiplos;
(d) Andlise pela Governanga Corporativa;
(e) Analise Setorial;
(f) Analise Politica;
(g) Analise Macro-EconOmica;
(h) Analise pelo Risco-Pais;
(i) Anadlise pela Classificag¢do de Rating;
(j) Andlise dos Mercados Internacionais;
(k) Andlise por Fusdes & Aquisi¢des;
() Analise por Expectativas;

(m) Anélise Comportamental do Investidor.

A empresa estudada, selecionada de forma aleatdria, é a Telemar

Norte Leste S/A, cujos ativos listados na Bovespa sao TMAR3, TMARS e TMARG.

6.1 Breve Historico da Empresa

Por meio de informagdes do site da empresa, em 04 de junho de 2001,
a Tele Norte Leste Participagdes S/A, empresa controladora das 16 companhias
estaduais prestadoras de servicos de telefonia fixa, recomendou estudo visando a
reorganizacao societdria dessas empresas, a ser efetivada por meio da incorporacao, pela
Telecomunicagdes do Rio de Janeiro S/A - Telerj, das demais operadoras.

As incorporagdes foram aprovadas nas assembléias gerais realizadas
em 02 de agosto de 2001, com a aprovacdo pelas respectivas assembléias gerais de

acionistas das empresas envolvidas. Subseqiientemente, em 21 de setembro de 2001, os
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acionistas da "nova" Telerj aprovaram em assembléia geral extraordindria a mudanca do
nome da empresa para Telemar Norte Leste S/A.

Em 24 de setembro de 2001, a nova empresa fez sua estréia no
mercado, com o inicio de negociagdo de suas acdes na BOVESPA, sob o cddigo
TMAR.

Os contratos de concessdo autorizam a Companhia a prestar servigos
de telefonia fixa em dezesseis Estados das regides Norte, Nordeste e Sudeste do Brasil
(Regido I), com excecdo de uma pequena area do Estado de Minas Gerais, onde a
Companhia de Telecomunicagdes do Brasil Central, que ndo fazia parte do Sistema
Telebras, continua a operar de forma independente. Os Estados da Regido ocupam uma
area de 5,4 milhdes de kmz, representando 64% da é4rea total do pais, e geram
aproximadamente 39% do produto interno bruto do Brasil. Os Estados da Regido tém
aproximadamente 92 milhdes de habitantes, ou 55% da populagdo total do Brasil.
Existem na Regido 102 municipios com populacdo acima de 100 mil habitantes. Em
1998, a renda per capita da Regido era de aproximadamente US$ 3.000 por ano,
variando de US$ 1.400 no Estado do Piaui a US$ 6.330 no Estado do Rio de Janeiro.

Os servicos de telefonia fixa prestados pela Companhia
compreendem: servigos locais, inclusive instalacdo, assinatura mensal, chamadas locais,
ligacdes a cobrar e servicos complementares; telefones publicos, chamadas de linhas
fixas para telefones celulares, servicos de longa distancia intra-estaduais nos Estados da
Regido, servigos de longa distancia interestaduais entre os Estados da Regido, utilizacao
da rede da Companhia por parte de outros provedores de servicos de telefonia, servicos
de rede de transporte, abrangendo o aluguel de linhas exclusivas digitais e analdgicas a
clientes corporativos, provedores de servicos de telecomunicacdes e provedores de
servicos na Internet, inclusive a oferta de solucdes completas de Protocolo de Internet e
outras solucdes de plataforma de dados, servicos de transmissdo de dados e outros
Servicos.

Além disso, segundo relatério CMA — Andlise Fundamentalista Lafis
(03/05/2006), a TMAR ¢ controlada pela Tele Norte Leste Participacdes S.A. (TNL),
que até 22 de dezembro de 2004 detinha 80,89% do capital total, correspondendo a
97,24% do capital votante. Em reunido do Conselho de Administracio da TNL,
realizada nesta data, foi aprovada a proposta de capitalizagcdo da empresa ligada a

Telemar Telecomunicacdes Ltda., por meio da transferéncia da totalidade das agdes
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preferenciais da TMAR. Apds a operacdo, a TNL passou a deter diretamente 43,13% do
capital total da TMAR sendo mantidas as participagdes de 97,24% no capital votante e
de 80,89% do capital total, considerando que a Telemar Telecomunicacdes € subsidiaria
integral da TNL. A TMAR possui ainda seis controladas, sendo:
(a) A Pegasus Telecom S.A. (Pegasus), adquirida em 27 de
dezembro de 2002, tem como atividade principal a exploracao,
operacdo, comercializacdo, desenvolvimento de projeto, execugdo e
prestacdo de servicos de telecomunicacdes, especificamente na
transmissdo de dados;
(b) a TNL PCS S.A. (Oi) tem como objetivo oferecer Servico Mével
Pessoal - SMP, sendo que o direito de uso das radio frequéncias tem
prazo de vigéncia até 12 de margo de 2016. Em 26 de junho de 2002,
a Oi recebeu da Anatel autorizacdo para dar inicio a prestacdo de
servigos, operando por meio da tecnologia Global System Mobile -
GSM na Regido I. Em conjunto com a autorizacdo do servico SMP, a
Oi também estd autorizada a oferecer: o servigco de longa distancia
nacional na Regido II, que compreende os Estados do Acre,
Rondo6nia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Goias,
Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e o Distrito Federal, na
Regido III, que refere-se ao Estado de Sao Paulo, e no Setor 3 da
Regido I; e o servico de longa-distancia internacional em todo o
territério brasileiro, mesmo sendo um terminal fixo. A autorizacao
poderd ser renovada por um prazo de 15 anos, a titulo oneroso,
pagando a cada biénio 2% da receita liquida de telecomunica¢des do
ano anterior, desde que cumpridas as condi¢des da atual autorizacao;
(c) a Companhia AIX de Participacoes (AIX) tem como objeto
social o provimento de infra-estrutura de dutos para instalacdo de
fibras Opticas ao longo de rodovias do Estado de Sao Paulo,
prestando servigos para a TMAR e Pegasus. A principal atividade da
AIX € a participacdo no Consorcio Refibra, na qualidade de lider. O
Consorcio Refibra foi criado para equacionar os créditos vencidos
das concessiondrias de rodovias e demais credores com a empresa

Barramar S.A., inadimplente desde 1998. Entre os principais credores
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encontrava-se os acionistas da AIX - Pegasus, Telesp e Alcatel -
sendo que este udltimo alienou a sua participagdo aos demais
acionistas em dezembro de 2003. A Pegasus detinha 18,1% de
participacao na AIX, tendo aumentado sua participacdo para 50% em
16 de dezembro de 2003, e alienando em 31 de dezembro 2003 a sua
participacdo para a TMAR;

(d) a ABS 52 Participacoes Ltda. (ABS 52), constituida em julho de
2000 e controlada integralmente pela TMAR desde margo de 2001,
prestou servicos de instalagdo, manutencdo, operacdo de redes até
dezembro de 2002. Em 1° de julho de 2004, foi alterada a razdo
social da ABS 52, cujas atividades encontravam-se suspensas até
entdo, para Telemar Internet Ltda. (Telemar Internet). As
atividades da Telemar Internet foram iniciadas em 2005 e estdo
relacionadas a prestagdo de servicos de provimento de acesso a
internet;

(e) a Coari Participacoes S.A. (Coari), constituida em 31 de julho
de 2000, tem como objeto social a participagdo em outras sociedades,
comerciais e civis, como sdcia, acionista ou cotista, no pais ou no
exterior. Em dezembro de 2003, a TMAR adquiriu a totalidade das
acoes da Coari. Esta empresa nunca iniciou suas operagdes;

(g) a Calais Participacoes S.A. (Calais), constituida em 31 de julho
de 2000, tem como objeto social a participagdo em outras sociedades,
comerciais e civis, como sdcia, acionista ou cotista, no pais ou no
exterior. Em dezembro de 2004, a TMAR adquiriu a totalidade das

acoes da Calais. Esta empresa nunca iniciou suas operacoes.

6.2 Analise Fundamentalista

O método selecionado para avaliacdo da andlise fundamentalista € o

Fluxo de Caixa Descontado da Empresa, pois é a metodologia mais aceita atualmente,

segundo Padoveze (2003).



92

Os procedimentos utilizados foram:
(a) Projecdo dos fluxos de caixa livres ndo-alavancados da TMAR
(antes do efeito de resultados financeiros);
(b) os fluxos sdo descontados pelo Custo Médio Ponderado do
Capital (WACC) para o célculo do valor presente, conforme sugerido

por Padoveze (2003) e representado pela Equacao 7.

WACC = Ke ( E/[ E+D]) + Kd (D/[D+E])

Sendo:

Ke = custo do capital préprio;

Kd = custo das dividas apds impostos;
E = valor de mercado do capital préprio;

D = valor de mercado das dividas.

6.2.1 Projecoes

Sao consideradas para as projecoes:

(a) A avaliacdo estd baseada nas projecdes operacionais e financeiras
preparadas pela administracdo da TMAR e divulgadas, em 19 de
abril de 2006, pelo Relatério de Avaliacio Econdmico-Financeira,
realizado pela empresa Rothschild, referente a proposta de
Reorganizagdo Societdria das empresas Telemar — Rothschild (2006);
(b) as projecdes para telefonia movel sdo realizadas a parte, pois
apresentam indicadores operacionais futuros distintos, conforme
sugerido pela administracdo da TMAR;

(c) a moeda utilizada nas projecdes é R$ (nominais).

6.2.2 Fluxo de caixa livre

O Fluxo de caixa livre € realizado considerando:

(a) Estrutura para o cdlculo é da forma como expresso por

Damodaran (1997) e citado por Padoveze (2003);
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(b) data base: 31/12/2005: em que os fluxos de caixa sdo trazidos a
valor presente de 31/12/2005;

(c) horizonte de projecao: 2006 a 2015 (10 anos), conforme sugerido
por Padoveze (2003), mais o momento estdvel apds esse periodo
(perpetuidade);

(d) o fluxo de caixa livre é convertido para US$ para ser descontado.
Projecoes da taxa de cambio sdo baseadas no relatério Focus,

divulgado pelo Banco Central.

6.2.3 Taxa de desconto

Para a taxa de desconto considera-se:
(a) Utilizacdo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) em
US$ (nominal);
(b) a determinagdo do custo do capital proprio (Ke) € o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) conforme recomendado por Damodaran
(1997), Copeland et al. (2002) e Ross et al. (1997) e representado na

Equagdo 35, além de ser ajustado pelo risco-pais;

Ke =R+ (R - Ry)

Sendo:

Ke = custo de capital proprio ou taxa requerida de retorno para o
titulo;

Ry = taxa de retorno do ativo livre de risco (se ajustado pelo risco-
pais: Ry + risco-pais);

B = coeficiente beta;

R, = taxa de retorno da carteira de mercado;

(R, - Ry) = prémio por unidade de risco de mercado.

(c) a determinacdo do custo das dividas apds impostos (Kd) é
estimado considerando o risco de crédito e a situacdo atual do

mercado da divida.
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6.2.4 Valor da empresa (Enterprise value)

Calculado conforme Equacao 2:

Fln
= ;U Fr- gn
Valor Bcondmico= +
i=1 I3 b
i+ r) Fi+r)

Sendo:

r = taxa de desconto no periodo acelerado;

r, = taxa de desconto na perpetuidade;

g, = taxa de crescimento na perpetuidade;

FC = fluxo de caixa no periodo de crescimento acelerado;

FCn = fluxo de caixa na perpetuidade (momento estdvel). Deve-se

multiplicar FCn por (1+ g,).

Ou seja, o resultado da soma do valor presente liquido em 31/12/2005
das projecoes de:
- fluxos de caixa livres ndo alavancados no horizonte de projecao
(crescimento acelerado);
- fluxos de caixa livres ndo alavancados na perpetuidade (momento

estavel).

6.2.5 Calculos

Os célculos seguem abaixo.

6.2.5.1 Principais premissas macroeconomicas

As fontes das principais premissas macroecondmicas sao: Banco
Central do Brasil e Economist Intelligence Unit, que, por sua vez, foram citados no

relatdrio apresentado pela Rothschild (2006), conforme Tabela 16.
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Estimativas Anuais

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
PIB
Crescimento % 3,5 3,7 3,9 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Inflacio
Brasil IGP-DI) % 3,1 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Brasil IPC-A) % 4,5 4,5 4,5 43 43 43 43 43 43 4,3
Brasil IGP-M) % 3,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
EUA % 3,8 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Taxa de cimbio
R$/USS$ Final do ano 2,20 2,35 2,50 2,60 2,66 | 2,71 | 2,75 | 2,80 | 2,85 | 2,90
R$/US$ Média anual 2,18 2,28 2,36 2,50 2,56 | 2,68 | 2,73 | 2,78 | 2,83 | 2,88
Taxa de Juros
Selic (média) % 15,2 13,6 12,5 12,0 11,0 11,0 | 11,0 | 11,0 | 11,0 | 11,0
TILP % 8,2 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

Fonte: Rothschild (2006)

6.2.5.2 Fluxo de caixa nao alavancado - TMAR (exceto telefonia movel)

Calculo iniciado a partir do EBITDA, conforme dados fornecidos da

administracdo da

TMAR para Rothschild (2006),

macroeconomicas da tabela anterior:

baseado nas

premissas

Tabela 17. Fluxo de Caixa Nao Alavancado TMAR (Exceto Telefonia Mdvel) — R$ milhoes

Estimativas Anuais

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EBITDA 6.289 | 6.537 | 6.860 | 7.205 | 7.449 | 7.608 | 7.769 | 7.988 | 8.182 | 8.453
(-) Depreciagao e 2.541 | 1.920 | 1.960 | 1.983 | 2.027 | 2.162 | 2.185 | 2.045 | 2.026 | 2.013
amortlzagao
= EBIT 3.748 | 4.617 | 4.900 | 5.222 | 5.422 | 5.446 | 5.584 | 5.943 | 6.156 | 6.440
(-) Impostos: Imposto de
renda e contribuicio 1274 | 1.570 | 1.666 | 1.776 | 1.843 | 1.852 | 1.899 | 2.021 | 2.093 | 2.189
social
= Lucro Liquido 2.474 | 3.047 | 3.234 | 3.446 | 3.579 | 3.594 | 3.685 | 3.922 | 4.063 | 4.251
(+) Depreciagio e 2541 | 1.920 | 1.960 | 1.983 | 2.027 | 2.162 | 2.185 | 2.045 | 2.026 | 2.013
amortlzagao
= Fluxo de caixa
proveniente das 5.015 | 4.967 | 5.194 | 5.429 | 5.606 | 5.756 | 5.870 | 5.967 | 6.089 | 6.264
operacoes
(-) Desembolsos de 1.797 | 1.830 | 1.774 | 1.776 | 1.786 | 1.795 | 1.860 | 1.927 | 1.996 | 2.068
Capital
(-) Variagdes no Capital | 559 | 556 | 276 | 299 | 4252 | 270 | +113 | 202 | +119 | 234
de Giro
=Fluxo de caixaparaa | , 79 | 5 58y | 3,144 | 3.355 | 4.072 | 3.691 | 4.123 | 3.839 | 4.213 | 3.961
empresa

Fonte: Rothschild (2006)
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6.2.5.3 Fluxo de caixa nao alavancado - telefonia movel
Calculo iniciado a partir do EBITDA, conforme dados fornecidos da
administracio da TMAR para Rothschild (2006), baseado também nas premissas

macroeconomicas citadas anteriormente:

Tabela 18. Fluxo de Caixa Nao Alavancado Telefonia Mével — R$ milhoes

Estimativas Anuais

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

EBITDA 505 | 879 | 1.293 | 1.532 | 1.767 | 1.899 | 2.040 | 2.183 | 2.314 | 2.444
(-) Depreciagio e 716 | 777 | 782 | 822 | 861 | 928 | 913 | 706 | 675 | 637
amortizacio

= EBIT =211 | 102 | 511 | 710 | 906 | 971 | 1.127 | 1.477 | 1.639 | 1.807
(-) Impostos: Imposto de

renda e contribuicio 0 35 174 241 308 330 383 502 557 614
social

= Lucro Liquido 211 | 67 337 | 469 | 598 | 641 | 744 | 975 | 1.082 | 1.193

(+) Depreciacdo e

S 716 | 777 782 822 861 928 913 706 675 637
amortizag¢ao

= Fluxo de caixa
proveniente das 505 844 | 1.119 | 1.291 | 1.459 | 1.569 | 1.657 | 1.681 | 1.757 | 1.830
operacoes

(-) Desembolsos de

. 568 | 419 | 438 | 444 | 478 | 510 | 543 | 575 | 598 | 612
Capital

(-) Variacdes no Capital

. 108 110 +71 | +134 | +153 | +116 | +105 | +67 +70 +57
de Giro

= Fluxo de caixa para a
empresa

-171 | 316 | 752 980 | 1.134 | 1.175 | 1.218 | 1.173 | 1.229 | 1.274

Fonte: Rothschild (2006)

6.2.5.4 Custo médio ponderado de capital (WACC) — TMAR (exceto telefonia

movel)

Dividindo os cdlculos em duas partes, t€ém-se:

(a) Custo do capital préprio ou taxa requerida de retorno para o

titulo (Ke)

Segundo premissas Rothschild (2006), ou seja:
Ry = taxa de retorno do ativo livre de risco = 4,4% (média do retorno
do Titulo de 10 anos do Governo dos EUA de abril/2005 a
abril/2006),
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(WACCQ).
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B = coeficiente beta = 0,97 (baseado na mediana do beta nio-
alavancado de empresas do setor de atuagdo de cada uma das
Companbhias, sendo re-alavancado com base na estrutura de capital
alvo das Companbhias),

(R, - Ry) = prémio por unidade de risco de mercado = 6,0% (baseado
na média de estudos independentes preparados pelo Ibbotson e pela
London Business School em conjunto com o ABN Amro),

Risco-pais = 3,8% (média do prémio de risco soberano brasileiro,
calculado pela diferenca entre o retorno do Brazil Republic Global
Bond 2027 e o retorno do Titulo de 10 anos do Governo dos EUA de

abril/2005 a abril/2006, ja que os dois titulos tém duration similar.)

E aplicando os dados na equagdo abaixo e ajustando o Ry ao risco-

K€=Rf+,5(Rm—Rf)

Tém-se:

Ke = (4,4%+3,8%) + 0,97x(6,0%) = 14,0%

(b) Custo das dividas apos impostos (Kd)

Segundo premissas Rothschild (2006), ou seja:
Custo de divida (antes dos impostos) = 9,9% (calculado com base no
custo médio atual de captacdo de dividas de companhias);
Aliquota de imposto = 34,0% (inclui imposto de renda e contribui¢do
social).

Tém-se, portanto, o custo das dividas apds impostos:

Kd =9,9% x 66% = 6,6%

Dessa forma, é possivel calcular o Custo médio ponderado do capital
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Considerando o valor de mercado das dividas em relacdo ao capital
total, segundo Rothschild (2006), com os dados da TMAR, igual a:
D/ (D+E) = 35,0%

Sendo:

D = valor de mercado das dividas;

E = valor de mercado do capital préprio.

Pode-se, assim, aplicar na equagdo abaixo:

WACC = Ke ( E/[ E+D]) + Kd (D/[D+E])

Sendo:

Ke = custo do capital préprio;

Kd = custo das dividas apds impostos.

Portanto:

WACC TMAR (exceto telefonia mével) = 14,0% X 65,0% + 6,6% X 35,0% = M (US$
nominal)
6.2.5.5 Custo médio ponderado de capital (WACC) - telefonia mével

Calculando os custos também em duas partes, t€m-se:

(a) Custo do capital préoprio ou taxa requerida de retorno para o

titulo (Ke)

Seguindo as mesmas premissas do item anterior, segundo Rothschild

(2006), sendo apenas alterado o = coeficiente beta = 1,31, tém-se:

Ke = (4,4%+3,8%) + 1,31x(6,0%) = 16,1%
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Premissas segundo Rothschild (2006) sdo idénticas ao item anterior,

ou seja:

Kd=9,9% x 66% = 6.6%

Calculando o Custo médio ponderado do capital

(WACCO),

considerando também o valor de mercado das dividas em relacdo ao capital total,

segundo Rothschild (2006), com os dados da TMAR, igual a:

Tém-se:

D/ (D+E) =35,0%

WACC eiefonia movel = 16,1% x 65,0% + 6,6% x 35,0% = 12,7% (US$ nominal)

6.2.5.6 Valor da empresa ou enterprise value

Dividindo o cédlculo em duas partes, sesndo TMAR (exceto telefonia

movel) e telefonia mével, t€m-se:

(a) TMAR (exceto telefonia movel)

Taxa de desconto: WACC twmar (exceto telefonia mével) = 11.4% (US$

nominal).

