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“Eu nunca tento prever ou antecipar o mercado. Eu somente
tento reagir ao que o mercado esta me dizendo pelo seu
comportamento.”

“N&o tenha interesse em muitas agdes por vez. E muito mais facil
acompanhar poucas do que muitas.”

‘Ha momentos em que seu capital de trading deveria estar
inativo. No mercado, tempo néo € dinheiro — tempo € tempo — e
dinheiro € dinheiro.”

Jesse Livermore



RESUMO

O presente estudo apresenta uma analise de técnicas de minimizacao de riscos ao se
operar no mercado acionario brasileiro, bem como apresenta, ao final, os resultados
da aplicacéo dessas ferramentas em um caso real, desenvolvido de outubro de 2015
a julho de 2016. O estudo pratico se limitou as acdes negociadas na BM&FBOVESPA,
em operacdes no mercado a vista. Quanto a metodologia empregada, no tipo e técnica
de pesquisa, o estudo pode ser classificado como qualitativo; no levantamento e
tratamento das informacdes, utilizou-se a pesquisa bibliografica, sites do mercado
financeiro e video-aulas. ApGs a analise tedrica, demonstram-se 0s resultados obtidos
na prética, pelo proprio autor, na negociacao desses ativos, por meio de Home Broker.
Sendo que a meta inicial era primordialmente ndo perder dinheiro e, posteriormente,
se possivel, superar simultaneamente os rendimentos do indice Bovespa - IBOVESPA
e uma boa aplicacdo de renda fixa, pode-se afirmar que o objetivo foi atingido com
éxito, o que demonstra que mesmo investidores iniciantes, se imbuidos de dedicacéo
ao assunto, metodologia e paciéncia, podem lograr sucesso nesse oscilante e
conturbado ambiente.

Palavras-chave: BM&FBOVESPA. Mercado de acdes. Risco. Andlise Grafica. Anélise

Fundamentalista



ABSTRACT

This study presents an analysis of the risk minimization techniques when operating in
the Brazilian stock market, and presents, at the end, the application of these tools
results in a real case, developed from October 2015 to July 2016. The study practical
was limited to shares traded on the BM&FBOVESPA, in operations on the spot market.
As for the methodology used, the type and technical research, the study can be
classified as qualitative; in the gathering and processing of information, we used the
bibliographical research, financial market sites and video lessons. After theoretical
analysis, we show the results obtained in practice by the author, in the negotiation of
these assets through Home Broker. Since the initial goal was primarily not lose money
and then, if possible, exceed both the income of the Bovespa index - Ibovespa and a
good application of fixed income, it can be said that the goal was achieved
successfully, which shows that even novice investors, are imbued with devotion to the
subject, methodology and patience can achieve success in this swing and troubled

environment.

Keywords: BM&FBOVESPA. The stock market. Risk. Graphical analysis. Fundamental
analysis.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho tem como objetivo estudar e analisar o mercado de acoes
brasileiro, a BM&FBOVESPA (denominacéo oficial apés a fusdo, em 2008, entre a
Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F e a Bovespa Holding), especificamente em
uma Visao de curto prazo, ou seja, em operac¢des de compra e venda de a¢cdes com
tempo médio de realizacdo de poucos dias ou semanas (operagdes swing trade), ou,
até mesmo, dentro do mesmo dia (operac¢des daytrade).

Concomitantemente, e extrapolando a Gtica puramente tedrica, visa 0
trabalho, também (e principalmente!), pér em pratica o conhecimento adquirido, via
experimento, mediante o uso da ferramenta Home Broker (plataforma para operar na

Bolsa de Valores pela internet).

1.1 PROBLEMA

Como realizar transa¢cfes de compra e venda de acdes, via Home Broker, que
sejam bem-sucedidas financeiramente, em seu conjunto, em uma perspectiva de curto

prazo?

1.2 OBJETIVOS

O termo objetivo diz respeito aquilo que se pretende alcancar, classificado em
objetivo geral - que define “o que se pretende alcan¢ar com a realizagao da pesquisa”
- e objetivos especificos - que definem as “etapas que devem ser cumpridas para
alcangar o objetivo geral”’. (RICHARDSON, 2007, p. 63)

1.2.1 Objetivo geral

Superar, no periodo do experimento (ou “estudo pratico”) — outubro de 2015
a julho de 2016 — o rendimento do indice Bovespa — IBOVESPA e, cumulativamente,

o Certificado de Deposito Interbancario — CDI (principal parametro para fundos de
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renda fixa), por meio de aplica¢bes de curto prazo (até 90 dias) no mercado acionario

brasileiro.