Tabela 19. Conversao do Fluxo de Caixa Nao Alavancado para TMAR (Exceto Telefonia

Moével) - US$ milhoes

Estimativas Anuais

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Fluxo de caixa para a
empresa: TMAR (exceto | 9 79 | 5 591 | 3,144 | 3355 | 4.072 | 3.691 | 4.123 | 3.839 | 4213 | 3.961
telef. Mével)
R$ milhées
R$/US$ Média anual 2.08 | 228 | 236 | 250 | 2.56 | 2.68 | 273 | 2.78 | 2.83 | 2.88
Fluxo de caixa para a
empresa: TMAR (exceto 1y 351 | 1 130 | 1332 | 1342 | 1591 | 1.377 | 1.510 | 1.381 | 1.489 | 1375

telef. Mével)
US$ milhdes
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Aplicando esse fluxo de caixa em US$ na primeira parte da Equagao

abaixo, referente ao periodo acelerado, ou seja:

Fln
t=xn FC Fn- gn
Valor Becondmico= +
i=1 i #
fi+r) i+ r)

Sendo:

FC = fluxo de caixa no periodo de crescimento acelerado — 2006 a

2015;
r = taxa de desconto no periodo acelerado = 11,4%;

t = periodos de crescimento acelerado = 10.

Tém-se:

Valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre - TMAR (exceto
telef. Movel), referente 2006 a 2015 = US$ 7.903 milhées

Para o célculo da 2° parte da Equagao, ou seja:

Fln
1=z R rm- gn
Valor Bcondmico= +
i=1 £ »
(i+r) i+ r)
Sendo:

FCn = fluxo de caixa na perpetuidade (momento estavel) = FCy =
US$1.375. Deve-se multiplicar FCy( por (1+ gy).

r =1, = taxa de desconto na perpetuidade = 11,4%;

g, = taxa de crescimento na perpetuidade = 4,0% (sugerido pela
TMAR);

n=10.

Tém-se:
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Valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre - TMAR (exceto
telefonia mével), apds 2015 = US$ 6.313 milhdes

Portanto, o valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre, TMAR
(exceto telefonia mével), total = US$ 7.903 + US$ 6.313 = US$ 14.216 milhoes

(b) Telefonia movel

Taxa de desconto: WACC (elefonia movel = 12.7% (US$ nominal).

Tabela 20. Conversdo do Fluxo de Caixa Nido Alavancado para Telefonia Mdével - US$
milhoes

Estimativas Anuais

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Fluxo de caixa para a empresa:
telef. mével -171 | 316 | 752 | 980 | 1.134 | 1.175 | 1.218 | 1.173 | 1.229 | 1.274
R$ milhges
R$/US$ Média anual 2,18 | 2,28 | 2,36 | 2,50 | 2,56 | 2,68 | 2,73 | 2,78 | 2,83 | 2,88
Fluxo de caixa para a empresa:
telef. mével -78 139 | 319 | 392 | 443 | 438 | 446 | 422 | 434 | 442
US$ milhdes

Aplicando esse fluxo de caixa em US$ na primeira parte da Equagao,
referente ao periodo acelerado, conforme feito para TMAR (exceto telefonia movel) e

considerando:
FC = fluxo de caixa no periodo de crescimento acelerado — 2006 a
2015;
r = taxa de desconto no periodo acelerado = 12,7%;

t = periodos de crescimento acelerado = 10.

Tém-se:

Valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre - telefonia mével,

referente 2006 a 2015 = US$ 1.696 milhoes.

Ja o célculo da 2° parte da Equacdo e tendo:
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FCn = fluxo de caixa na perpetuidade (momento estavel) = FC;y =
USS$ 442 e multiplicando FC por (1+ g,).

r =1, = taxa de desconto na perpetuidade = 12,7%;

g, = taxa de crescimento na perpetuidade = 6,0% (sugerido pela
TMAR);

n=10.

Tém-se:

Valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre - telefonia movel

ap6s 2015 = US$ 1.996 milhdes.

Portanto, o valor atual (31/12/2005) do fluxo de caixa livre —
telefonia mével, total = US$ 1.696 + US$ 1.996 = US$ 3.692 milhdes.

Dessa forma, pode-se calcular o Valor da empresa total:

TMAR (exceto telef. mével) = US$ 14.216 milhdes
Telefonia moével = US$ 3.692 milhoes
Total=  US$ 17.908 milhdes

6.2.6 Valor atual da empresa Telemar Norte Leste S/A

Por meio de dados fornecidos pela CMA, Anélise Fundamentalista
Lafis, tém-se:

- Em 31/12/2005 = R$ 22.378 milhdes ou US$ 9.560 milhdes

(R$2,341/USS$).

- Em 14/09/2006 (atual) = R$ 21.029 milhdes ou US$ 9.722

milhdes (R$2,163/USS$).
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6.2.7 Avaliaciao da analise

Pela andlise fundamentalista, seguindo a ferramenta de andlise
utilizada, a estratégia seria o investimento na empresa Telemar Norte Leste S/A, pois, o
valor justo da empresa apresenta-se acima do valor atual da empresa, conforme Tabela

21.

Tabela 21. Calculo do Potencial de Alta para o Valor da Empresa - US$ milhoes

Data Valor da Empresa Valor Justo da Empresa Potencial de
no Mercado (Enterprise Value) Alta
31/12/2005 US$ 9.560 US$ 17.908 87,32%
14/09/2006 US$9.722 US$ 17.908* 84,20 %

* Considerando o mesmo valor de 31/12/2005.

6.3 Analise Técnica ou Grafica

A empresa Telemar Norte Leste S/A possui trés ativos negociados na
Bovespa: TMAR3 (ON), TMARS (PNA) e TMARG6 (PNB). Dessa forma, para efeito da
andlise técnica ou gréfica, foi utilizado o ativo que possui maior liquidez, pois os precos
sdo mais coerentes com a lei de oferta e procura.

Abaixo na Tabela 22, é apontado a TMARS como o ativo com maior

liquidez nos ultimos 12 meses (16/09/2005 a 15/09/2006).

Tabela 22. Volume Médio Diario dos Ativos da Telemar Norte Leste S/A na Bovespa

TMAR3 TMARS TMARG
Volume médio didrio R$133.000,00 | R$12.983.000,00 | R$7.000,00
(altimos 12 meses)

Fonte: CMA — Analise Fundamentalista Lafis (15/09/2006)

Nessa andlise foram utilizados os principios da Teoria de Dow como
principal ferramenta de andlise, complementados com alguns conceitos basicos de
tendéncia e suporte e resisténcia.

Os procedimentos utilizados foram:

(a) Avaliacdo dos Principios da Teoria de Dow por meio do
comportamento do ativo nos ultimos trés anos (setembro/2003 a

setembro/2006);
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(b) identificagdo de precos para eventual recomendagcdo de compra

ou venda.

6.3.1 Principios da Teoria de Dow

O Principio 1 da Teoria de Dow, que afirma que o preco jd desconta
tudo, estd otimizado a partir do momento em que o ativo de maior liquidez foi
selecionado para esse estudo. Além disso, serd avaliado um periodo longo de tempo
(trés anos), a fim de evitar interferéncias pontuais e especulacdes nos precos das acdes.

Quanto ao Principio 2, na Figura 22, segue gréfico do ativo TMARS,

identificando as trés tendéncias: primdria, secundéria e tercidria.

TMARS 11/9/2006 A: 42,49 M:44,00 m: 41,00 F: 43,55 W 427.000 [LIN] [NO GAPS] [Night On]
M [012] TMARS: Telemar N L PNA (S} 73.00

NOWVA TENDENCIA PRIMARIA [BAIXA) 70.00
67.00

64.00
61.00
58.00
55.00
52.00
49.00

ROMPIMENTO 46.00

155
40.00

37.00

TENDENCIA SECUNDARIA (BAIXA)
TENDENCIA TERCIARIA (BAIXA) 34.00
31.00

28.00

25.00

8/9:2003 1372004 308 28/2/2005 298 277212006 111149

Figura 22 - Tendéncias Primaria, Secundaria e Terciaria
Fonte: CMA - Analise Grafica — Telemar Norte Leste S/A (2006)

Observa-se que as trés tendéncias sdo de baixa, ndo sugerindo compra
como estratégia. Nesse grafico, também foram identificados o principal suporte (39,30)
e resisténcia (66,50) no periodo analisado, apenas para demonstrar a faixa de precos que
o ativo trabalha no periodo estudado.

O Principio 3, que identifica normalmente nas tendéncias de baixa ou

de alta trés fases, pode ser demonstrado na Figura 23, para a tendéncia mais recente.
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Fonte: CMA - Anélise Grafica — Telemar Norte Leste S/A (2006)

Observa-se que, apos as trés fases da tendéncia de baixa, pode estar
havendo um periodo de acumulacdo préximo ao principal suporte do ativo (39,30).

O Principio 4 pode confirmar se existe ou ndo uma acumulagdo
préximo ao principal suporte, ou seja, proximo a 39,30, sugerindo assim uma eventual
reversdo dessa tendéncia mais recente de baixa.

A Figura 24 mostra uma comparagdo do ativo TMARS com dois

indices: o Ibovespa e o Indice Setorial de Telecomunicagdes (Itel).
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Figura 24 Comparagao TMARS e Indlces Ibovespa e Itel
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Fonte: CMA - Andlise Gréfica — Telemar Norte Leste S/A, Ibovespa e Itel (2006)

Observa-se no grafico acima, que os dois indices Ibovespa e Itel estao

em tendéncia de alta a partir do fim de 2005, o que ndo € visto no ativo da TMARS. Isso
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sugere uma possivel reversao da tendéncia atual da TMARS, acompanhando os indices
analisados.

O Principio 5, que estabelece que o volume acompanha a tendéncia,
também pode sugerir um sinal de que essa tendéncia de baixa estd no fim, desde que o
volume esteja decrescente nesse periodo. Na Figura 25, segue grafico comparando o

desempenho do ativo com seu respectivo volume.

TMARS 18/9/2006 A: 44,02 M: 44,50 m: 43,81 F: 44,13 V: 14.500 [LIN][NO GAPS] [Night On]
M [012] TMARS: Telemar N L PNA (S) 71.00

W OL - [012 TMARS (S) TMARS 68.00
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Figura 25 — Comparacao TMARS e seu Respectivo Volume
Fonte: CMA - Analise Grafica — Telemar Norte Leste S/A (2006)
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Pelo grafico acima, identifica-se um volume constante e nao
decrescente durante o periodo da tendéncia de baixa mais recente. Assim sendo, ndo se
pode afirmar, por meio do comportamento do volume, se essa tendéncia de baixa estara
finalizando.

Ja o Principio 6, sugere compra ou venda se existir o rompimento de
uma das linhas laterais das tendéncias secunddrias. Na Figura 26, segue uma

demonstragdo desse principio para o ativo estudado.
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Figura 26 — Movimentos Laterais na Atual Tendéncia Secundaria
Fonte: CMA - Analise Grafica — Telemar Norte Leste S/A (2006)
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Portanto, observando a Figura 26, a estratégia seria de compra com o
rompimento da resisténcia em 48,00 e venda com o rompimento do suporte em 39,50.

Por fim, o Principio 7 avalia possiveis falhas nas tendéncias,
sugerindo uma reversdao dessas tendéncias. O ativo TMARS apresenta-se com
possibilidade de ocorrer uma falha na tendéncia de baixa, desde que seja rompido o topo

em 48,00, conforme demonstrado na Figura 27.

TMARS 18/9/2006 A: 44,02 M: 44,79 m:43.81 F: 44,60 V: 38.100 [LIN]INO GAPS] [Night On]
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Figura 27 — Possivel Falha na Atual Tendéncia Secundaria de Baixa
Fonte: CMA - Andlise Grafica — Telemar Norte Leste S/A (2006)
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6.3.2 Identificaciao de precos para compra ou venda

Dos sete principios analisados, apenas os principios 1 € 5 ndo possuem
condi¢des de avaliar alguma decisdo para compra ou venda do ativo. O principio 2 € o
unico que sugere venda sem restricdes. Por outro lado, o principio 4 sugere compra e
também sem restricdes. O Principio 3 demonstra um periodo de acumulagdo préximo o
suporte da tendéncia mais longa, ou seja, 39,30, que caso seja rompida sugere venda. Os
demais principios, ou seja, 6 e 7 identificam dois pontos: 39,50 (suporte da tendéncia
mais curta) e 48,00 (resisténcia da tendéncia mais curta) que, caso rompidos, sugerem
venda e compra, respectivamente.

Dessa forma, os pontos para compra ou venda estdo limitados a esses
dois pontos: se rompido para baixo 39,30/39,50, sugere venda e, se rompido para cima
48,00, sugere compra. Preferencialmente, os volumes deverdo ser crescentes durante

esses rompimentos, a fim de confirmar a decisao.

6.3.3 Avaliaciao da analise

Dado o forte suporte de 39,30 em todo o periodo analisado e de 39,50
num periodo mais recente e avaliando uma possivel reversio da atual tendéncia
secunddria de baixa, se rompido a resisténcia em 48,00, a sugestdo é de compra, porém
com pré-determinacdo de um stop loss, que pode ser, por exemplo, 5,0% abaixo do
suporte de 39,30, igual a 37,34, que serd o potencial de perda do investimento realizado.

Logicamente, quanto mais baixo for a compra, ou mais préximo do
suporte de 39,30 ou 39,50, menor o potencial de perda pelo stop loss pré-definido.
Dessa maneira, o investimento fica protegido, ja que alguns dos principios da teoria de
Dow (3, 6 e 7) sugerem venda com o rompimento para baixo do suporte proximo a
39,30/39,50.

Por fim, caso seja rompido a resisténcia em 48,00, a sugestdo é
reforcar as compras, pois poderd haver uma aceleracdo positiva dos pregos, pois

confirma-se assim a reversao da tendéncia secundaria e tercidria de baixa.
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6.4 Analise Quantitativa ou por Multiplos

O multiplo utilizado na andlise foi o VE/EBITDA.

Os procedimentos utilizados foram:
(a) Analisar e comparar o multiplo VE/EBITDA atual das principais
empresas brasileiras de telecomunicagdes, utilizando o EBITDA
publicado dos ultimos 12 meses (julho/2005 a junho/2006);
(b) comparar o multiplo VE/EBITDA atual da Telemar Norte Leste
S/A (item a) com o VE/EBITDA projetado para o ano de 2007.

6.4.1 Multiplo das principais empresas de telecomunicacoes do Brasil

Segundo dados coletados, por meio da CMA-Anélise Fundamentalista
Lafis, o VE/EBITDA das principais empresas de telecomunica¢des do Brasil € dado na

Tabela 23.

Tabela 23. VE/EBITDA das Principais Empresas Brasileiras de Telecomunicacoes

Empresa VE/EBITDA* Defasagem
Telemar Norte Leste S/A 3,1 -
Brasil Telecom S/A 3,8 [(3,8/3,1)-1]*100 = 22,6%
Telec de Sao Paulo S/A — Telesp 3,8 [(3,8/3,1)-1]*100 = 22,6%
Embratel Participacdes S/A 4.4 [4,4/3,1)-1]*100=41,9%

Fonte: CMA — Anadlise Fundamentalista Lafis (18/09/2006)
*VE = 18/09/2006 e o EBITDA = publicado de julho/2005 a junho/2006.

As empresas selecionadas para comparagdo s3ao empresas cujas
atividades baseiam-se na telefonia fixa.

Observa-se que a Telemar Norte Leste S/A possui o menor multiplo,
sugerindo alguma defasagem em relacdo aos pares nacionais: (22,6%) em relagcdo a
Brasil Telecom S/A e Telec de Sao Paulo S/A e (41,9%) em relagdo a Embratel
Participagdes S/A.

6.4.2 Multiplo projetado para Telemar Norte Leste S/A

O valor justo da empresa (VE) da Telemar Norte Leste S/A em
31/12/2005, segundo tabela 26, é de US$17.908 milhdes. Seguindo os mesmos calculos,
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projecdes e premissas do item 6.2 e subitens, obtém-se um VE para 31/12/2007 de
US$19.246 milhoes.

Ja o EBITDA, projetado para a empresa em 2007, segundo dados
coletados e demonstrados no item 6.2.6, é de R$7.416 milhdes e fazendo a conversdo
para USS$, utilizando a projecdo média anual para 2007, que é de R$2,28/US$1,00, tém-
se EBITDA projetado para 2007 de US$3.253 milhdes.

Dessa forma, o VE/EBITDA projetado para 2007 seria de 5,92 ou
90,97% acima do VE/EBITDA atual (18/09/2006).

6.4.3 Avaliaciao da analise

Devido a defasagem do VE/EBITDA da Telemar Norte Leste S/A em
relacdo aos principais pares nacionais € ao potencial de mais de 90% para o fim de

2007, a andlise quantitativa ou por multiplos sugere compra.

6.5 Analise pela Governanca Corporativa

A Telemar Norte Leste S/A ndo estd inserida em nenhum dos niveis
de Governanca Corporativa da Bovespa, porém foram avaliados os beneficios que a
empresa oferece em termos de governanga corporativa.
Os procedimentos utilizados foram:
(a) Avaliar o que a empresa oferece em termos de Governanca
Corporativa;

(b) verificar os direitos oferecidos aos minoritarios.

6.5.1 Governanca Corporativa da Telemar Norte Leste S/A

No site da empresa (www.telemar.com.br) é possivel obter o Codigo
de Conduta e Transparéncia, a Politica de Transparéncia, o Comité de Divulgacdo,
Plano de Incentivos aos Funciondrios e a Estrutura Organizacional da holding Tele

Norte Leste Participagdes S/A que possui 97,4% das acdoes ON (TMAR3) e 70% das
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acoes PNA (TMARS) da Telemar Norte Leste S/A. Quanto a Telemar Norte Leste S/A

€ possivel conhecer apenas a Estrutura Corporativa e a Diretoria Estatutaria.

6.5.2 Direitos aos minoritarios

Quanto aos direitos dos minoritarios, a Telemar Norte Leste S/A
oferece o direito de tag along de 80% e direito a voto para os acionistas da TMAR3.

Nos outros dois ativos (TMARS e TMARG6) nao ha direito de tag along.

6.5.3 Avaliaciao da analise

Devido a Telemar Norte Leste S/A ndo estar inserida em nenhum dos
niveis de Governanca Corporativa da Bovespa, apesar de oferecer alguns direitos aos
acionistas ON e a holding apresentar uma politica de transparéncia, essa avaliacdo da
andlise se torna bastante limitada no que diz respeito aos principais objetivos pelas
melhores praticas de Governanga Corporativa.

Dessa forma, a sugestido é de compra apenas para o ativo TMAR3 que

possui alguns direitos aos minoritdrios.

6.6 Analise Setorial

A Telemar Norte Leste S/A estd inserida no subsetor de Servigos -
Comunicagdes, segundo Banco Central do Brasil. Foi realizada uma comparacdo da
empresa com outros setores da economia brasileira.
Os procedimentos utilizados foram:
(a) Comparar o crescimento do setor de comunica¢des no tltimo ano
com outros setores e também em relagdo ao PIB brasileiro;

(b) avaliar as projecdes de crescimento para o setor de comunicacoes.
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6.6.1 Taxas de crescimento por setor
A Tabela 24 mostra o setor de comunica¢des com a pior taxa de
crescimento no 2° trimestre de 2006 em relacdo ao 2° trimestre de 2005 e também no 2°

trimestre de 2006 em relacao ao 1° trimestre de 2006.

Tabela 24. Série Encadeada (Ajustada Sazonalmente) do Indice Trimestral por Subsetores

2006.11/ | 2006.11/
Setor de Atividade 2005.11 | 2005.111 | 2005.1V | 2006.1 | 2006.11 | 2005.11 2006.1
Agropecuaria 198,7 152,7 135,6 | 173,5 | 200,8 | 1,06% | 15,73%
Inddstria 136,8 142,1 139,6 | 1324 | 137,5 | 0,51% 3,85%
Extrativa Mineral 183,3 184,2 1844 | 181,6 | 186 1,47 % 2,42 %
Transformacio 137,3 1443 140 129,8 | 136,7 | -0,44% | 5,32%
Construcao Civil 112,9 117,4 117,2 | 1144 | 1159 | 2,66% 1,31%
Servicos Industriais de 1713 | 1711 | 1732 | 1709 | 1739 | 1,52% | 1,76%
Utilidade Publica (SIUP)

Servicos 129,9 131,5 131,3 | 129,8 | 1324 | 1,92% 2,00 %
Comércio 139,6 144,5 1444 | 136,5 | 1429 | 2,36% 4,69 %
Transporte 148.4 145,6 146,7 | 144,9 | 1497 0,88 % 3,31%
Comunicacoes 385,2 388.,2 401,8 | 370,8 | 373,5 | -3,04% 0,73 %
Instituicées Financeiras 97,8 97,6 96,6 95,2 99,3 1,53% 4,31%

PIB a Precos de Mercado 147,5 147,3 1449 | 143,8 | 149,2 | 1,15% 3,76 %

Fonte: www.ibge.gov.br (2006) (o destaque € nosso)

6.6.2 Projecoes de crescimento por setor

Segundo Banco Central do Brasil em 28/12/2005, o setor de

comunicacdes € o setor com a pior projecao de crescimento para 2006: 2,2%.

6.6.3 Avaliaciao da analise

Nao se observam nimeros de crescimento do setor de comunicacoes
no ultimo ano, se comparado a outros diversos setores. Além disso, a projecdo de
crescimento para o setor em 2006 € o pior dentre todos os setores analisados.

Dessa forma, pela andlise setorial a sugestao ndo é de compra para os

ativos do setor de comunicagdes, conseqiientemente, da Telemar Norte Leste S/A.
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6.7 Analise Politica

O principal ponto destacado para a avaliagdo politica, no periodo em
que foi realizada esta andlise (setembro/2006), foi a eleicdo presidencial, que poderia
determinar o futuro do setor de telecomunica¢des no Brasil e conseqiientemente da
Telemar Norte Leste S/A. Como o Ministério das Comunicagdes e a ANATEL estdo
vinculados ao governo federal, uma andlise das ideologias dos principais
presidencidveis para os préximos quatro anos (2007 a 2010) seria fundamental.

Os procedimentos utilizados foram:

(a) Analisar os principais impactos ao setor de telecomunicagdes pela
candidatura dos dois presidencidveis em 2006 mais bem cotados nas

pesquisas eleitorais.

6.7.1 Pesquisas eleitorais

Os dois candidatos mais bem cotados em 2006 foram Luis Inacio Lula

da Silva (PT) e Geraldo Alckmin (PSDB), conforme pesquisa Datafolha.

Datafolha: Lula vence no 1° turno com 50%

Pesquisa Datafolha divulgada nesta terca-feira pelo Jornal Nacional
aponta estabilidade no quadro eleitoral, com vitéria do presidente e
candidato a reeleicdo Luiz Indcio Lula da Silva (PT) no 1° turno, com
50% - mesmo percentual do levantamento anterior. Geraldo Alckmin
(PSDB) alcangou 29% (alta de 1 ponto), seguido de Heloisa Helena
(Psol), que se manteve com 9%, e Cristovam Buarque (PDT), com
2% (alta de 1 ponto percentual). José Maria Eymael (PSDC), Luciano
Bivar (PSL), Rui Costa Pimenta (PCO) e Ana Maria Rangel (PRP)
ndo pontuaram. Brancos e nulos somam 4% e 5% ndo souberam ou
ndo opinaram. A pesquisa, encomendada pela Rede Globo e jornal
Folha de S. Paulo, ouviu 7.735 eleitores entre os dias 18 e 19 de
setembro. A margem de erro é de dois pontos. O levantamento estd
registrado no Tribunal Superior Eleitoral (TSE) com o nimero
17958/2006. (NOTICIAS TERRA, 19/09/2006, p.1)

6.7.2 Impacto no setor com Luis Inacio Lula da Silva (PT) na presidéncia do Brasil

(2007 a 2010)

Com a reeleicdio de Lula, a ANATEL e o Ministério das
Comunica¢des devem manter a politica adotada nos primeiros quatro anos do governo

petista (2002 a 2006), ou seja, realizando programas como o Telefone Social, destinado
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a consumidores de baixa renda. Por outro lado, € inevitdvel que a consolidacao do setor
de telecomunicacdes ocorra nos proximos anos, segundo Relatério de Andlise Politica

Santander Banespa, mar¢o/2006.

6.7.3 Impacto no setor com Geraldo Alckmin (PSDB) na presidéncia do Brasil

(2007 a 2010)

Como a consolidacdo do setor de telecomunicagdes é o elemento
principal na abordagem da interferéncia politica no setor, a candidatura de Geraldo
Alckmin seria positiva nesse aspecto, pois, segundo Relatério de Andlise Politica
Santander Banespa, marco/2006, o governo do PSDB teria menos motivacdo que o PT
para mudar as concessdes no setor de telecomunicagdes e poderia assim acelerar esse

processo de consolidagdo.

6.7.4 Avaliacao da analise

Independente de quem vencer as eleicdes, Luis Indcio Lula da Silva
(PT) ou Geraldo Alckmin (PSDB), a percep¢do é que o setor de telecomunicacdes
deverd passar por um processo de consolidacdio no Brasil, podendo favorecer as
principais companhias do setor. A vitéria do candidato do PSDB poderia acelerar esse
processo, porém parece ser inevitdvel mesmo num segundo mandato do governo petista.
Portanto, a andlise politica se torna neutra quanto alguma recomendacdo para

investimento em acdes do setor, conseqiientemente da Telemar Norte Leste S/A.

6.8 Analise Macro-Economica

As projecdes das principais varidveis econdmicas brasileiras foram
avaliadas, buscando identificar a tendéncia e, assim, verificar se o efeito dessas
varidveis serd positivo ou negativo no mercado de agdes.

Os procedimentos utilizados foram:

(a) Analisar as projecdes das principais varidveis econdmicas

brasileiras;
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(b) verificar o efeito potencial dessas varidveis sobre o mercado de

acoes.

6.8.1 Analise das principais variaveis economicas

As principais varidveis econdmicas destacadas por Gitman e Joehnk

(2005) sdao a base da andlise para avaliar o efeito no mercado de a¢des. Abaixo seguem
essas variaveis e as possiveis influéncias no mercado de agdes:

(a) Crescimento do PIB — se a tendéncia for de alta, o impacto no

mercado de agdes € positivo e vice-versa;

(b) producgado industrial — se a tendéncia for de alta, o impacto no

mercado de agdes € positivo e vice-versa;

(c) inflagdo — se a tendéncia for de alta, o impacto no mercado de

acoes € negativo e vice-versa;

(d) desemprego — se a tendéncia for de alta, o impacto no mercado de

acoes € negativo e vice-versa;

(e) superdvit/déficit do orcamento federal — se houver superavit, o

impacto no mercado de acdes € positivo. Para o déficit, se a tendéncia

for de alta, o impacto no mercado de acdes € negativo e vice-versa;

(f) moeda cambio — se a tendéncia for de forte alta (moeda fraca), o

principal impacto no mercado de agdes € negativo, porém pode ser

positivo, caso os produtos sejam aceitos em mercados estrangeiros;

(g) taxa de juros — se a tendéncia for de alta, o impacto no mercado

de acdes € negativo e vice-versa.

As projecdes para a economia brasileira em 2006 e 2007, segundo o
Comité de Acompanhamento Macroecondmico da ANDIMA integrado por economistas

de diversas instituicdes financeiras, sdo apresentados no Quadro 6.
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Quadro 6. Cenario para a Economia Brasileira

Variaveis 2006 2007
Media Media

laxa SELIC (média -% a.a.) 15,3 13.9
Taxa SELIC em Dezembro (% a.a.) 14 2 13.1
Desvalorizacio Cambial (%) -8.4 5,2
PTAX em 3112 21436 22501
Daolar Medio 21739 2,2069]
IPCA (%) 3.9 4.5]
IGP-M (%) 3.5 4.3
- IPA-Industnal (%) 3.1 --

- IPA-Agricola (%) 1,3 -
Balanca Comercial {USS bilhdes) 41,7 358
- Exportacdes 130,0 137.4
- Importagies 88,3 101.8)
Saldo de Transagdes Correntes (% PIB) 1.0 0.4
(em US3 bilhdes) 9.7 3.9
Saldo da Conta de Capital (USS hilhGes) 2.6 0.8
Investimento Direto (USS bilhdes) 15,5 15.6
Reservas Internacionais (Lig. Intern.) - US§ bi Gd 5 69,4
Reservas Internacionais Liguidas (FMI) - USS bi 65,0 s |
Risco-Pais (EMEI) - em pontos 241 231
Resultado do Setor Pablico - Primario (% PIB) 4.3 43|
Resultado do Setor Publico - Mominal (% PIB) -2.8 2.3
Divida Liguida do Setor Pablico (% PIB) 50,5 449 2
laxa de Crescimento do PIB (%) 3.5 3.5
Agropecuaria (%) 2.9 3.6
Indastria (%) 4.4 4.1
Servicos (%) 2.9 3.0
-PIB US$ 062 B 1022.3]
laxa Media de Uesempregu- Aberto - IBGE (%) 2 9.1
Produgao Industrial - Industria Geral/lBGE (% no ano) 4.0 4.4

Fonte: Associagdo Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro Assessoria de
Comunicagdo (ANDIMA) - julho de 2006

Dessa forma, pode ser indicada uma tendéncia para as principais

varidveis econdmicas, conforme perspectivas apresentadas no Quadro anterior.

Quadro 7. Tendéncia das Principais Variaveis Economicas
Variavel econdmica Tendéncia para
2006 e 2007

Crescimento do PIB Neutra

Producdo industrial Alta

Inflagdo Alta
Desemprego Baixa

Déficit do orcamento federal Baixa

Moeda Cambio Alta

Taxa de juros Baixa
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6.8.2 Efeito sobre o mercado de acoes

No Quadro 8, sdo identificados os efeitos no mercado de acdes

brasileiro por cada uma das varidveis econdmicas analisadas.

Quadro 8. Efeito Sobre o0 Mercado de Acoes

Variavel economica Tendéncia para Efeito sobre o
2006 e 2007 mercado de acoes

Crescimento do PIB Neutra Neutro
Producdo industrial Alta Positivo
Inflagao Alta Negativo
Desemprego Baixa Positivo
Déficit do orcamento federal Baixa Positivo
Moeda Cambio Alta Neutro

Taxa de juros Baixa Positivo

Observa-se que apenas a inflacdo pode trazer algum efeito negativo
para o mercado de acdes. Porém, todas as demais varidveis indicam de neutro a positivo

o efeito sobre o mercado de agdes.

6.8.3 Avaliaciao da analise

Como as varidveis econdmicas mostram-se numa tendéncia mais
positiva para o mercado de acdes, sugere-se dessa forma compra para os ativos da

Telemar Norte Leste S/A, se baseada na andlise macro-econOmica.

6.9 Analise pelo Risco-Pais

A andlise pelo risco-pais foi feita calculando a exposicdo da Telemar
Norte Leste S.A. aos riscos soberanos envolvidos no processo de suas atividades.
Os procedimentos utilizados foram:
(a) Calcular o prémio de risco soberano da empresa (A);

(b) comparar com o risco soberano do Brasil.
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6.9.1 Calculo do prémio de risco soberano

A Equagao 12, para o célculo do prémio de risco soberano, é dada a

seguir:

Vendas no pais de origem/vendas totais
A o= x Risco Soberano do Brasil
1 — (Volume de exportacdes/PIB do Pais)

Como as vendas no pais de origem da Telemar Norte Leste S.A. sdo
iguais as vendas totais e, considerando, o indice de exporta¢ido do Brasil de 16% do PIB

e um Risco Soberano do Brasil de 3,8%, tém-se:

A Telemar = 100% / (1 — 16%) x 3,8% = 4,52% > 3,8% (Risco Soberano do Brasil)

6.9.2 Avaliaciao da analise

Partindo da premissa que as empresas que exportam menos do que a
média da economia estdo mais sujeitas aos riscos soberanos, conforme Damodaran
(2003) e citado por Martelanc et al. (2005), podendo-se dizer que a Telemar Norte Leste
S.A. estd mais exposta ao risco-pais brasileiro, pois possui um prémio de risco soberano
maior que a do Brasil, conseqiientemente, o custo de capital também € maior que o do
Brasil.

Portanto, a andlise pelo risco-pais, em que pode ser avaliado o custo
de capital da empresa em relacdo ao do pais, ndo sugere compra dos ativos da empresa

Telemar Norte Leste S.A.

6.10 Analise pela Classificacao de Rating

O rating da Telemar Norte Leste S.A. foi baseada nas classifica¢des
de duas agéncias independentes: Moody’s e Standard & Poor’s.
Os procedimentos utilizados foram:

(a) Identificar as classificagdes de rating da empresa.
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6.10.1 Identificacao da classificacao de rating

Por meio do site da Telemar Norte Leste S.A. € possivel obter as

classificacoes de rating obtida pelas duas agéncias independentes mencionadas.

Quadro 9. Classificacdo de Rating da Telemar Norte Leste S.A.

Agéncia | Classificacdo | Perspectiva Escala Global Data
S&P BB Estavel Moeda Local e Estrangeira | 04/11/2005
Moody’s Baa2 Estavel Moeda Local 20/02/2006

Fonte: www.telemar.com.br (2006)

A classificacdo pela Standard & Poor’s (S&P) define o rating da
empresa como emissdes especulativas, sendo visto como uma classificagdao dos titulos
de divida de alto risco, além de ter apenas perspectiva estdvel.

Ja a Moody’s atribui a empresa uma classificacio média com
perspectiva estavel, sendo considerado grau de investimento pela classificacdo dessa

agéncia.

6.10.2 Avaliacao da analise

Sabe-se que a for¢a e a estabilidade financeira da empresa sdo os
principais fatores de andlise pelas agéncias de classificacdo e que, as classificacdes mais
altas estdo associadas com empresas lucrativas que usam pouco a divida como forma de
financiamento, t€m liquidez e fluxos de caixa fortes, ndo t€ém problemas em saldar suas
dividas pontualmente, ou seja, sdo empresas mais solidas, além de poder obter custo de
captacao menor.

Baseado nessa visdo e verificando a classificagdo de rating da
Telemar Norte Leste S.A. como intermedidria, a andlise pela classificacdo de rating se

torna indiferente na decisdo de compra das a¢des da empresa.

6.11 Analise dos Mercados Internacionais

Essa andlise comparou as perspectivas das trés maiores economias da

América Latina: Brasil, México e Argentina.
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Os procedimentos utilizados foram:

(a) Identificar e comparar, nos principais mercados da América

Latina, as variaveis:

- Taxa de crescimento da economia;

- risco-pais.

(b) analisar o setor de telecomunicacdes na América Latina.

6.11.1 Comparacao das variaveis entre os principais mercados da América Latina

Na Tabela 25, seguem as varidveis por pais, para comparagao.

Tabela 25. Comparacio das Variaveis

Variaveis Brasil México Argentina
Projeciao do PIB p/ 2006 (a) 3,6% 4,0% 8,0%
Risco-pais EMBI+* (b) 243 121 356

Fonte: (a) FMI 14/09/2006; (b) CMA (26/09/2006)
* Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), calculado pelo Banco J.P.Morgan

6.11.2 O setor de telecomunicacoes

Devido a dificuldade em obter informagdes especificas do setor de

telecomunicagdes na América Latina, serd considerada a andlise realizada por um

estrategista de renda varidvel na América Latina, utilizando o crescimento nos lucros de

todas as empresas abertas e a convergéncia da valorizacao entre os emergentes.

Veja as dicas da Merrill Lynch

[...] Em relatério, Pedro Martins, estrategista de renda varidvel para a
América Latina, afirma que, combinando-se duas estratégias de
investimento (crescimento nos lucros e convergéncia da valorizacdo
entre os emergentes), os setores mais atraentes na regido sdo os de
servicos publicos, telecomunicagdes e géneros de primeira
necessidade do Brasil. "O crescimento nos lucros (mais de 50% em
délares em 2005 e projecdo de aumento de 20% em délares em 2006)
¢ a principal razdo por trds do forte desempenho das agdes latino-
americanas", opina o analista. Segundo ele, os trés setores mais
atraentes com base na expectativa de crescimento dos lucros sido o de
servicos publicos e telecomunicacdes do Brasil e o de
telecomunicagdes do México. Usando o critério de convergéncia de
valorizacdo entre os mercados emergentes, o analista aponta como os
setores mais atraentes na América Latina os de servigos publicos,
energia, telecomunica¢do e gé€neros de primeira necessidade no
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Brasil, além dos setores de matérias-primas e financeiro do México.
[...] (CARDEAL, 27 de janeiro de 2006, p.1)

6.11.3 Avaliacao da analise

As varidveis da Tabela 25 demonstram que o Brasil estd com a pior
perspectiva de crescimento para 2006 e risco-pais intermedidrio entre México e
Argentina. Por outro lado, observando o lado setorial, a andlise feita pelo estrategista
Pedro Martins sugere recomendacdo de atraente para as agdes de telecomunicacdes no
Brasil, se combinado as duas estratégias de investimento: crescimento nos lucros e
convergéncia da valorizagdo entre os emergentes. Dessa maneira, apesar do crescimento
mais baixo do PIB brasileiro e risco-pais acima do México, a andlise dos mercados

internacionais sugere compra para os ativos da Telemar Norte Leste S.A.

6.12 Analise por Fusoes & Aquisicoes

Nao existe nenhuma proposta formal para fusdo ou aquisicdo na
Telemar Norte Leste S.A. Porém, em 17 de abril de 2006, a administracdo da empresa
publicou um fato relevante uma proposta de reorganizacdo societdria das empresas do
grupo Telemar.

Esta reorganizagdo societdria objetiva simplificar a estrutura das
Empresas Telemar (Telemar Participacdes S.A. — TmarPart; Tele Norte Leste
Participacdes S.A. — TNL e Telemar Norte Leste S.A. — Tmar) e reunir seus acionistas,
atualmente distribuidos em trés sociedades com seis diferentes classes e espécies de
acdes, em uma unica companhia (TmarPart), com o capital dividido exclusivamente em
acOes ordindrias, negociadas no Novo Mercado da Bovespa e na New York Stock
Exchange (NYSE).

A relacdo de troca entre as diferentes classes de acdes foi baseada
numa avaliagdo econOmico-financeira do Grupo Telemar, realizada pela empresa
Rothschild e divulgada em fato relevante em 19/04/2006. Esta avaliagdo seguiu as
regras de uma venda da empresa, propondo beneficios maiores aos controladores.

Portanto, esta andlise por Fusdes & Aquisi¢cdes possui como

procedimento a andlise das relacdes de troca entre as acdes da Telemar Norte Leste



122

S.A., considerando que a proposta da reorganizagdo societdria seja aprovada, ja que a
assembléia geral extraordindria ainda ndo ocorreu.
Os procedimentos utilizados foram:
(a) Avaliar os beneficios da efetivagdo da reorganizacdo societaria
proposta;
(b) estudar as trés diferentes espécies de agdes da TMAR pelas

relagdes de troca proposta.

6.12.1 Beneficios da reorganizacao societaria

Segundo a prépria empresa, estima-se que a reorganizacao societdria
resultard em cria¢do de valor para todos os acionistas por meio de, dentre outros fatores:
(a) Fortalecimento das bases de sustentacdo, crescimento e
perpetuidade das atividades e negdcios das Empresas Telemar;
(b) extensdo a todos os acionistas do direito de voto e tag along de
100%:;
(c) adesao as melhores préticas de Governanga Corporativa do Novo
Mercado;
(d) aumento de liquidez das acdes, devido a concentragao de
acionistas em uma tnica
companhia e uma so classe de agoes;
(e) definicdo de uma politica de dividendos com base no fluxo de
caixa livre;
(f) ampliacdo da capacidade de captagao de recursos;

(g) reducao dos custos operacionais e financeiros.