1.2.2 Objetivos especificos

Para o cumprimento do objetivo geral, devem ser cumpridas as seguintes

etapas:

a) identificar as melhores acfes para investimentos no curto prazo, sob o
ponto de vista de risco versus retorno potencial;

b) conhecer e utilizar técnicas para identificar um bom timing nas ordens de
compra e venda de acgoes;

c) utilizar ferramentas de minimizacao de riscos, calcados principalmente
na estatistica e analise de cenarios econémicos (global, doméstico e setorial);

d) compreender e reconhecer como a psicologia influencia a precificagao -
ou “apregamento”, como alguns analistas de mercado preferem denominar - dos
ativos (aces) em estudo;

e) compreender a influéncia interdependente de varias éareas do
conhecimento humano nesse contexto que influenciam na precificagéo destes ativos:
economia, politica, estatistica, matematica, psicologia, histéria, geopolitica,
contabilidade, marketing, administracao etc.

1.3 DELIMITACAO DO ESTUDO

Na elaboragdo da presente monografia foram definidos os seguintes

parametros:

a) por se tratar de um projeto a ser apresentado em uma especializacédo na
area das Ciéncias Sociais Aplicadas — com um perfil majoritario de alunos graduados
das Ciéncias Contabeis, Administracdo e Economia — tem-se como premissa 0
conhecimento amplo das terminologias e siglas da area, motivo pelo qual, desde ja se

afirma, serédo dispensadas maiores explicagdes conceituais, tendo em vista o objetivo
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preponderantemente pratico deste projeto (via experimento por Home Broker) e a fim,

também, de ndo se estender em demasia na extensdo do presente trabalho;

b) quanto ao aspecto geografico, o trabalho foi realizado visando uma analise

do mercado acionario (a vista) brasileiro, especificamente a BM&FBOVESPA;

¢) quanto aos indicadores de desempenho (ja que se trata de um experimento
de fato), foram utilizados os seguintes: CDI, IBOVESPA e o indice Nacional de Precos

ao Consumidor Amplo - IPCA,;
d) quanto ao periodo do experimento: out/2015 a jul/2016.

N&o é propodsito deste trabalho avaliar a qualidade dos servicos prestados
pela BM&FBOVESPA, corretoras, Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia -
CBLC e agentes autonomos, assim como analistas de mercado e empresas de

consultoria independente em informagdes econdmicas.

N&o é também propdsito do presente projeto querer “reinventar a roda” e/ou
propor novos modelos tedricos para avaliacdo de riscos e/ou precificacdo de acoes,
visto que para um mero pos-graduando ha muitissimas coisas para se aprender,

primeiramente, nesse “mundo” do mercado de agdes.

Conseguindo-se absorver e, principalmente, por em pratica (com éxito,
preferencialmente) os mais elementares conhecimentos advindos de areas correlatas
(economia, estatistica, matematica etc.), pode-se afirmar que o objetivo geral (que em
suma é “ganhar dinheiro”), seria, sem duvida, atingido — ainda mais em se tratando de
um projeto apresentado em uma especializacdo, onde o foco desses cursos, ao

menos em tese, € na pratica!

Por fim, releva destacar que o presente trabalho néo se destina a esgotar toda
a matéria, nem tampouco formular conceitos novos nesta seara de conhecimento.
Muito pelo contrario, trata-se de uma pequenissima e modesta contribuicdo

académica sobre o tema aplicagbes em acdes no mercado acionario brasileiro.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Beuren (2004, p. 66) argumenta sobre a importancia da justificativa de uma
pesquisa, e salienta que nela devem estar contidos aspectos que dizem respeito a
“contribuicdo do estudo a area de conhecimento da investigagdo, a pratica das

organizacfes e a sociedade em geral”.