6.12.2 Estudo das relacoes de troca das acoes da TMAR

A relacdo de troca para as acoes TMAR obedecerd a proporcdo de
2,5028 acdes preferenciais (TMARS e TMARG6) para cada acao ordindria (TMAR3).

O preco de fechamento das acdes TMAR em 26/09/2006 foi: TMAR3
=99,00; TMARS =45,75 e TMARG6 = 42,80.
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Ja a relacdo entre as agdes ON/PN era de: 2,16 TMAR3/TMARS e
2,31 TMAR3/TMARG.
Portanto, a acdo ON (TMAR3) possui um potencial maior de

valorizacdo que as PN (TMARS e TMARG6), baseado na relagdo de troca proposta.

6.12.3 Avaliacao da analise

Devido aos varios beneficios que a reorganizac¢do societdria trard aos
acionistas da Telemar Norte Leste S.A., a sugestdo pela andlise por fusdes & aquisi¢coes

€ de compra, porém, preferencialmente, das acdes ON (TMAR3).

6.13 Analise por Expectativas

Essa andlise deve ser baseada no fluxo de caixa descontado,
apresentado na andlise fundamentalista, item 6.2. Foi analisado que a Telemar Norte
Leste S.A. possui um valor justo da empresa (Enterprise Value) de mais de 80% ao
valor da empresa atual. Isso mostra que as agdes da empresa ja sdo negociadas com um
grande potencial de desconto em relag@o ao seu prego justo.

Como as agdes da Telemar Norte Leste S.A. estdo, desde abril de
2006, sendo negociadas sob o0s passos da reorganizacdo societdria proposta pela
administracdo da empresa, a andlise por expectativas estd baseada no principal foco dos
investidores em relacdo ao futuro da empresa, ou seja, a concretizacdo ou ndo da
reorganizacao societaria.

Os procedimentos utilizados foram:

(a) Identificar o atual estdgio do processo de reorganizagdao
societaria;

(b) prever os préximos passos e seus possiveis efeitos sobre as agdes.

6.13.1 Estagio atual do processo de reorganizacao societaria

Mantida a relacao de troca proposta inicialmente entre as acdes ON e

PN da TMAR, a reorganizacio societdria depende tnica e exclusivamente da aprovagao
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em Assembléia Geral Extraordindria a ser convocada pela empresa. Prevé-se que a
assembléia ocorrerd na primeira quinzena de novembro de 2006.

Virias incertezas sobre essa assembléia geram duvidas sobre a
aprovacdo da proposta de reorganizacdo societaria. Em 18/08/2006 a CVM (Comissao
de Valores Mobilidrios) publicou um Parecer de Orientag¢do (n°34) que dizia que apenas
os acionistas detentores de PN, ou seja, acionistas da TMARS e TMAR6 poderiam
votar. Como a relacdo de troca € desvantajosa para esses acionistas, foi colocada em
questdo a possibilidade de aprovacdo dessa reorganizacdo. Além disso, a votagdo deve
possuir um quorum minimo para que seja aprovada. Em 25/09/2006, a CVM divulgou
uma resposta a uma consulta da Telemar a CVM, orientando que a assembléia a ser
convocada deve possuir um quorum minimo de 25% de acionistas na 3° assembléia,
caso as duas primeiras assembléias sejam canceladas por falta de guorum (que deve ser
de no minimo 50% dos acionistas). Além disso, a CVM confirmou que os detentores de
acoes ON e PN podem votar, porém relativo apenas as acdes PN.

Portanto, a maior expectativa atualmente ¢ em relacdo a aprovagao da
reorganizacao societdria, em Assembléia Geral Extraordindria a ser convocada. Como o
desempenho das acdes estd bastante atrelado a esse evento, cada passo sobre esse

processo deve ser acompanhado.

6.13.2 Proximos passos possiveis e efeitos sobre as acoes

O préximo passo € a realizacdo da Assembléia Geral Extraordindria. O
efeito sobre as acdes pode ser bastante positivo, caso a proposta seja aprovada nessa

assembléia, considerando os beneficios apresentados no item 6.12.2.

6.13.3 Avaliacao da analise

Essa andlise por expectativas sugere um acompanhamento de cada
noticia divulgada sobre a proposta de reorganizacdo societdria. Inicialmente, é sugerida
a compra da acdo TMAR3, pois indica um potencial maior de alta que as acdes PN,
TMARS e TMARG6. Para o investidor que acredita na aprovacdo dessa proposta,
também € atraente a compra das agdes PN, devido aos beneficios oferecidos a todos os

acionistas. Ja para o investidor que nao acredita na aprovacgao, tanto as acdes ON quanto
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PN podem sofrer uma desvalorizagdo, pois ndo existird mais a expectativa nos
beneficios trazidos aos acionistas, como apresentados anteriormente.

Portanto, a andlise por expectativas sugere uma estratégia de
investimento bastante indefinida para o curto prazo, dependendo da andlise de cada
investidor e de cada noticia divulgada sobre o processo de reorganizac¢do societdria.
Serd considerada para esse estudo de caso, a sugestdo de compra das agdes ON
(TMAR3), apoiando-se no fato de possuir mais beneficio na relagdo de troca em relacao
as PN, em possuir tag along de 80% e acreditando na aprovacdo da proposta de

reorganizacao societaria.

6.14 Analise Comportamental do Investidor

Essa andlise € bem subjetiva e caracteristica de cada investidor, porém
cinco dos hébitos vencedores nos investimentos de George Soros e Warren Buffett (3, 4,
7, 9 e 13), apresentados anteriormente, sdo destacados: o desenvolvimento pessoal de
investimento e a limitagdo do conhecimento que possui.

Dessa forma, a multiandlise é determinante em abranger o maximo
possivel o conhecimento sobre a empresa analisada, sendo possivel, por outro lado,
realizar altera¢des nos critérios da multiandlise inicialmente adotados, para aferir o
desenvolvimento pessoal de investimento para cada investidor.

Portanto, para efeito deste estudo de caso, a andlise comportamental
do investidor serd considerado-a indiferente a recomendacdo das acOes da Telemar
Norte Leste S.A., sendo sugerido apenas seguir sem emendas (habito 13 do Mestre em
Investimentos) a estratégia de investimento definida no item 6.15 (Estratégia de

Investimento).

6.15 Estratégia de Investimento

O Quadro 10 mostra a decis@o em relacdo as acdes da Telemar Norte

Leste S.A de acordo com cada anélise estudada.
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Quadro 10. Resumo da Estratégia de Investimento de Cada Analise

Analises Decisao de compra Ativos selecionados
Fundamentalista Sim TMAR3, TMARS e TMARG6
Técnica ou Grafica Sim TMAR3, TMARS e TMARG6
Quantitativa ou por Muiltiplos Sim TMAR3, TMARS e TMARG
Governanca Corporativa Sim TMAR3
Setorial Nao
Politica Indiferente
Macro-Economica Sim TMAR3, TMARS e TMARG6
Risco-Pais Nao
Classificacdo de Rating Indiferente
Mercados Internacionais Sim TMAR3, TMARS e TMARG6
Fusoes & Aquisicoes Sim TMAR3
Expectativas Sim TMAR3
Comportamental do Investidor Indiferente

Dentre as 13 andlises, apenas trés sdo indiferentes a tomada de decisdao
(Politica, Classificacdo de Rating e Comportamental do Investidor). Dessa forma,
seguindo os critérios inicialmente adotados, o nimero total de andlises validas serd de
dez. Dessas dez andlises validas, duas ndo apdiam o investidor a comprar qualquer ativo
da empresa, sendo assim, existe uma aprovacgdo para a compra dos ativos de 80%, acima
do pré-estabelecido para aprovar o investimento.

Por outro lado, trés das andlises estudadas e aprovadas para investir
nos ativos da Telemar Norte Leste S.A. sugerem compra apenas do ativo TMAR3.

Portanto, a decisdo de investimento pela multiandlise estd
recomendada, sendo o ativo TMAR3 a melhor, pois apresenta mais indicacdes de

compra em relagdo a TMARS e TM ARG, considerando todas as andlises estudadas.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

As andlises selecionadas para investimento em acdes, basearam-se em
trés tipos diferentes e mais utilizadas pelos analistas do mercado financeiro:
(a) Analise Fundamentalista;
(b) analise Técnica ou Gréfica;

(c) andlise Quantitativa ou por Multiplos.

Dentre essas trés, a analise fundamentalista e quantitativa ou por
multiplos apresentam modelos de precificacdo, j4 a andlise técnica ou grifica baseia-se
em elaborar estratégias de investimento.

Entre os dois tipos de andlises que apresentam modelos de
precificacdo, foi verificado que a andlise quantitativa ou por multiplos € menos
complexa que a andlise fundamentalista, podendo assim ser utilizada com mais rapidez
na tomada de decisdo. Por outro lado, a analise fundamentalista diferencia os diversos
tipos de negdcio da empresa, possibilitando o melhor entendimento da empresa, o que
ajuda os investidores a evitar aquelas que poderiam ser suscetiveis a insucessos € optar
pelas que continuardo a gerar valor.

Além disso, o mercado financeiro ainda utiliza outros tipos de
andlises, que ndo sdo menos importantes que os trés principais, citados anteriormente,
porém interferem na decisdo do investidor durante a elaboracdo da estratégia de
investimento.

Pode-se dizer assim, que o estudo identificou treze diferentes tipos de
andlises de investimento em acdes, mas como a busca por informacdes e novos estudos
€ continua e as técnicas sdo diversas, podem ser desenvolvidas outras técnicas e andlises
ao longo do tempo, variantes ou nao dentre as ja existentes.

Os modelos da andlise fundamentalista identificados: Valor Presente
Liquido (VPL),Taxa Interna de Retorno (TIR), Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), e Cash Flow Return on
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Investiment (CFROI) possuem caracteristicas distintas, podendo ser divididos em dois
grupos: o primeiro em que o foco do modelo estd em calcular o preco do ativo ou
investimento por meio da projecdo dos fluxos de caixa futuros gerados pela empresa ou
negécio (VPL e FCD) e o outro grupo em que o foco estd na medida do retorno gerado
pelas operacdes da empresa, verificando se esta empresa estd conseguindo cobrir o
custo de capital empregado (EVA, MVA e CFROI). Quanto ao TIR, nada mais é que
uma variacao do critério do VPL.

No mercado de a¢des, a precificacdo de determinado ativo € realizada
utilizando o conceito do primeiro grupo, sendo o mais comum o FCD. Desta maneira, é
possivel calcular o preco justo do ativo, podendo elaborar uma estratégia de
investimento de compra, caso o preco de mercado esteja abaixo do preco justo, ou de
venda, caso o preco de mercado esteja acima do prego justo. Quanto ao segundo grupo,
a idéia desses modelos objetiva analisar a geracdo ou destruicio de riqueza aos
acionistas.

Dessa forma, a combinacdo de dois modelos de grupos diferentes da
andlise fundamentalista pode possibilitar numa avaliacdo mais eficiente para a tomada
de decisdo e estratégia de investimento. A geracao de riqueza combinada ao prego justo
superior ao preco de mercado reforca ainda mais a recomendaciao de compra do ativo.
Assim como, a destruicdo de riqueza juntamente com o valor de mercado superior ao
preco justo reforca a recomendagao de venda do ativo.

Na andlise técnica ou grafica, a identificacio do comportamento
recente dos precos torna-se fundamental para a elaboragdo da estratégia de
investimento. Num movimento passado dos precos, se € identificado um movimento
lateral, a utilizac@o de ferramentas que sdo mais eficientes para tendéncias laterais sdo
mais recomendadas. Assim como, a utilizacdo de ferramentas mais eficientes para
tendéncias, tanto de alta quanto de baixa, sao recomendadas. Os principios da Teoria de
Dow e as duas correntes da andlise técnica ou grafica (experimental ou empirica e
estatistica) possuem diversas ferramentas, que em muitas vezes apresentam 0 mesmo
conceito. Portanto, a utilizacdo de algumas ferramentas e coerentes com a tendéncia
pode contribuir para o sucesso da decisdo e estratégia do investimento. Além disso, a
andlise técnica ou gréafica determina a utilizag¢do dos stops, ferramenta fundamental para

a protecdo de perdas ou ganhos do investimento.
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A andlise quantitativa ou por multiplos € utilizada para realizar o
calculo do preco justo de determinado ativo, utilizando critérios diferenciados que os
modelos da anélise fundamentalista. Enquanto a andlise fundamentalista utiliza dados
financeiros da propria empresa, a andlise quantitativa ou por multiplos utiliza dados de
outras empresas compardveis a empresa analisada. Caso os mdltiplos de uma
determinada empresa estejam abaixo dos multiplos das empresas compardveis, a
recomendacdo € de compra. Vice-versa também € valido. Portanto, a combinagdo da
andlise quantitativa ou por multiplos com a andlise fundamentalista pode tornar a
decisdo e estratégia de investimento ainda mais eficiente.

Quanto aos outros métodos de andlise identificados, cada um
apresenta sua particularidade e que pode refletir no desempenho futuro dos precos das
acOes de determinada empresa. Caso a influéncia politica de uma empresa seja maior
que outras, como has empresas estatais, a andlise politica deve ser considerada e
utilizada com peso importante no momento de decidir a estratégia de investimento. Se
essa andlise for combinada com outras que possam interferir no desempenho futuro das
acOes dessa empresa, a decisdo para a estratégia de investimento pode torna-se ainda
mais eficiente.

A andlise por Fusdo & Aquisicdo pode ser futuramente ampliada para
andlise por Fusdo, Aquisi¢do & Reestruturacdo Societdria. Como no Brasil existem
acOes preferenciais, além das ordindrias, e como hd uma tendéncia das empresas
migrarem para o Novo Mercado, melhorando a Governanca Corporativa, a
reestruturacdo das acdes torna-se fundamental. Para isso, é necessdrio analisar o prémio
que as acgdes ordindrias possuem sobre as preferenciais, principalmente, se neste caso
ainda haja a pulverizacdo do controle da companhia. No estudo de caso, a proposta de
reestruturacdo societdria foi importante direcionador para o desempenho das acdes no
momento em que as andlises estavam sendo realizadas, por isso o destaque para essa
andlise.

Dentre as demais andlises identificadas: pela Governanca Corporativa,
Setorial, Macro-Econdmica, pelo Risco-Pais, pela Classificacio de Rating, dos
Mercados Internacionais, por Expectativas e Comportamental do Investidor, destaque
para o ultimo, ndo pela importancia, mas pela subjetividade. O comportamento do

investidor apds a tomada de decisdo do investimento pode ser fundamental para o
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sucesso deste investimento, pois o mercado de agdes possui uma volatilidade maior que
outras aplica¢des financeiras.

Dessa maneira, o objetivo de identificar e estudar as diversas andlises
para investimento em ac¢des possui a idéia de buscar a melhor decisdo de investimento
possivel. A implantacdo de todas as andlises simultaneamente numa mesma empresa
visa verificar a viabilidade da aplicagc@o na prética desse conceito de multianélise, o que
foi feito no estudo de caso.

No estudo de caso, dentre as andlises que apresentam modelos de
precificacdo, foi verificado que a andlise quantitativa ou por multiplos € menos
complexa que a andlise fundamentalista, podendo assim ser utilizada com mais rapidez
na tomada de decisdo. Por outro lado, a analise fundamentalista diferencia os diversos
tipos de negdcio da empresa, possibilitando o melhor entendimento da mesma, o que
ajuda os investidores a evitar aquelas que poderiam ser suscetiveis a insucessos € optar
pelas que continuardo a gerar valor.

Em relacdo as outras técnicas, que ajudam na elaboracdo da estratégia
de investimento, observou-se que em algumas técnicas a visdo do prazo de investimento
¢ fundamental. As andlises Técnica ou Gréafica, Politica, Mercados Internacionais,
Fusdes & Aquisi¢cdes e por Expectativas podem apresentar mudangas nas estratégias de
investimentos em curtissimos prazos. Dependendo do perfil do investidor, a decisdo do
investimento em acdes deve permitir essas mudangas de estratégias.

Além disso, em algumas técnicas existem certa subjetividade em
elaborar a decisdo de investimento. As andlises por Expectativas e Comportamental do
Investidor sugerem a adocdo de critérios prévios pelo investidor, a fim de que seja
possivel adotar estas técnicas.

Ainda no estudo de caso, algumas andlises apresentaram certa
redundancia nas avalia¢Oes finais, porém, acredita-se que ndo seja demasiado avalia-las,
ja que podem existir empresas que apresentem dados diferentes da empresa estudada
neste trabalho, além da decisdo de investimento ser num momento diferente do cenario
econOmico atual.

Foi observado também que em algumas das andlises realizadas no
estudo de caso houve certa dificuldade em aplica-las, pois existia a necessidade de fazer
algumas previsdes nos resultados da empresa, de crescimento da economia, do setor da

empresa analisada, entre outros. Assim, a idéia de implantar vdrias andlises de
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investimento em agdes, simultaneamente numa Unica empresa - multianalise, demanda
muito tempo para esses cdlculos, impossibilitando em alguns casos, 0 momento ideal
para a melhor decisdo de investimento.

Além disso, em algumas das andlises, a visdo do analista se torna
bastante importante na hora de avalid-las, pois existe a possibilidade de interpretar
dados com visdes divergentes da empresa ou da economia em geral. Destaque para a
andlise técnica ou grafica, pois os dados passados e a utilizacdo de diversas técnicas
dependem muito da interpretacdo do analista, além da andlise fundamentalista, que
também depende muito da visdo do analista.

Por outro lado, quanto a sensibilidade da oscilacdo dos precos, a
multiandlise possibilita adequar a andlise técnica ou grafica conforme a necessidade de
cada investidor, a fim de que se sintam seguros em suas decisdes.

Além disso, a multianélise se torna interessante no que diz respeito a
possibilidade de proporcionar maior seguranca ao investidor em aplicar seus recursos,
pois os aspectos potenciais conhecidos, que influenciam o desempenho das ac¢des, foram
estudados.

Quanto as limitagdes deste trabalho, foi observada uma falta de
adequacdo das andlises estudadas ao perfil de cada investidor. Sugere-se assim, para
novas pesquisas, dividir as técnicas pesquisadas neste trabalho em horizontes de prazos
semelhantes, possibilitando melhor adequacdo ao perfil de cada investidor. Dessa
forma, o numero de andlises estudadas seria reduzido, possibilitando também maior
agilidade nas decisoes.

Também seria possivel adotar varias ferramentas de um mesmo tipo
de anélise, como por exemplo na Andlise Fundamentalista, realizando uma decisdo de
investimento baseado no Fluxo de Caixa Descontado, EVA, MVA e CRFOI, desde que
seja uma Andlise mais proéxima ao perfil do investidor, possibilitando assim um foco
maior na técnica mais adequada ao perfil deste investidor.

Andlise do risco de cada tipo de técnica pesquisada também nio foi
realizada. Desta forma, é sugestivo para novas pesquisas, uma adequac¢do das técnicas
de acordo com seu perfil de risco e, consequentemente, ao perfil do investidor.

Por fim, a elaborag¢do de programas computadorizados que permitem

agregar todas as técnicas pesquisadas conjuntamente - multiandlise, possibilitando
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agilidade nas decisdes e visdo de horizontes diversos de investimento, também seria

sugestivo para novas pesquisas.
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GLOSSARIO

Acao - Valor mobilidrio emitido pelas sociedades anonimas, representando a
menor fracdo do capital destas empresas. As empresas emitem acgdes para
aumentar o capital social, e os recursos levantados podem ser utilizados para
varios fins, sobretudo futuros investimentos

Aciio Escritural - E uma aciio que circula nos mercados de capitais sem a
emissdo de certificados ou cautelas, sendo escrituradas por um banco, que
atua como depositario das acdes da empresa e que processa 0s pagamentos e
transferéncias por meio da emissdo de extratos bancarios. Nado existe,
portanto, movimentagao fisica de acdes.

Acio Nominativa - E uma acdo cujo certificado é nominal ao seu
proprietario. O certificado, entretanto, ndo caracteriza a posse, que sO €
definida depois do lancamento no Livro Registro das A¢des Nominativas da
empresa emitente.

Acao Ordinaria - Sdo acdes que conferem ao acionista direito de voto na
empresa, por ocasido da realizacdo das assembléias de acionistas. Sdo agdes
normalmente menos negociadas no mercado que as preferenciais e, portanto,
de menor liquidez.

Acao Preferencial - S3o agdes que garantem aos acionistas maior
participacdo nos resultados da empresa, mas que nao dao direito a voto. A
preferéncia, no caso, diz respeito a distribuicdo dos resultados, ou seja, os
acionistas preferenciais t€ém prioridade no recebimento de proventos € no
reembolso de capital em caso de dissolu¢do da sociedade em relacdo aos
demais acionistas. Em geral, sdo as acdes mais negociadas e, portanto, de
maior liquidez.

Acionista Majoritario - Acionista que possui uma quantidade de acdes com

direito a voto que lhe permite manter o controle aciondrio de uma empresa.
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Acionista Minoritario - Acionista que possui uma quantidade de agdes que
ndo € suficiente para manter o controle aciondrio de uma empresa.

ADR (American Depositary Receipt) - Os ADRS sao recibos emitidos por
um banco depositdrio norte-americano e que representam acdes de um
emissor estrangeiro que se encontram depositadas e sob custddia deste
banco. Os ADR’s s@o cotados em délares norte-americanos e trazem grandes
vantagens ao emissor estrangeiro, ja que facilitam o acesso ao mercado
norte-americano. Existem trés niveis distintos de ADRs: ADR nivel 1, nivel
2 e nivel 3.

Analise de Sensitividade - Analise dos efeitos que a mudanga de algumas
varidveis podem ter sobre a projecdo de resultado de uma empresa, de forma
a medir o grau de variacdo destes resultados em relacdo as mudancgas destas
varidveis. Assim, uma empresa pode usar a andlise de sensitividade para
estimar, por exemplo, o impacto do maior/menor crescimento da economia
no seu faturamento anual. Também conhecida como andlise de sensibilidade.
Arbitragem - Termo usado no mercado financeiro para definir operagdes
que buscam tirar proveito de variacOes na diferenca de precos entre dois
ativos ou entre dois mercados, ou das expectativas futuras de mudancas
nessas diferencas. Como exemplos, podemos citar a compra de um ativo a
vista e a venda desse mesmo ativo a futuro.

Assembléia Geral Extraordinaria (AGE) - Reunido de acionistas, de
convocagao ndo obrigatéria, convocada na forma da lei e dos estatutos, a fim
de deliberar sobre qualquer matéria de interesse da sociedade.

Assembléia Geral Ordinaria (AGO) - Reunidao de acionistas convocada
obrigatoriamente pela diretoria de uma sociedade andnima para verificagdao
dos resultados, leitura, discussdo e votacdo dos relatérios de diretoria e
eleicdo do conselho fiscal da diretoria. Deve ser realizada até quatro meses
apo6s o encerramento do exercicio social.

Ativo - Termo que determina propriedades ou itens de valor possuidos por
uma empresa ou pessoa. No caso das empresas, representa todos os itens
(caixa, estoques, créditos, imdveis, equipamentos, investimentos etc.) que a
empresa possui e que estdo contabilizados em seu balango patrimonial.

Em geral, os ativos de uma empresa sdo alocados em trés categorias, de
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acordo com a sua liquidez e duracdo (ativo circulante, realizdvel no longo
prazo e permanente). O total de ativos de uma empresa equivale a soma dos
seus passivos e de seu patrimonio liquido.

Balanco Patrimonial - Demonstracdo financeira que detalha e quantifica os
ativos, passivos € patrimonio de uma empresa. Em termos de unidades
monetdrias, o balanco mostra o que a empresa possui (ativos), o quanto deve
(passivos), 0 quanto seus acionistas ja investiram na empresa (capital) e o
quanto ganhou ou perdeu desde sua abertura (reserva de resultados). O
balanco apresenta estas informag¢des em uma determinada data, como tltimo
dia de um trimestre, semestre ou ano.

Blue Chip - Termo usado para fazer referéncia as agdes de grande liquidez e
procura no mercado. Em geral, sdao a¢cdes de empresas tradicionais, com
Otima reputacdo e de grande porte. Podemos citar como exemplos no Brasil:
Petrobras, Telemar, Vale do Rio Doce, Bradesco, Itad, etc

Bolsa de Valores - Lugar onde se negociam titulos e valores mobilidrios
(sobretudo acgdes, opgdes, direitos e debéntures). A negociagdo pode se dar
por meio de pregdo ao vivo ou eletrénico.

Somente as agdes mais negociadas participam do pregdo ao vivo. A maior
bolsa de valores do Brasil € a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
enquanto a maior bolsa do mundo é a New York Stock Exchange (NYSE) .
Bovespa - Termo que designa a Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo, a
maior bolsa de valores do pais. Muitas vezes se confunde o termo Bovespa
com o Ibovespa, que na verdade € o principal indice de acdes da bolsa
paulista.

Capital Aberto (companhia de) - Focando no mercado brasileiro, sdo
empresas cujos valores mobilidrios, como agdes, por exemplo, estdo
registrados na CVM (Comissao de Valores Mobilidrios), e que estdo
admitidos a negociac@o no mercado de titulos e valores mobilidrios, de bolsa
ou de balcdo.

A CVM pode classificar as companhias de capital aberto em categorias,
conforme as espécies e classes dos valores mobilidrios por ela emitidos,

negociados nesses mercados. As companhias de capital aberto se sujeitam ao
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cumprimento de uma série de normas com relacio a demonstragdes
financeiras, fatos relevantes, parecer de auditores etc.

Capital de Terceiros - Termo usado para definir a parcela do capital total
investida na empresa que ndo pertence aos acionistas, sendo, em geral,
equivalente a divida da empresa.

Capital Fechado (companhia de) - Empresa que trabalha no regime de
sociedade andnima e que tem suas acdes nas maos de poucos acionistas,
sendo que esses titulos ndo sdo negociados em Bolsa de Valores.

Capital Social - O capital social de uma empresa reflete a parcela de
recursos financeiros colocada na empresa pelos seus acionistas. A soma do
capital social integralizado de uma empresa, juntamente com as reservas de
capital, as de reavaliacio e de lucro, assim como o lucro ou prejuizo
acumulados no periodo, forma o patrimonio liquido de uma empresa.

CBLC - A CBLC, Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia, €
responsavel pela liquidacao de operacdes de todo o mercado brasileiro de
acoes, respondendo pela custédia, ou guarda, de 100% dos titulos do
mercado aciondrio brasileiro. Além disso, a empresa pode prestar este
servigo para outros ativos como certificados de privatizacdo, debéntures,
certificados de investimento, certificados audiovisuais e quotas de fundos
imobilidrios.

A CBLC foi criada como empresa independente a partir de uma
reestruturacdo patrimonial ocorrida no inicio de 1998 na Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BOVESPA. Assim, a empresa concentra as atividades
relacionadas a compensacao, liquidagao, custddia e controle de risco para o
mercado financeiro.

Cédigo (de uma acfio) - E a identificacdo criada pelas Bolsas de Valores
para identificar as acdes listadas. Na Bovespa os c6digos sao compostos de
quatro letras, identificando a empresa e um ou dois nimeros identificando o
tipo de agdo (ex: Petrobras ON - PETR3, Banco do Brasil PN - BBAS4).
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) - Autarquia federal vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada em 1976 para fiscalizar e disciplinar as
operacdes ou valores mobilidrios e demais assuntos inerentes ao mercado de

titulos.
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Desta forma, a CVM disciplina o funcionamento do mercado de valores
mobilidrios e a atuagdo das partes envolvidas, como as companhias abertas,
os intermedidrios financeiros e os investidores, além de outros cuja atividade
gira em torno desse universo principal.
Dentre as responsabilidades das CVM estdo o registro de companhias
abertas; credenciamento de auditores independentes e administradores de
carteiras de valores mobilidrios; organizacdo, funcionamento e operagdes das
bolsas de valores; administracdo de carteiras e a custodia de valores
mobilidrios; suspensdo ou cancelamento de registros, credenciamentos ou
autorizagdes.
Companhia Holding - Termo usado em contabilidade para denotar a
empresa que possui, como atividade principal, a participa¢do aciondria em
uma ou mais empresas. A maior fonte de receita destas empresas sdao
dividendos provenientes das empresas nas quais a companhia holding tem
participacdes. E bastante comum a criacio deste tipo de companhia por
motivos fiscais.
Controle Acionario - Termo que determina o poder de decisdao de um ou
varios acionistas sobre uma determinada empresa, sendo que este controle é
garantido pela posse do maior nimero de acdes com direito a voto.
Cotacao (ou Preco) - Preco dos titulos, agdes, moedas estrangeiras ou
mercadorias. O termo € usado principalmente nas bolsas valores ou de
mercadorias.
Custodia - Servi¢o de guarda de titulos e valores prestado aos investidores.
Existem dois tipos de custddias:
(1) Fungivel: neste tipo os valores retirados podem ser
diferentes dos valores depositados, embora sejam da mesma
espécie, qualidade e quantidade;
(2) Infungivel: neste tipo de custddia os valores depositados sao
mantidos discriminadamente pelo depositante.
Demonstracoes Financeiras - Termo que define uma série de relatérios que
categorizam e quantificam as principais contas de uma empresa. Dentre as
demonstracdes financeiras mais utilizadas estdo o balan¢o patrimonial, a

demonstracdo de resultado, a demonstracdo das origens e aplicacdes de
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recursos, e as alteracdoes do patrimonio liquido, além das notas explicativas
que acompanham as demonstracdes acima.

Demonstrativo de Resultados - Demonstracdo financeira que detalha e
quantifica as receitas e despesas de uma empresa. Em termos de unidades
monetdrias, o demonstrativo de resultados mostra o que a empresa recebe, o
quanto gasta e o resultado de suas operacdes. O demonstrativo de resultados
apresenta estas informag¢des em um determinado intervalo de tempo, sendo
que as empresas listadas sdo obrigadas a publicar demonstrativos trimestrais
€ anuais.

Direito de Voto - O termo se refere ao direito que um acionista tem de dar
deliberagdes, ou seja, de votar em uma assembléia geral da empresa na qual
possui acdes. Em geral, este direito estd restrito aos acionistas ordinérios, ou
seja, os portadores de agcdes ON, mas em alguns casos as agdes preferenciais
também mantém esta faculdade.

Diversificacao de Risco - Terminologia utilizada quando o investidor (ou
administrador do fundo de investimento) diversifica a forma como aplica os
recursos de sua carteira de investimentos tendo como objetivo reduzir o risco
da carteira como um todo.

Dividend Payout - Termo que vem do inglés e significa taxa de distribui¢ao
de dividendo.

Dividend Yield - Termo em inglés que significa retorno de dividendo.
Dividendos - Pagamento efetuado pela empresa aos seus acionistas através
da distribuic@o de parte do lucro liquido da empresa, subdividido de acordo
com as diferentes classes de acdo. O montante, a ser pago em dinheiro e de
forma proporcional a quantidade de acdes possuidas, deve ser decidido pelo
Conselho Administrativo da empresa e, em geral, é pago anualmente,
semestralmente ou trimestralmente.

Pela Lei das S.A., devera ser distribuido um dividendo minimo de 25% do
lucro liquido apurado em cada exercicio.

DPA - Dividendo por acao (ou lote de acido) - Termo usado em andlise
fundamentalista para o cédlculo do indicador de dividend yield e em anélise

financeira para o calculo do dividend payout.
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O DPA de uma agdo reflete a soma de todos os dividendos e proventos pagos
por uma empresa a seus acionistas de uma determinada classe de a¢des por
um determinado periodo de tempo.

EBIT - Sigla que vem do inglés "Earnings Before Interest and Taxes". Em
portugués significa lucro antes de juros e impostos e pode ser substituido
pela sigla LAJIR. Ver definicao de LAJIR.

EBITDA - Sigla que vem do inglés "Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization. Em portugués significa lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizagdo e pode ser substituido pela sigla
LAJIDA. Ver definicao em LAJIDA.

FGV100 - Indice desenvolvido pela Fundacio Getilio Vargas, que
acompanha o desempenho de acdes de 100 empresas privadas nao-
financeiras, que tém seus papéis negociados nas bolsas de valores de Sdo
Paulo (Bovespa) e na Sociedade Operadora de Mercado de Acesso (SOMA).
Free-float - E a porcentagem do capital uma empresa que nio se encontra
em maos de acionistas estratégicos, sendo que os acionistas estratégicos sao
aqueles com participagdo superior a 5% do capital total da empresa. Desta
forma, o free-float das acdoes de uma empresa € um indicador importante da
sua liquidez no mercado, pois indica qual € o percentual das acdes que pode
ser efetivamente negociado no pregdo e objeto de compra por parte de outros
investidores.

GDR (Global Depositary Receipt) - Sigla em inglés que denomina os
Global Depositary Receipts. Os GDRs funcionam de maneira semelhante aos
ADR’s, porém sdo negociados em outros paises que nio os Estados Unidos.
Nos GDRs o banco depositério € deste pais e as cotagdes sao expressas na
moeda corrente deste pais.

Governanca Corporativa - Termo que denomina um sistema que garante o
tratamento igualitirio entre os acionistas, além de transparéncia e
responsabilidade na divulgacdo dos resultados da empresa. Através da
pratica da governanga corporativa 0s acionistas podem efetivamente
monitorar a direcao executiva de uma empresa.

Dentre as medidas estabelecidas por empresas que seguem a pratica da boa

governanca devem constar quatro principios bdsicos: tratamento igual a
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acionistas minoritdrios e majoritdrios, transparéncia na relacdio com o
investidor, adocdo de normas internacionais nos registros contdbeis e
cumprimento das leis.

Vérios paises adotam cddigos das melhores priticas de governanga
corporativa. No Brasil, este documento foi preparado pelo Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), em maio de 1999. O projeto
teve apoio da Bolsa de Valores de Sao Paulo, que patrocinou o langamento
do codigo.

Hedge - Termo que vem do inglés e que significa salvaguarda. Também
denomina administracdo do risco como, por exemplo, o ato de tomar uma
posicdo em outro mercado (futuros, por exemplo) oposta a posi¢do no
mercado a vista, para minimizar o risco de perdas financeiras em uma
alteracdo de precos adversa.

Ibovespa - Principal indice da bolsa paulista, que exprime a variacdo média
didria das negociacdes da Bolsa de Valores de Sdao Paulo. O Ibovespa foi
implementado em 1968 e é formado atualmente por uma carteira tedrica,
cujas agOes sdo escolhidas pela participagdo no mercado e pela liquidez.
A participacdo de cada agdo na carteira tem relacdo direta com a
representatividade desse titulo no mercado a vista - em termos de nimero de
negocios e volume financeiro, sem levar em consideracdo seu valor de
mercado. Com isso, os setores que t€ém empresas como ac¢des mais liquidas
(como telecomunicacdes) possuem maior participacao no indice.

IBX-100 - Indice Brasil - Indice que mede o retorno de uma carteira
hipotética composta por 100 das acdes mais negociadas em termos de
numero de negdcios e volume financeiro do Bovespa. A carteira tedrica do
indice tem vigéncia de quatro meses, valendo para os periodos de janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

A ponderacgao € realizada de acordo com o valor de mercado das empresas,
excluindo a parcela que estd em maos dos controladores. Desta forma, este
indice se diferencia do Ibovespa, pois reflete critérios de capitalizacdo de
mercado e free float, enquanto o Ibovespa se baseia somente em critérios de
liquidez.

IBX-50 - Indice Brasil - Indice, ponderado por critérios de valor de
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mercado e free float, que exprime a variacdo média didria de uma carteira de
50 agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. O IBX-50 tem as
mesmas caracteristicas do IBX-100, mas apresenta a vantagem operacional
de ser mais facilmente reproduzido pelo mercado.

O IBX-50 foi criado em 2002 com o intuito de oferecer uma alternativa ao
Ibovespa, que € ponderado somente pelo critério de liquidez.

IEE - Indice de Energia Elétrica - Indice que representa uma medida do
comportamento agregado do segmento das companhias de energia elétrica
listadas na BOVESPA. Sua composicdo ¢ definida de forma a torni-lo um
indicador representativo da tendéncia dos precos das acdes deste setor.

IGC - Indice de Governanca Corporativa - O IGC - Indice de Ac¢des com
Governanga Corporativa Diferenciada foi criado pela Bovespa com o
objetivo de avaliar o desempenho de uma carteira tedrica composta por
acoes de empresas que apresentem niveis de governanca corporativa
diferenciada. Para terem a¢des incluidas no indice, as empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou terem classificacdo nos Niveis 1 ou 2 da
Bovespa.

Os papéis que fazem parte da carteira do IGC sdo ponderados pela
multiplicacdo de seu respectivo valor de mercado, considerando somente as
acOes disponiveis para negociacdo, ou free-float, por um fator de
governanca. Esse fator serd igual a 2 para os papéis do Novo Mercado; 1,5
para os papéis do Nivel 2; e 1 para os titulos do Nivel 1.

A participagdo de uma empresa, considerando todos os seus papéis no IGC,
nao poderd ser superior a 20% quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes
periddicas, que sdo realizadas no final dos meses de abril, agosto e setembro.
IPO - Initial Public Offering - Termo em inglés que significa oferta inicial
de agdes, que define o mecanismo através do qual uma empresa abre o seu
capital e passa a ser listada na Bolsa de Valores. A cotacdo da agdo da
empresa na sua oferta inicial € conhecida como /PO Price e é definida com
base na avaliacdo do patrimodnio da empresa por especialistas de mercado.
Em geral se aplica um desconto (/PO discount) sobre a avaliacdo do

patrimdnio da empresa para aumentar o interesse pela oferta inicial.
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Liquidez - No mercado financeiro o termo é usado para determinar a
capacidade que um titulo tem de ser convertido em moeda. A liquidez
absoluta s6 € conferida ao papel-moeda, de forma que todos os outros titulos
tém liquidez inferior, que varia conforme o tipo de investimento, prazo e a
conjuntura econdmica.

Na andlise das demonstra¢des financeiras de uma empresa € usado para
definir a capacidade que esta empresa tem de gerar recursos que podem ser
rapidamente transformados em papel moeda. Assim, a liquidez de uma
empresa € funcdo da sua disponibilidade de caixa, e dos titulos negociaveis e
ativos circulantes que possui.

LPA (Lucro por Acao) - O LPA € um indicador financeiro definido como a
relacdo entre o lucro liquido da empresa em um determinado periodo e o seu
nimero de a¢gdes. Deste modo, representa o montante em dinheiro gerado em
lucro (ou prejuizo) em um periodo determinado de tempo para cada acdo
emitida.

Mercado a Termo - Negociagdo realizada em uma bolsa de valores ou de
mercadorias com vencimento acertado entre as partes para um minimo de
cinco dias depois. Em geral os vencimentos sdo de 30, 60, 90 ou 180 dias.
Mercado a vista - Mercado no qual a liquidacdo fisica (entrega dos titulos
pelo vendedor) se processa no 2° dia util apds a realizagao do negdécio em
pregdo e a liquidacao financeira (pagamento dos titulos pelo comprador) se
dd no 3° dia util posterior a negociacdo, somente mediante a efetiva
liquidagao fisica.

Mercado Aberto (Open Market) - Mercado no qual as autoridades
monetdrias (sobretudo o Banco Central) de cada pais operam com titulos
publicos de modo a regular e controlar os meios de pagamento, a0 mesmo
tempo em que financiam a divida federal interna. O open € assim chamado,
pois ndo tem um recinto de negociacdes limitado e por proporcionar
operacoes de grande flexibilidade e sem limitacdes.

Mercado de Balcao - Mercado de titulos onde as transag¢des sao realizadas
por telefone ou outros meios eletronicos entre instituicdes financeiras. Nao
existe um local especifico para negociacdo, como uma bolsa de valores ou de

mercadorias, por exemplo. A maioria dos instrumentos de renda fixa e agdes
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de empresas ndo registradas em bolsas de valores é negociada no mercado de
balcdo.

Mercado de Capitais - E o conjunto de institui¢des, tais como bolsas de
valores e instituicdes financeiras (bancos, corretoras, bancos de
investimento, seguradoras), ligadas a intermediacdo de ativos financeiros
(agdes, titulos de divida em geral).

A principal fun¢do do mercado de capitais € canalizar a poupanca (recursos
financeiros) da sociedade para o comércio, a indudstria, outras atividades
econOmicas e para o proprio governo. Distingue-se do mercado monetario
que movimenta recursos a curto prazo, embora tenham muitas institui¢oes
em comum.

Mercado de Opcoes - Mercado no qual sdo transacionadas opcdes, que
podem ser definidas como direitos de compra, ou venda, de uma quantidade
pré-determinada de agdes ou titulos, com precos e prazos de exercicio
também pré-determinados. O comprador da op¢do paga um prémio para
obter esses direitos, podendo exercé-los até a data de vencimento ou
revendé-los ao mercado.

Mercado Eficiente - A teoria do mercado eficiente afirma que todos os
agentes financeiros ttm o mesmo conjunto de informacdes disponivel ao
mesmo tempo, ou seja, as informacdes e expectativas se refletem
corretamente e imediatamente nos pregos dos ativos.

De acordo com esta teoria, ndo existiriam distor¢des nos precos de ativos, ja
que os precos refletem todas as varidveis disponiveis, e nenhum investidor
seria capaz de obter rendimentos acima da média de mercado. Observacdes
empiricas, no entanto, tendem a confirmar que o mercado nao age de forma
eficiente.

Mercado Fracionario - No mercado fraciondrio sdo negociadas partes
fraciondrias (ou fracdes) de um lote de agdes. Difere do mercado integral,
onde sdo negociados lotes inteiros ou integrais de acdes. Embora as cotagdes
no mercado fraciondrio sigam, de forma geral, as cotagdes do mercado
integral, a diferenca em termos de liquidez entre os dois mercados pode levar

a cotagdes diferentes para uma mesma agao.
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Mercado Futuro - O mercado futuro € normalmente centrado em uma bolsa
de valores ou de mercadorias, tendo como objetivo principal prover
instrumentos financeiros que permitam a compradores e vendedores
proteger-se de oscilacdes de precos.
O mecanismo bdasico é a negociacdo de titulos ou mercadorias, a precos
determinados, para uma data futura, exigindo-se garantias dos vendedores e
compradores.
Mercado Primario - A colocacio de agcdes ou outros titulos (ou seja, novas
emissdes) ocorre dentro de um determinado intervalo de tempo, no qual os
agentes de colocacdo (bancos, corretoras, etc.) vendem os titulos comprados
junto ao emissor (empresas, bancos, governos) para investidores.
Este mecanismo € denominado mercado primdrio e tem como principal
objetivo levantar novos recursos para 0 emissor, recursos estes que podem
ser utilizados para o financiamento de projetos de expansdo, para abater
dividas existentes ou para reforgar a posicao de caixa do emissor.
Mercado Secundario - Apés uma nova emissao ser colocada (ou vendida)
para uma série de investidores, inicia-se o mercado secundario, no qual estes
e outros investidores e institui¢cdes financeiras tem o direito de negociar os
titulos emitidos. O mercado secunddrio continua sendo o canal de
negociacdo até o vencimento do titulo (no caso de titulos de renda fixa,
futuros e opg¢des), ou durante todo o periodo no qual uma ac¢ido continua
sendo negociada.
Nivel 1 (N1) de Governanca Corporativa - Visando melhorar as praticas
de governanca corporativa do mercado e permitir uma maior diferenciacio
das empresas que seguem estas prdticas, a Bovespa criou niveis
diferenciados de governanga corporativa.
O nivel mais bésico desta classificacdo € o Nivel 1, no qual as companhias se
comprometem com melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado e
com a dispersdo aciondria. As praticas agrupadas no Nivel 1 sdo:

(1) Manutencdo em circulacio de uma parcela minima de

acoes, representando 25% do capital;

(2) Realizacdo de ofertas publicas de coloca¢do de agdes por

meio de mecanismos que favorecam a dispersao do capital;
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(3) Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre
as quais a exigéncia de consolidacdo e de revisao especial;
(4) Cumprimento de regras de disclosure em operagdes
envolvendo ativos de emissdo da companhia por parte de
acionistas controladores ou administradores da empresa;
(5) Divulgagao de acordos de acionistas e programas de stock
options;
(6) Disponibilizacilo de um calenddrio anual de eventos
corporativos.
Nivel 2 (N2) de Governanca Corporativa - Visando melhorar as praticas
de governanca corporativa do mercado e permitir uma maior diferenciagio
das empresas que seguem estas praticas, a Bovespa criou niveis
diferenciados de governanga corporativa.
O nivel intermedidrio desta classificacdo € o Nivel 2, no qual as companhias
se comprometem a aceitar as obrigacdes contidas no Nivel 1, mais um
conjunto maior de praticas de governanga e de direitos adicionais para os
minoritdrios. Os critérios de listagem sdo:
(1) Mandato unificado de um ano para todo o Conselho de
Administracao;
(2) Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do
US GAAP ou IAS;
(3) Extensdo para todos os acionistas detentores de acdes
ordindrias das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companhia e de, no minimo,
70% deste valor para os detentores de acdes preferenciais;
(4) Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias,
como transformacdo, incorporagao, cisdo e fusao da companhia
e aprovacdo de contratos entre a companhia e empresas do
mesmo grupo;
(5) Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de
todas as acgdes em circulagdo, pelo valor econdmico, nas
hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro

de negociacio neste Nivel,
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(6) Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos

societdrios.
Novo Mercado - O Novo Mercado é um segmento de listagem criado pela
Bovespa que diferencia a negociagcdo de agdes emitidas por empresas que se
comprometem com a ado¢cdo de praticas de governanga corporativa e
abertura de informagdes adicionais em relacdo ao que € exigido pela
legislagdo.
Para uma empresa entrar no Novo Mercado, ela precisa aderir a um conjunto
de regras societdrias, conhecidas como boas préticas de governanca
corporativa, que sdo muito mais rigidas do que as determinadas pela
legislagdo brasileira. Este conjunto de regras amplia os direitos dos
acionistas, melhora a qualidade das informag¢des usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolu¢do dos conflitos por meio de uma
Céamara de Arbitragem, oferece aos investidores a seguranca de uma
alternativa mais agil e especializada.
Para medir a performance das agdes que participam deste segmento de
listagem, a Bovespa criou o IGC - Indice de Acdes com Governanga
Corporativa Diferenciada, que inclui tanto as empresas que aderiram as
regras do Novo Mercado, como também aquelas que fazem parte dos Niveis
1 e 2 de Governanca Corporativa, que sao intermedidrios entre os padroes
que constam da legislacdo brasileira e aqueles do Novo Mercado.
Oferta Publica - Termo que denomina emissdes de titulos publicos
realizadas pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central através de leilao
eletronico e que podem ser realizadas com titulos registrados na Selic e na
Cetip.
Oscilacao - Termo usado para analisar o desempenho (variacio positiva ou
negativa) observada na cotacdo de um ativo em um determinado periodo de
tempo.
Otimizacao de Carteira (ou Portfélio) - Descreve o processo pelo qual um
investidor (ou administrador de recursos) altera uma carteira de investimento
com o objetivo de reduzir os riscos para uma rentabilidade esperada. Por

exemplo, para uma dada rentabilidade (ex. 30%) o administrador aloca os
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ativos na carteira de forma que a rentabilidade esperada seja atingida com o
minimo de risco.

Patrimonio Liquido - Um dos componentes do balango patrimonial de uma
empresa, o patrimonio liquido ou valor patrimonial reflete a soma do capital
social realizado, reservas de capital, reservas de reavaliacdo, reservas de
lucro e lucro ou prejuizo acumulados periodo. O total de ativos de uma
empresa equivale a soma de todos os seus passivos mais seu patrimonio
liquido.

Portfélio - Do inglés significa Carteira. Trata-se de um termo utilizado para
descrever um grupo de investimentos que o investidor possui, ou que
compde o fundo de investimento. A carteira pode ser composta de varios
instrumentos financeiros (ex. ag¢des, titulos de renda fixa etc.)

Preco (Cotacdo) - Preco dos titulos, acdes, moedas estrangeiras ou
mercadorias. O termo € usado principalmente nas bolsas de valores ou de
mercadorias.

Pregiao - Intervalo de tempo durante o qual papéis listados em uma bolsa de
valores sdo negociados, diretamente na sala de negociagdes e/ou pelo
sistema de negociac¢do eletronica.

Primeira Linha - Termo usado no mercado financeiro que é usado para
descrever as a¢des mais negociadas da Bolsa de Valores, também conhecidas
como blue-chips.

Private Equity - Termo que vem do inglés e denomina uma forma de
financiamento alternativa, utilizada por empresas, de médio ou grande porte,
para garantir o desenvolvimento e a expansdo de suas atividades. As
empresas alvo deste investimento tempordrio, em geral, gozam de taxas
significativas de crescimento e nivel de risco médio ou baixo.

O termo Private Equity pode também descrever os investidores que atuam na
aquisicdo de participacdes em empresas existentes, de maior porte, e que nao
requeiram a colaboragao direta do investidor na gestdo do negdcio.
Proventos - Termo que denomina os beneficios (dividendos, bonificacdes,
direitos de subscri¢cdo, juros sobre capital e outros) distribuidos por uma

empresa a seus acionistas.
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Quantidade - Termo que define a quantidade, geralmente no lote de padrao
(unitario ou mil), de acdes negociada no dia.

Recursos Administrados - Termo que denomina o montante de recursos
cuja estratégia de investimento estd centralizada na figura de um
Administrador ou Instituicdo Financeira. Os recursos administrados podem
ser proprios ou de terceiros.

Renda Variavel - Termo usado de forma genérica para denominar todos os
titulos cuja remunera¢do ndo é discriminada anteriormente, como acontece
com os titulos de renda fixa. Sendo assim, a rentabilidade destas aplicagcdes
depende das condi¢des de mercado.

Dentre os exemplos de titulos desta natureza temos as acdes, commodities e
os fundos de investimento que aplicam recursos neste tipo de titulos, como
os fundos de acdes, fundos multimercados com renda varidvel, fundos
setoriais etc.

Rentabilidade - Termo wusado para expressar a valorizagdo (ou
desvalorizacdo) de um determinado investimento em termos percentuais.
Alguns analistas usam o termo retorno ao invés de rentabilidade.
Risco (de investimento) - Termo usado para denominar a variabilidade de
retornos relativos a um investimento. Alguns autores diferenciam risco de
incerteza, afirmando que ao primeiro pode-se atribuir uma distribuicao de
probabilidades, o que ndo ocorreria com o segundo, mas geralmente os dois
termos sao usados como sindnimos.

Assim quando se fala que um investimento é de alto risco isto significa que é
muito dificil prever com precisdo a rentabilidade que serd alcancada. No
mercado financeiro o termo "risco" € usado para determinar a probabilidade
de ganhos ou perdas acima ou abaixo da média do mercado.

Risco Diversificavel - Parcela de risco de um investimento que € inerente ao
préprio investimento. No caso de uma acdo ou debénture de uma empresa,
sd0 os riscos inerentes a esta empresa, que ndo afetam o desempenho de
outras empresas.

Os investidores procuram eliminar ou reduzir tais riscos por meio da

diversifica¢ao dos investimentos, dai a denominagdo risco diversificavel.
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Risco Nao Diversificavel - Parcela de risco de um investimento que afeta
todas as empresas, nao sendo especifico de uma empresa. Fatores como
guerras, inflacdo e incidentes internacionais compdem O risco nao
diversificadvel, que ndo pode ser reduzido ou eliminado por meio da
diversificacao.

Segunda Linha - Jargdo do mercado financeiro que define as ac¢des que
possuem uma liquidez inferior ao das blue chips nas Bolsas de Valores.
Sociedade Anonima - Empresa que tem o capital dividido em agdes,
diferenciando-se de uma sociedade limitada (onde nido existe emissdo de
acoes). Nas sociedades anOnimas a responsabilidade dos acionistas fica
limitada proporcionalmente ao valor de emissao das a¢cdes em seu poder.
Sociedade Corretora - Institui¢do financeira que faz a intermediac@o entre
investidores e as Bolsas de Valores. Em geral sio administradores de
recursos de terceiros na forma de carteira de acdes, fundos mutuos e clubes
de investimentos.

Sociedade Distribuidora - Instituicdes financeiras que possuem maiores
limitacdes que as corretoras para operar no mercado de capitais. Em geral
suas atividades se concentram em intermediacdo da colocacdo de emissdes
de capital no mercado, e em alguns casos em operagdes de mercado aberto.
Alguns investidores institucionais possuem restricdes para negociar
diretamente com essas institui¢des.

SOMA - Sigla para Sociedade Operadora para Mercado de Acesso, € o
mercado que engloba empresas de menor liquidez. Deste modo, a SOMA,
que € atualmente controlada pela Bovespa, administra o mercado de balcdo
organizado no Brasil, através de um sistema eletronico de negociagdo
dirigido por ofertas registradas por formadores de mercado e institui¢cdes
financeiras associadas.

A CVM estd estudando usar o SOMA para negociar cotas de fundos
imobilidrios, como forma de aumentar a liquidez dos fundos e torné-los mais
populares entre os investidores de menor porte.

Taxa Livre de Risco - Essa taxa € utilizada como referéncia para anélise de
risco relativo, ou seja, € a taxa que utilizamos para calcular o retorno relativo

do ativo financeiro. No Brasil a taxa livre de risco adotada € em geral o CDI.
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Top Pick - Dentro de um universo de acdes, os papéis top pick sdo aqueles
que apresentam melhor recomendacdo por parte dos analistas.
Embora ndo exista padronizacdo nos termos utilizados pelos diversos
analistas, que trabalham com metodologias diferentes de recomendacdo ou
montagem de carteiras recomendadas, aqueles que utilizam esta expressdao
classificam como fop picks somente os papéis que recebem as melhores
recomendacdes.

Valor Adicionado - Em macroeconomia denota a participagdo de uma
empresa na formacido do Produto Interno Bruto do pais. O termo também
pode ser usado em andlise de empresas, em conotacdo com a teoria de EVA,
ou valor econdmico adicionado.

Finalmente, pode ser usado em referéncia ao imposto existente em alguns
paises, dentre os quais os EUA, que incide sobre as vendas e circulagdo de
mercadorias.

Valor de Empresa - O valor da empresa € utilizado no célculo de
indicadores fundamentalistas e é calculado como a soma do valor do
mercado da empresa mais a sua divida liquida. Esse indicador expressa o
valor da empresa pertencente ndo somente aos acionistas (valor de mercado),
mas também o pertencente aos credores (divida liquida).

Valor de Mercado - De maneira genérica no mercado financeiro indica o
valor que um investidor receberia por um determinado ativo caso 0 mesmo
fosse vendido no mercado naquele mesmo dia. Bastante usado com
referéncia ao mercado de agdes, esse indicador expressa o valor de mercado
do total das acdes de uma empresa.

Valor de Mercado da Empresa - Expressa o valor de mercado da empresa
tendo como base suas diversas classes de agdes, € calculado como:
ValMercEmpresa = Cotacdo (A¢ao ON)* Qtde(A¢desON) + Cotacdo (Acdo
PN)*Qtde (A¢des PN)

Valor Nominal - O valor nominal de uma acdo é o valor que é mencionado
no estatuto social da empresa e que determina o valor de uma acdo
representativa de seu capital. E importante lembrar que o valor nominal é

uma medida puramente contébil e, portanto, nada tem a ver com o valor de
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mercado de uma agdo, ou seja, o preco que os investidores pagam para
compra-la na bolsa de valores.

Variacao - Indica a oscilagdo, para cima ou para baixo, na cotagdo de um
determinado titulo durante um periodo especifico.

Volatilidade - Indica o grau médio de variacdo da cotacdo de um titulo ou
determinado mercado de subir ou cair intensamente em um curto periodo de
tempo. A relacdo da volatilidade de uma acdo em relagao a volatilidade do
mercado aciondrio como um todo pode ser medida através do seu coeficiente
beta.

Quando se afirma que uma aplicacdo € extremamente voldtil, entende-se que
esta aplicacao estd sujeita a fortes oscilagdes, o que pode ser decorréncia das
perspectivas para a companhia, falta de liquidez (bastante comum entre
algumas acOes no Brasil), ou outras razdes.

Volume - Medida, em moeda corrente, dos negécios de um determinado
titulo, também conhecido como giro financeiro. E uma importante medida de
liquidez de um papel, ja que mede qual o montante financeiro que um papel
girou em um determinado periodo de tempo.

Volumes crescentes podem indicar a permanéncia da tendéncia. Volumes

decrescentes podem indicar uma possivel reversao de tendéncia.
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APENDICE

APENDICE A - PADROES, FIGURAS E TECNICAS DA ANALISE GRAFICA

A andlise técnica ou grifica apresenta alguns padrdes e figuras
(corrente experimental ou empirica) e ferramentas de andlises ou técnicas (corrente
estatistica) ja desenvolvidos por analistas e investidores do mercado ao longo do tempo.

Abaixo sdo destacados os principais.

A.1 Padroes de Continuaciao

Noronha (2003) destaca as principais figuras de continuagao:

retangulo, bandeira e flamula, tridngulo e cunha.

(a) Retangulo — sdo formacdes que consistem de uma série de flutuagdes de precos que
vao se estendendo para a direita, ora para cima, ora para baixo, contidas entre duas
linhas horizontais (de topo e fundo), raramente paralelas, formando uma &rea de
congestdo. Essa formacao reflete um grande equilibrio entre as forcas oponentes do
mercado. A projecdo de continuidade do movimento é determinada pela altura do
retangulo sobreposta a linha rompida do retangulo (numa tendéncia de alta — topo e
numa tendéncia de baixa — fundo). Essa projecdo € tida como objetivo minimo para

0 movimento posterior.

Objetivo minimo apos a perfuragac

Objetivo minimo apos a perfuragdo I\/\

Figura 28 — Figura de Continuégﬁo Retiangulo — Tendéncia de Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)
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(b) Bandeira e Flamula — as bandeiras podem ser descritas como pequenas e
compactas flutuacdes de precos, que vao formar pequenos paralelogramos ou
retangulos, ligeiramente inclinados contra a dire¢do da tendéncia predominante. As
flamulas diferem das bandeiras apenas no seu formato, parecendo mais para um
triangulo inclinado ou uma pequena cunha. A projecdo minima de continuidade do

movimento € determinada pelo tamanho do mastro da bandeira ou flamula,

conforme figura baixo.

Bandeira de Alta Bandeira de Baixa

h

Figura 29 - Figura de Continuacio Bandeira de Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

Flamula de Alta Flamula de Baixa

Figura 30 — Figura de Continuacio Flimula de Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

(¢) Triangulo — € caracterizada por uma drea de congestdo cujos limites, superior e
inferior, convergem para a direita. Dependendo de seu angulo, o tridngulo pode ser

classificado em trés tipos: simétrico, ascendente e descendente. O tridngulo
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simétrico € aquele em que os limites superior e inferior convergem para o vértice
num mesmo angulo de inclinacdo. Normalmente, reflete um equilibrio de forgas
entre compradores e vendedores. J4 os tridngulos ascendente e descendente sdo
caracterizados por uma linha praticamente horizontal e outra linha inclinada. No
ascendente, a linha horizontal € o limite superior do tridngulo e no descendente, a
linha horizontal € o limite inferior do tridngulo. A projecao minima de continuidade
do movimento é determinada pela altura do tridngulo sobreposta a linha horizontal

rompida.

-

b
Figura 31 - Figura de Continua¢ido Tridngulo — Simétrico, Ascendente e Descendente
Fonte: Matsura (2006)

comprimento

(d) Cunha - sdo formacdes gréaficas, em que as flutuagdes dos precos ficam contidas
entre duas linhas convergentes, mas que se diferenciam dos tridngulos por serem
ambas, simultaneamente, inclinadas para cima ou para baixo. A projecdo minima de
continuidade do movimento € determinada pela altura da cunha sobreposta a posi¢ao

da linha do tridngulo rompida.

Cunha Ascendente Cunha Descendente

Figura 32 - Figura de Continuaciao Cunha — Ascendente e Descendente
Fonte: Matsura (2006)
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Noronha (2003) ressalta, no entanto, que apenas as bandeiras e
flamulas ndo surgem, ocasionalmente, também como padrées de reversao. Nao
raramente, tridngulos e retdngulos aparecem em topos e fundos, caracterizando

reversoes.

A.2 Padroes de Reversao

(a) Cabeca e Ombros — é o padrio de reversdo mais comum e, com toda a
probabilidade, o mais confidvel. O padrdo consiste em uma forte subida com
aumento do volume, seguido por uma pequena queda com volume diminuindo
(Ombro Esquerdo). Em seguida, ocorre outra subida com alto volume, atingindo um
nivel mais alto que o ombro esquerdo, seguida por outra queda com menos volume,
levando os precos a niveis do fundo da queda precedente (Cabeca). E, por fim,
ocorre uma nova subida, mas dessa vez, com menos volume, atingindo um nivel
inferior ao topo da subida precedente, seguido por um declinio dos precos (Ombro
Direito), rompendo a linha do pescoco, que, apenas dessa forma, estaria confirmada

a figura de reversao.

Linha de Pescogo

e

volume

Figura 33 — Padriao de Reversao — Cabeca e Ombros
Fonte: Noronha (2003)
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(b) Topos e Fundos Arredondados — essa figura é uma extensao dos padrdes multiplos
de cabeca e ombros, em que a batalha dos comprados e vendidos se processa de
forma menos violenta e num periodo de tempo mais longo. As reversdes
arredondadas sdo as manifestagcdes mais simples e ldgica desse processo. O
comportamento do volume nessa figura se processa, nos fundos arredondados, como
um arco grosseiramente paralelo ao arco formado pelos pregos. J4 nos topos

arredondados, o volume raramente € tao bem definido como nos fundos.

|
B l. I
i.*!ﬁin

Topo Arredondado Fundo Arredondado

Figura 34 — Padrio de Reversao —Topo e Fundo Arredondado
Fonte: Noronha (2003)

(c) Topos e Fundos Duplos e Triplos — sdo figuras raras de ocorrer. A construcdo de
um topo duplo se inicia quando, apds uma subida, acompanhada de alto volume, o
mercado se retrai com diminui¢cdo do volume e, entdo, volta a subir outra vez até
atingir o nivel do topo anterior, novamente com volume crescente, porém sem
registrar as mesmas marcas verificadas durante a constru¢do do primeiro topo e,
entdo, volta a cair uma segunda vez, com conseqiiéncias bem mais significativas.
Um fundo duplo € o inverso. Ja os topos triplos contém uma identificagao familiar
semelhante ao topo duplo. Seus topos sdo largamente espagados, profundos e,
normalmente com correcoes arredondadas entre eles. O volume ¢
caracteristicamente menor sobre o segundo avango do que no primeiro, € ainda

menor no terceiro. Os fundos triplos sdo simplesmente os topos triplos invertidos.
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Figura 35 — Padrao de Reversao —Topo Duplo, Fundo Duplo e Topo Triplo
Fonte: Noronha (2003)

(d) Formacoes de Alargamento — sao muito raras e surgem apenas no fim ou nas
fases finais de um longo mercado de alta. Normalmente, assumem o aspecto de um
tridangulo simétrico invertido, podendo também parecer com os tridngulos
ascendentes e descendentes. Quanto ao volume, a atividade permanece alta e
irregular durante a sua construg¢do, tornando muito dificil, se ndo impossivel,

identificar a perfuracdo.

8
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Figura 36 — Padrao de Reversao — Alargamento
Fonte: Noronha (2003)

(e) Diamante — esse padrio, tanto pode ser descrito como uma cabe¢a € ombro mais ou
menos complexa com uma linha de pesco¢o em forma de “V”, ou como uma
formagdo de alargamento que, apds duas ou trés oscilacdes, transforma-se num
triangulo regular, sempre muito proximo da forma simétrica. Raramente ocorre
como reversao de fundo. Durante sua construcdo, o volume se expande na primeira

metade e se contrai gradualmente na segunda, aumentando sobre a perfuracao.
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Figura 37 — Padrao de Reversao — Diamante
Fonte: Noronha (2003)

(f) Dias de Reversao — esta formagao nao carrega consigo as mesmas implicacdes de
reversdo que os padroes mencionados anteriormente. Nos topos, surgem apds um
avanco longo e firme, sobre o qual a atividade foi crescendo gradualmente. Em geral
sdo correcdes de curto-prazo. Apds o sinal de abertura do pregdo, os precos sao
empurrados para cima. Frequentemente os precos de abertura estio bem longe do
nivel de fechamento do dia anterior. Ao longo do pregdo, o preco estaciona, o
mercado fica meio devagar e a tendéncia reverte e 0s precos comecam a mover-se
na direcdo oposta. O pregdo termina com uma explosao final da atividade que leva
os precos abaixo da minima do dia anterior. O volume desse pregao € extremamente
alto, excedendo por uma grande margem o volume de qualquer dia durante meses.
Nos fundos, o dia de reversdo € o inverso dos topos, porém com volumes também

extremamente altos.

Dia de Reversdo - Topo Dia de Reversdo - Fundo
ﬂ H
{ ﬁl 1

| lﬁ
IHIM LT

Figura 38 — Padrao de Reversao — Dia de Reversao — Topo e Fundo
Fonte: Noronha (2003)
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(g) Gaps — na linguagem dos analistas graficos, representa um intervalo de precos, em
que, no momento de sua ocorréncia, nenhuma a¢do mudou de maos. Nos graficos

didrios, os gaps sao produzidos quando, em qualquer dia, a menor cotacao desse dia
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(minima) € maior do que a maior cotacdo (mdxima) do dia anterior ou, 0 inverso,
quando a maior cotacdo desse dia € inferior a menor cotacao do dia anterior. Quanto
ao volume, se houve grande atividade no nivel do qual os pregos, posteriormente,
saltaram para deixar o gap, seguido de uma boa diminui¢do a medida que os precos
se movimentaram apds o gap, entdo ha uma grande chance de que o gap venha a ser
fechado, antes que o movimento reassuma sua dire¢do. Por outro lado, se o alto
volume se desenvolveu no lado mais distante do gap ¢ um grande nimero de
transacdes ocorreu enquanto os precos se movimentavam para longe do gap, entio
sdo muito remotas as chances que a curto prazo ocorra qualquer correcdo que venha
fechar o gap.

Os gaps sao classificados em quatro tipos — de drea, de fuga ou
perfuracdo, de continuacdo ou medida e de exaustao.
- Gap de Area: é 0 mais comum e deve seu nome ao fato de ocorrer dentro de dreas
de congestdo e, também por esse motivo, ndo trazer maiores implicacdes, sendo
normalmente fechado em poucos dias;
- Gap de Fuga ou Perfuracao: também aparece em conexdo com formacdes de
congestdo de precos, mas se desenvolve na conclusdao da formagdo, no movimento
que leva os precgos para fora do padrao;
- Gap de Continuacao ou Medida: surge com menos freqiiéncia do que as duas
formas anteriores, mas, de longe, carrega muito mais significado técnico, porque nos
permite uma indicagdo aproximada da provdvel extensdo do movimento a seguir
apoés sua ocorréncia. Por essa razdo, algumas vezes € chamado de gap de medida.
Este gap surge, normalmente, no ponto que representa a metade entre a perfuracio
que inaugurou o movimento e o dia de reversdo ou drea de congestao que encerrara
0 movimento;
- Gap de Exaustao: caracteriza o fim da tendéncia. Um gap de exaustdo ndo &
seguido por novas altas durante uma tendéncia de alta ou novas baixas durante uma
tendéncia de baixa — os precos ficam agitados e entdo retornam para o gap,
fechando-o;
- Ilha de Reversao — A ilha de reversdo pode ser descrita como uma pequena e
compacta congestdo separada do movimento que leva a sua formagdo (geralmente
muito rdpido) por um gap de exaustdo, e do movimento que se segue na dire¢dao

oposta (também muito rdpido) por um gap de fuga. A congestdo pode consistir de
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apenas um Unico dia, o qual normalmente se desenvolve como Dia de Reversao, ou
pode se desenvolver em até uma semana de pequenas flutuagdes, dentro de uma

compacta zona de preco. E caracterizada por volumes relativamente altos.

Tipos de Gaps
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Gap de Exaustdo — 4— Gap de Fuga

Gap de Continuacio —» r
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Figura 39 — Padrio de Reversao — Gaps
Fonte: Noronha (2003)

A.3 Figuras do Candlestick

Abaixo, seguem as figuras basicas do candlestick, cuja inser¢ao dessas
figuras em determinados contextos, formam padrdes de reversdo ou continuidade da

tendéncia.

(a) Dias Longos — ¢ representado por um forte movimento de preco, desde a abertura
até o fechamento, com predominio dos compradores (longo corpo vazado) ou dos

vendedores (longo corpo preenchido).

Figura 40 — Dias Longos — Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)
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(b) Marubozu — € uma expressio japonesa que quer dizer careca. Representa um longo
dia de alta ou o inverso, um longo dia de baixa, ndo existindo sombras, ou seja, 0s
precos maximo e minimo sao iguais ou muito préximos aos precos de abertura e
fechamento, respectivamente, num longo dia de baixa e vice-versa, num longo dia

de alta.

Il

Figura 41 — Marubozu - Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

(c) Dias Curtos — representa os dias em que nenhum dos precos (abertura, maximo,

minimo ou fechamento) tem movimento significativo.

2
i
Figura 42 — Dias Curtos — Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

(d) Estrelas — caracterizado por pequenos corpos reais em gap (regido na qual ndo
ocorre negociacdo), acima ou abaixo de um corpo real longo, e formam par com

vdrias figuras de reversao.

Figura 43 — Estrela
Fonte: Matsura (2006)
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(e) Spinning Tops — podendo ser traduzido por pedo girador, representa uma situacdo
de relativo equilibrio entre compradores e vendedores, mas com forte oscilagao de

precos.

Figura 44 — Spinning Tops
Fonte: Matsura (2006)

(f) Paper Umbrella — traduzido como guarda-chuva de papel, sao figuras que aparecem

no final de tendéncias, com forte indicacao de reversao.

Figura 45 — Paper Umbrella
Fonte: Matsura (2006)

(g) Doji — ocorre quando os pregos de fechamento e de abertura sdo praticamente iguais.
Podem ser diferenciados de acordo com o comprimento das sombras:
- Star ou Estrela: possui uma sombra superior e inferior aproximadamente iguais;
- Gravestone ou Tumba: possui apenas uma sombra posterior longa;
- Dragonfly ou Libélula: possui apenas uma sombra inferior longa.
Isoladamente, o Doji é considerado padrio de equilibrio ou de
indecisdo do mercado, que, muitas vezes, antecede a importantes reversdes de

tendéncia.

5L oul

Figura 46 — Dojis: Star, Gravestone e Dragonfly
Fonte: Matsura (2006)

Abaixo seguem as principais figuras de reversdo de tendéncia,

utilizando o candlestick. No geral, indicam a possibilidade de reversdo, mas elas
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precisam ser confirmadas. Os nomes sdo tradugdes de termos japoneses, que contém um

forte significado simbdlico:

(h) Martelo — ¢ um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de baixa. A cor do
corpo € indiferente, a sombra inferior deve ser duas ou trés vezes maior que 0 corpo.

Ja a sombra superior € inexistente ou muito pequena.

Figura 47 — Martelo
Fonte: Matsura (2006)

(i) Homem Enforcado — é um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de alta. A
cor do corpo € indiferente, a sombra inferior deve ser duas ou trés vezes maior que o

corpo. Ja a sombra inferior € inexistente ou muito pequena.

Figura 48 — Homem Enforcado
Fonte: Matsura (2006)
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(j) Padrao Envolvente (Alta ou Baixa) — € composto por dois candles. O corpo real
envolve o corpo real anterior, sendo de cores alternadas. Os corpos possuem

sombras inferior e superior pequenas.

oo
| —

Figura 49 — Padrao Envolvente — Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

(k) Mulher Gravida (Harami) - ¢ composto por dois candles. O corpo real envolvido

pelo corpo real anterior. A cor do corpo real envolvido é indiferente. Os corpos

possuem sombras inferior e superior pequenas.

=

AN DL (N

Figura 50 — Mulher Gravida — Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)
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(I) Martelo Invertido — € um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de baixa.
A cor do corpo € indiferente, a sombra superior deve ser duas ou trés vezes maior

que o corpo. J4 a sombra inferior € inexistente ou muito pequena.

]

Figura 51 — Martelo Invertido
Fonte: Matsura (2006)

(m) Estrela Cadente — é um pequeno corpo real no final de uma tendéncia de alta. A
cor do corpo € indiferente, a sombra superior deve ser duas ou trés vezes maior que

o corpo. J4 a sombra inferior € inexistente ou muito pequena.

Figura 52 — Estrela Cadente
Fonte: Matsura (2006)

(n) Linha Penetrante — é composto por dois candles, numa tendéncia de baixa. O

fechamento atual € igual ou acima de 50% do corpo real anterior. Corpo real atual é
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de alta e o corpo real anterior de baixa. Corpos com sombras inferior e superior

pequenas.

Figura 53 — Linha Penetrante
Fonte: Matsura (2006)

(o) Tempestade a Vista — € composto por dois candles, numa tendéncia de alta. O
fechamento atual € igual ou abaixo de 50% do corpo real anterior. Corpo real atual é
de baixa e o corpo real anterior de alta. Corpos com sombras inferior e superior

pequenas.

Figura 54 — Tempestade a Vista
Fonte: Matsura (2006)
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(p) Doji Star (Estrela Doji) — aparece no final de uma tendéncia de baixa, com um

corpo real de alta apds a estrela Doji. A sombra do corpo real de alta € inexistente ou
_|_

Figura 55 — Doji Star
Fonte: Matsura (2006)

muito pequena.

(q) Estrela da Manha — aparece no final de uma tendéncia de baixa, com um corpo real
de alta apds a estrela. A sombra do corpo real de alta € inexistente ou muito

pequena.

T-ﬁ

’«
.0

Figura 56 — Estrela da Manha
Fonte: Matsura (2006)

(r) Estrela da Tarde — aparece no final de uma tendéncia de alta, com um corpo real
de baixa ap0s a estrela. A sombra do corpo real de alta € inexistente ou muito

pequena.

|
|

Figura 57 — Estrela da Tarde
Fonte: Matsura (2006)
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(s) Bebé Abandonado (Alta ou Baixa) — € uma estrela no final de uma tendéncia, com
um gap antes e depois da estrela (ilha de reversdao). Ocorre inversdo da tendéncia

principal.

|
|
.JJ

Figura 58 — Bebé Abandonado — Alta e Baixa
Fonte: Matsura (2006)

A.4 Rastreadores de Tendéncia

Para Noronha (2003), exceto o OBV (On Balance Volume), os
principais rastreadores de tendéncia s@o coincidentes ou um pouco atrasados em relagao
a reversao da tendéncia. Portanto, neste estudo sedo destacados apenas dois, que estdo
entre os mais importantes segundo Noronha:

(a) Médias Moveis;

(b) Convergéncia-Divergéncia da Média Movel (MACD).

Além dos indicadores citados anteriormente, Matsura (2006) também

ressalta as Bandas de Bollinger entre os indicadores mais importantes.

A.4.1 Médias Moveis

Matsura (2006) define médias mdveis como as médias de preco que se

deslocam no tempo. Esse deslocamento acontece devido a entrada de novos precos e
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conseqiientemente a saida de precos mais antigos. Os tipos mais comuns de médias
moveis sdo: Simples, Ponderada e Exponencial.
(a) Média Moével Simples: é uma média aritmética, ou seja, a soma dos pregos é

dividida pela quantidade de precos;

RENMIA o BBl
N

Sendo:
P = preco de fechamento no periodo de 1 a N;
N = niimero de dias da média mével.

Fonte: Noronha (2003)

(b) Média Mével Ponderada: ¢ uma média que da maior peso aos precos mais recentes

€ menores aos precos mais antigos;

n
= Pix;
i=]

MMP =—

n
Z X
1=1
Sendo:
P = representa os diferentes precos de fechamento;
X = representa os diferentes pesos de ponderacao;
1 = tempo.

Fonte: Noronha (2003)

(c) Média Moével Exponencial: é uma média que atribui um peso que cresce

exponencialmente do preco mais antigo ao pre¢o mais recente.

MME.=P__+k+MME.

hoje ontem

- (1-K)

Sendo:
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N = niimero de dias da M.M.E_;
Phoje = preco de hoje;
M.M.E.nem = M.M.E. de ontem.
Fonte: Noronha (2003)

Noronha (2003) ressalta que o principal objetivo de uma média mével
€ o de nos informar se uma tendéncia comegou ou terminou. Por ser uma média
calculada em cima de dados decorridos, ela ndo prediz, apenas reage com uma pequena
defasagem de tempo em relacdo ao movimento dos precos. Sua caracteristica principal é
fazer com que o movimento do grifico fique mais suave, tornando mais féacil a

visualizac¢do da tendéncia basica.

VALES Z47/005 A: 4181 M dZA3 m:dl01 Fid200 V¥ 1.799.300 [LIN] (MO GAPS] [Night On] Suslizsdo em 15:37

W [012] WALES: \ale R Doce PHA N1 (VST) (D) 50.40
WE (28 - [D12] WALES (D)

[ M (22)(ME] - ME (28) - [112] VALES (D)

[ MP (28 (M) - ME38) - [D12] VALES (D) Hr

42 20
} =j12.00
4140

33,60

3780

Média Mével Simples- 28 periodos

38.00

Média Mével Ponderada- 28 periodas

3d.20

Média Mével Exponencial- 28 periodos

30,60

2830

1BRE005 1410 a2 BAZ/2006 24 B DAF

Figura 59 — Médias Moveis — Simples, Ponderada e Exponencial
Fonte: CMA — Analise Gréafica - Vale Rio Doce PNA (2006)

A.4.2 Convergéncia-Divergéncia da Média Mével (MACD)

Segundo Matsura (2006), os analistas graficos utilizam as médias
moéveis em conjunto, ou seja, duas médias com periodos diferentes, tomando como

estratégia de compra e venda o cruzamento entre essas duas médias.
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CMIGA 257/7008 A 34,50 M: 9450 m: 94,50 F:34.51 % 371800 [LIN] [MO GAPS] [Might On] Sualizado em 09:18

W [112] CMIGA: Cemig PH* N1 (¥ST)(D)
W MECS) - D17] Chise @) j‘

114.00

VENDA 12,00

110,00

I ME () - D12] CMIGa D)

10800
105,00
104.00
102.00
100.00
25,00
95,00
et
92.00
90.00
22.00
28 .00
84.00
52.00
20.00
72.00
7600
74.00

COMPRA 20

70.00
2RIT

1071172005 2212 22A2006 215 a5

Figura 60 — Cruzamento das Médias Mdveis Exponenciais — 14 gZS periodos
Fonte: CMA — Andlise Grafica — Cemig PN (2006)

Ainda o mesmo autor ressalta que quando as duas médias se
movimentam de forma convergente, elas tendem a se cruzar. Neste movimento de
convergéncia, a diferenca de valor entre as duas médias vai se reduzindo até que, no
cruzamento, a diferencga € zero. Apds o cruzamento, caso 0S precos se movimentam em
uma tendéncia definida, as duas médias apresentam um comportamento divergente, isto
€, a diferenca de valor entre as duas médias vai aumentando até que o movimento de
tendéncia comece a perder forca, quando entdo as médias comecam a convergir
novamente.

Gerald Appel inventou um indicador que € o resultado da diferenca de
duas médias exponenciais. Ele nomeou Moving Average Convergence Divergence
(MACD) que significa a convergéncia e divergéncia de médias mdveis exponenciais.

A curva MACD indica compra, quando passa de negativo para
positivo (significa que a média de periodo menor cruza a média de periodo maior de
baixo para cima), e venda, quando passa de positivo para negativo (a média de periodo
menor cruza a média de periodo maior de cima para baixo). Alinha horizontal no
grafico MACD com valor zero, significa o cruzamento das médias moéveis e,

conseqilentemente, os pontos de compra e venda.
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CMIGA 25/7/2008 83450 M: 9450 m:34.50 F:34.51 ;371300 [LIN] [NO GAFS] [Night On) Mualizado em 03:18

W [12] CMIGH: Cernig PR * N1 [VST) (D) 115,00
WE (1) - [012] CRAGH (D)
m i iﬂ VENDA
108,00
108.00
10200
100.00
57 00
-
[
31.00
500
5500
52 00
73.00
76 00
7300
7000
TGATRE05 EH BRI BE @ T 75/
MACD 14, 26, 3] - [012] CMIG4 (D) [LIN] [NO GAPS] 257 MACD:05008 5INAL:0 8167 oo
13
W "ACU 14, 28, 3) - 2] CMIGA 0]
40000
2 0000
3008
W 0.0000
W -2.0000
40000
0A1Z005 EH R B ar % 2507

Figura 61 — Cruzamento das Médias Moveis Exponenciais — 14 e 28 Periodos e Grafico
MACD (LinhaAzul)
Fonte: CMA — Anailise Grafica — Cemig PN (2006)

A linha vermelha ndo horizontal do grafico MACD acima € a linha de
sinal, que, ainda segundo Matsura (2006) € a linha para minimizar possiveis sinais
falsos de uma verdadeira reversdo de tendéncia. Originado por Appel, esta linha de sinal
¢ uma média moével exponencial de 9 periodos sobre o préprio MACD. A utiliza¢do
dessa linha é: comprar quando a linha MACD cruzar de baixo para cima a linha de sinal

e vender quando a linha MACD cruzar de cima para baixo a linha de sinal.

CMIGA 25/7/2008 A 94,50 M:34.50 m: 94,50 F:9431 v:371.900 [LIN] [NO GAPS] [Might On] Ahualizade em 09:13

W [012] CMIGA: Cemig PN * N1 [WET)(D) 1135.00
IRl VENDA ‘n"*
109,00

T 10600

102,00

100,000

9700

iy pen

91.00

88.00

2500

2200

73.00

76.00

73.00

7000

A0M172005 22z 3i2/2008 203 45 RT3 25”’
MACD (14, 38, 9] - [012] CMIGA (0] [LIN] [NO GAFS] 25/7 MACD. 09008 SIMAL. 06187 50000
.. MACD (14, 22, 9) - [012] CMIGA (D]

4.00000

2.0000

£ e
-4.0000

A0M152005 zzMz 3202006 2103 a5 140 25”’

Figura 62 — Cruzamento das Médias Méveis Exponenciais — 14 e 28 Periodos e
Grafico MACD (Linha Azul) e Linha de Sinal (Linha Vermelha Nao
Horizontal)

Fonte: CMA — Analise Grafica — Cemig PN (2006)
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A Figura 62 identifica os novos pontos de compra e venda, por meio

do cruzamento da linha MACD com a linha de sinal.

A.4.3 Bandas de Bollinger

Para Matsura (2006), as Bandas de Bollinger (John Bollinger) sao
formadas por trés linhas. A linha central ¢ uma média mével simples; a linha ou banda
superior € a linha central mais duas vezes o seu desvio padrio; a linha ou banda inferior
¢ igual a linha central menos duas vezes o seu desvio padrdo. O desvio padrdo
representa o nivel de volatilidade (variacdo dos retornos) do ativo. A idéia é que a
volatilidade sempre reverta para o seu ponto médio. O momento de reversdo de

tendéncia acontece quando o preco se afasta da banda superior ou da inferior.

BE (14] - [012] IBOV(D) [LIN] [NO GAPS] 267 EET: 26.047.2800  EB2: 34.795.5339

W D12] IBO%: Ibovespa (IND)(O)
[ T] EE (14) - [M2] IBOV (D)

43400 0000
42E00.0000
41800.0000
41000.0000
40200,0000
234000000
I 22E00.0000
27800 0000
27000.0000

.
[} —peoar 2a00
[

Banda Inferior

|J Média Mével Simples - 14 periodos

25400.0000

34600 0000

22200.0000

230000000

22200.0000

31400.0000
IRIT

23z

Figura 63 — Bandas de Bollinger
Fonte: CMA — Anidlise Gréfica — Ibovespa (2006)

2813 274 2915 281

A.4.4 OBV (On Balance Volume)

Segundo Noronha (2003), o volume, na sua forma tradicional, é a
quantidade de agdes que trocaram de maos, durante todo um dia de negociagdes. O
volume reflete a atividade de todos os participantes do mercado. A principal fun¢do do

volume é a de confirmar ou ndo o que estd acontecendo com o pre¢o. Assim, o volume
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deverd expandir na dire¢do da tendéncia predominante. Se for de alta, deverd ser grande
nas subidas e pequeno nas quedas e vice-versa. Enquanto esta relacdo se mantiver, diz-
se que o volume estd confirmando a tendéncia. Qualquer inversio deverd estar
sinalizando um possivel topo ou fundo.

Ainda o mesmo autor, comenta que técnicos tém desenvolvido
indicadores para medir a forca das pressdes de compra e venda, por meio da andlise do
volume. Criado em 1963, por Joseph Granville, 0 OBV ou On Balance Volume, o mais
popular dentre os indicadores de volume, possui como objetivo principal, detectar, por
meio da acdo combinada da evolucido do preco e do volume, se um ativo estd sendo
acumulado ou distribuido, partindo da premissa que o movimento do volume precede o
do preco.

Matsura (2006) define o célculo do OBV por meio da adi¢do do
volume, se o fechamento for de alta, e a subtragcdo, se o mercado for de baixa. Caso ndo
ocorra nenhuma variagdo do preco no periodo, o OBV niao € ajustado. Portanto, num
mercado sem tendéncia e o OBV estd subindo, é sinal de acumulacdo, que deve
preceder uma abertura de tendéncia de alta. Caso o OBV estd caindo, € sinal de

distribuicdo, que deve preceder uma abertura de tendéncia de baixa.

4

Prego sem tendéncia Lf

OBV Crescente
Sinaliza
rompimento |
da resisténcia

Figura 64 — OBV Crescente
Fonte: Matsura (2006)

A.5 Osciladores

Noronha (2003) comenta que os osciladores sao indicadores utilizados
quando o mercado estd sem tendéncia (2/3 do tempo). A maioria dos osciladores €
redundante, sendo os mais importantes e mais utilizados apenas trés:

* Momento.
e Estocastico.

e Indice de Forca Relativa.
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A.5.1 Momento

Matsura (2006) comenta que o oscilador Momento mede a velocidade
do movimento do preco, ou seja, se uma tendéncia estd acelerando ou desacelerando, ou
se os prec¢os estdo se movendo rapido ou devagar. O Momento € representado na forma

grafica por uma linha flutuante que oscila de um extremo a outro.

Desaceleracao T

Prego

Aceleracao

Tempo

Figura 65 — Momento
Fonte: Matsura (2006)

Ainda o mesmo autor ressalta que todos indicadores de momento
oscilam, por isso sdo conhecidos como osciladores. Ele é baseado na diferenca entre o

preco de fechamento atual e o preco de fechamento de N periodos anteriores.

Momento = Pre¢o Atual — (Preco N periodos anteriores)

Abaixo segue performance de um ativo sem tendéncia e o oscilador

Momento em azul. A linha em vermelho horizontal € Momento igual a zero.

EMBRA 2957006 81985 M:19.38 m:1880 F:13,70 V:3.336.900 [LIN] [NO BAPS] [Night On]
= [D12] EMERS: Embraer FN (VST (5]

26.00

U“ 2400

it
‘"4 '{U ||“] m” +iii ‘”h' | W '*T |’|1Uﬂ.il‘wﬂ N

1 Iu b4l

W lﬂ

14,00

22.00

([T

12.00

10.00
2412007 267472004, B 287272005 " 2H 2008 2975

MOM(10) - [012] EMBRA(S) [LIN] [NO GAPS] 29/5 MOM: 11,2500
[ MOM [10) - [012] EMBRA (5]

5.0000

7.0000

W \\/\/\/ i

-5.0000

244172003 26/4/2004. 28/2/2005 2172006 297
Figura 66 — Grafico de Pregos e Oscilador Momento de 10 Periodos
Fonte: CMA - Anélise Grafica — Embraer PN (2006)
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Noronha (2003) complementa que, quando o pre¢o atinge um topo, o
Momento nivelard ou comecard a cair, freqlientemente bem antes do topo real do preco.
Uma divergéncia similar, na dire¢do, ocorrerd nos fundos dos precos. Dessa forma, a
estratégia para utilizar esse oscilador € tracar linhas paralelas a linha zero na regidao dos
topos e fundos histéricos e operar na venda quando o oscilador superar a linha
horizontal dos topos histéricos e na compra quando superar a linha dos fundos

historicos.

A.5.2 Estocastico

Segundo Matsura (2006), o Estocdstico enfatiza a relacdo do preco de
fechamento com os maximos e minimos mais recentes, criando assim regides de
sobrecompra e sobrevenda. Esse estudo observou que, enquanto os precos sobem, o
fechamento tende a se aproximar da méxima do dia. J4 na tendéncia de baixa, o preco
de fechamento tende a se aproximar da minima do dia.

Ainda o mesmo autor, o estocdstico € representado por duas linhas,

conhecidas como:

(Fechamento atual — menor Minimo de N dias)
oK = e x 100
(maior Maximo de N dias — menor Minimo de N dias)

Sendo que:

- Quando o fechamento se aproxima do maior méaximo, o %K se
aproxima de 100 e quando o fechamento se aproxima do menor
minimo, o %K se aproxima de zero;

- %D € uma média mével do %K.

A regra de compra e venda pode ser baseada no cruzamento da linha
%K com a linha %D. Se %K cruzar o %D de baixo para cima, sugere-se compra €, se
%K cruzar o %D de cima para baixo, sugere-se venda. Porém, essa regra funciona bem
em mercados sem tendéncia. Nos mercados de forte tendéncia, os cruzamentos geram
sinais falsos, sendo melhor a leitura por meio de niveis de sobrecompra e sobrevenda,

ou seja, niveis proximos as extremidades dos osciladores, que representam a saturacao
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das compras (sobrecompra) ou das vendas (sobrevenda). Esses niveis podem ser
determinados por retas e variam de acordo com a volatilidade do ativo. Na
sobrecompra, os compradores perdem forc¢a, gerando a oportunidade para vender. J4 na

sobrevenda, os vendedores perdem for¢a, gerando oportunidade para comprar.

Sobrecompra

Sobrevenda

Figura 67 — Sobrecompra Acima de 70% e Sobrevenda Abaixo de 30%
Fonte: Matsura (2006)

Abaixo segue figura com precos do ativo e indicador estocastico,
sugerindo venda (setas vermelhas no grifico de preco) na regido de sobrecompra do
estocéstico (acima da linha verde escura) e compra (setas verdes no grifico de pre¢o) na

regido de sobrevenda do estocdstico (abaixo da linha verde clara).

TLRP4 31/7/2008 R 630 M 47,40 m:465% F:47.24 V08200 [LIN] [NO GAF3] [Night On] fhualizedo em 1248
W [012] TLPP4: Telesp PN (WST)(D) 5440
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l l 5090

laa.oo
L Hote Mot T
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25 1615 315 3 Ed [ 317
EL (3] - [012] TLEF4 (D) [LIN] [NO GAFS] 317 S6LK: 676951 %LD: 59 2146
I EL (8 - D12 TLPRa(D)

1000000

Regido de Sobrecompra
/@ £0.0000
Q m BTN

£0.0000

40.0000
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0.0000
245 65 M4 168 o 1w 3N

Figura 68 — Grafico de Precos e Estocastico de 9 Periodos
Fonte: CMA — Andlise Gréfica — Telesp PN (2006)
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A.5.3 Indice de Forca Relativa - IFR

Segundo Matsura (2006), o Indice de Forca Relativa é um oscilador
desenvolvido por Welles Wilder, em que monitora a forca de compradores e
vendedores, medindo o comportamento dos precos de fechamento. A equacdo utilizada

é:

IFR = 100 — (100/(1+FR)
Sendo:

Média das variagdes dos fechamentos em alta
FR = -—--- S -
Média das variagdes dos fechamentos em baixa

Ainda o mesmo autor ressalta que os fechamentos em alta medem a
forca relativa dos compradores, assim como, os fechamentos em baixa medem a forca
relativa dos vendedores. Além disso, quanto maior a forca dos compradores, mais o IFR
se aproxima de 100 e quanto maior a forca relativa dos vendedores, mais se aproxima
do zero.

O autor complementa que o IFR ¢ utilizado também com a regra de
compra e venda, por meio da referéncia dos niveis sobrecomprado e sobrevendido.
Além disso, assim como o estocastico, pode-se utilizar divergéncias dos precos com o

oscilador, para sinalizar oportunidades de compra e venda.
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Figura 69 — Grafico de Precos e IFR de 14 Periodos
Fonte: CMA — Andlise Gréfica — Sabesp ON (2006)
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A figura acima apresenta uma oportunidade de venda apds a
identificacdo de uma divergéncia de baixa, ou seja, os precos sobem e o oscilador se
mantém de lado. Noronha (2003) ressalta que a divergéncia ocorre quando o IFR esta
subindo e o preco estd andando de lado ou caindo, Divergéncia de Alta. Inversamente,
quando o IFR esta diminuindo e o movimento de preco estd andando de lado ou subindo

ocorre a Divergéncia de Baixa.

A.6 Outras Técnicas da Analise Grafica

Além das correntes Experimental e Estatistica como descrito
anteriormente, existem outras técnicas criadas por autores diversos que complementam

a andlise técnica ou gréfica.

A.6.1 Ondas de Elliott

Frost e Prechter Jr (2002) comentam que nos anos 30, Ralph Nelson
Elliott descobriu que o mercado de acdes tende e reverte em padrdes reconheciveis. Os
padrdes que percebeu sdo repetitivos na forma, mas ndo necessariamente em tempo e
amplitude. O principio da Onda ndo € originalmente uma ferramenta de projecao, € uma
descricdo detalhada do comportamento do mercado. A progressio do mercado
desenvolve-se em ondas, que sdo padroes do movimento direcional.

Ainda os mesmos autores citam que nos mercados, a Fase Propulsora
(uma cinco) tem basicamente a forma de uma estrutura especifica de cinco ondas. Trés
dessas ondas, que sdo classificadas como 1,3 e 5, realmente efetuam o movimento
direcional. Elas sdo separadas por duas interrup¢des contra a tendéncia, que sao
classificadas como 2 e 4. Essas duas interrupcdes aparentemente sdo um requisito para a
ocorréncia da totalidade do movimento direcional. Complementando o ciclo, existe
ainda a Fase Corretiva (uma trés), cujas subondas sao indicadas por letras, que corrigem

a Fase Propulsora.
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Fase g Fase
(Numerada) B (Letrada)
Propulsora Corretiva

Figura 70 — Ciclo Completo das Ondas de Elliott
Fonte: Frost e Prechter Jr (2002)

A.6.2 Seqiiéncia de Fibonacci

Matsura (2006) comenta que Leonardo de Pizza (Fibonacci) inventou
uma seqiiéncia numérica encontrada em diversos fenomenos da natureza como, por

exemplo, nas propor¢des do corpo humano.
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Figura 71 — Proporc¢oes do Corpo Humano
Fonte: Frost e Prechter Jr (2002)
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Ainda Matsura (2006) comenta que os nimeros da sequéncia de
Fibonacci s@o obtidos por meio da soma dos dois nimeros anteriores:
1,1,2,3,5,8, 13,21, 34, 55, 89...
Exemplo: 1+1=2; 1+2=3; 2+3=5; 3+5=8; 5+8=13...

A divisdo de um nimero qualquer de Fibonacci pelo seu antecessor
resulta sempre numa razao préxima de 62%.
Exemplo: 21/34 = 34/55 = 55/89 = 0,61803 ou cerca de 62%. O seu inverso serd sempre
préoximo de 1,618.

Ja a divisdo pelo segundo antecessor resulta numa razdo préxima de
38%.
Exemplo: 13/34 = 21/55 = 34/89 = 0,38197 ou cerca de 38%. O seu inverso serd sempre
préoximo de 1,382.

Ainda o mesmo autor cita que esta razdo foi denominada de Razdo de
Ouro e foi utilizada por Elliott para medir o comprimento das ondas. As ondas
corretivas seguem uma razao de ouro; é muito freqiiente encontrar uma onda 2, que
corrige uma onda 1, numa razdo proxima de 62%. Além disso, essa razdo pode ser
usada para a previsdo das ondas de impulso, em que também € freqiiente observar que
uma onda 3 supera o pico da onda 1 na razdo de aproximadamente 62%. Matsura (2006)

ainda complementa que outra razao muito encontrada nas Ondas de Elliott € a de 38%.

0,618

Figura 72 - Utilizacao de Fibonacci nas Ondas de Elliott
Fonte: Matsura (2006)



ANEXOS

ANEXO A - Fatos Econdomicos e Evolucio do PIB no Brasil — 1988/2000

188

Eventos/Ano 88 (89 (90 |91 [92 |93 (94 (95 |96 (97 |98 |99 | 00
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S;‘(;samento PIB 0132 | 44]10 |-05]49 |59 |42 |27 |33 |01 |08 |44
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Fonte: Urdan e Rezende (2004)
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ANEXO B - Evolucio Taxa de Cimbio - janeiro/1999 a maio/2006

DOLCOM 1/5/2008 A:2,0800 M:2,2170 m:2,0530 F:2,1860 V:0 [LIN][NO GAPS] [Night On]
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Fonte: Andlise Grafica CMA (2006)

1/1/2002

1/1/2003 1/1/2004 1/1/2005 1/1/2008 145



ANEXO C - Evolugio Taxa SELIC - fevereiro/1999 a maio/2006
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BCSELIC META 1/5/2006 A: 15,75 M: 15,75 m: 1575 F:1575 V:0

[LIN] [NO GAPS] [Night On]
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Fonte: Analise Grafica CMA (2006)
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ANEXO D - Rentabilidade das Ac¢des entre 30/06/1994 e 30/06/2004
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Ativo Setor *Rentabilidade | Rentabilidade
Nominal % sobre CDI %
BANESPA ON Bancos 7.994 639
BANESPA PN Bancos 7.520 596
WEG PN Maiquinas Ind. 5.163 380
FOSFERTIL PN Quimica 5.086 373
GERDAU PN Siderur & Metalur 4.078 281
AMBEYV ON Alimentos e Beb 3.978 272
GERDAU MET PN Siderur & Metalur 3.761 252
SOUZA CRUZ ON Outros 2.569 144
SID NACIONAL ON Siderur & Metalur 2.369 125
BCO ITAU HOLD FINAN PN Bancos 2.364 125
BCO ITAU HOLD FINAN ON | Bancos 2.171 107
PETROBRAS ON Petréleo e Gas 2.013 93
VALE RIO DOCE ON Mineracao 1.979 90
BUNGE BRASIL PN Alimentos e Beb 1.979 89
AMBEYV PN Alimentos e Beb 1.917 84
UNIPAR PNB Quimica 1.787 72
CAEMI METAL PN Mineracao 1.658 61
VALE RIO DOCE PNA Mineracao 1.561 52
CONFAB PN Siderur & Metalur 1.528 49
BELGO MINEIRA PN Siderur & Metalur 1.518 48
ITAUSA PN Outros 1.286 27
PETROBRAS PN Petréleo e Gas 1.105 10
BELGO MINEIRA ON Siderur & Metalur 1.082 7,9
PERDIGAO PN Outros 1.059 5.8
SID TUBARAO PN Siderur & Metalur 1.016 1,9
TELESP OPERAC ON Telecom 1.015 1,8

* Descontados dos dividendos pagos.

Fonte: Revista Bovespa (julho/setembro — 2004)




ANEXO E - Volume Médio Diario de Negécios na Bovespa
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Fonte: www.bovespa.com.br (2006)




ANEXO F - Desempenho Ibovespa de 1994 a 2005
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Fonte: Andlise Grafica CMA (2006)



ANEXO G - Novas Empresas na Bovespa
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Fonte: Gradilone C. et al. Revista Exame, Edi¢do 864 (29/03/2006)
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