Em um contexto de inflacdo em ascensao, juros altissimos da economia,
desemprego em alta nos ultimos anos, diminuigdo da renda per capita (principalmente
em dolares, no ultimo ano) e tributos onerando cada vez mais o sistema econdmico
brasileiro, faz-se necessario valorizar a boa gestado financeira “doméstica”. Diante
deste panorama, saber lidar com o dinheiro, principalmente no que tange a aplicacbes
financeiras, faz-se mister neste momento. E isso, em regra, € responsabilidade de
cada um, pois ndo sera o gerente de varejo do banco “ABC” (preocupado com a

rentabilidade do seu banco e em “bater metas”) que ira Ihe ajudar nesta empreitada!

J& se perguntou a quem interessa que vocé seja leigo em financas pessoais?
Quem lucra quando vocé ndo sabe que decisdo tomar com o seu dinheiro? Pois é, via
de regra, € muito bom para o banco que os seus correntistas ndo entendam ou nao
gueiram entender de financas. Por isso mesmo, ndo se deve esperar que surja de um

banco a iniciativa de instruir-lhe financeiramente.

Assim sendo, conhecer as principais opc¢des de investimentos — Tesouro
Direto, LCI (Letra de Crédito Imobiliario), LCA (Letra de Crédito do Agronegécio),
mercado de acdes, PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre), VGBL (Vida Gerador
Beneficio Livre), Poupanca, fundos de renda fixa etc. — faz-se necessario, até mesmo,
para fins de comparacéo e melhor tomada de decisdo do pequeno investidor pessoa
fisica, a depender do horizonte temporal do investimento — curto, médio ou longo prazo
— e de seu grau de aceitabilidade para assumir riscos. A depender dessa analise,
pode-se chegar a uma carteira de investimentos bem variada (compondo um “mix”
diversificado de investimentos) e, até mesmo, ao extremo de se optar por apenas um
tipo de investimento (como apenas Poupanca, para 0s mais conservadores; ou
apenas ac¢les, para agueles que aceitam assumir riscos visando potenciais retornos

maiores).
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Dentro deste cenario, busca-se na presente pesquisa estudar e analisar o
mercado de ac¢bes no Brasil, em especial, a negociacdo de acbes dentro da
BM&FBOVESPA e as ferramentas de minimizacdo de riscos neste conturbado
ambiente. Dentro deste contexto, as escolas classicas na analise de investimentos em
acbes — como as analises fundamentalista e técnica — serdo abordadas, assim como

0S aspectos comportamentais do trader e os movimentos “de massa” no mercado.

1.5 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA

Esta monografia € composta de cinco capitulos. No primeiro capitulo, o
introdutorio, sdo apresentados os objetivos da pesquisa, sua delimitacdo, as razbes
que justificam o estudo, sendo finalizado com a apresentacdo da estrutura da

dissertacéo.

O capitulo 2 é composto pelo embasamento teérico. Neste sentido, temos os
principais conceitos correlacionados ao mercado aciondrio, ativos, fontes de
financiamento das empresas, investidores etc. Salienta-se, desde ja, que salvo
gquando expressamente mencionadas outras fontes, a fonte primaria de todo o
embasamento tedrico do presente projeto é oriunda do site da BM&FBOVESPA, com
informagdes coletadas entre maio de 2015 a julho de 2016. Fica aqui o registro e
agradecimento a esta eminente instituicdo, que por meio de seu site, disponibiliza um

riquissimo material, tanto em qualidade como em quantidade.
O capitulo 3 descreve a metodologia de estudo.

No capitulo 4 tem-se o experimento em si, 0 estudo pratico - o objetivo

principal da presente monografia.

Por fim, o capitulo 5 destina-se a elaboracdo das consideracdes finais, onde
é feita uma avaliacao de todo o contexto e dos dados que foram encontrados com o
estudo.
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2 QUADRO TEORICO

2.1 NOCOES SOBRE O MERCADO DE ACOES

7z

O mercado de capitais € um sistema confeccionado para facilitar a
capitalizacdo das empresas, contribuindo para a criagédo de riqgueza a sociedade.

Investidores de diversos portes e com objetivos diferentes participam deste
mercado, tornando possivel o funcionamento de um importante e alternativo
mecanismo de financiamento das empresas: a abertura de seu capital mediante a
emissao e venda de a¢fes ao publico — veja o Diagrama 1. As bolsas de valores criam,
organizam e regulam mercados, onde as acdes emitidas podem ser negociadas com

confiabilidade e transparéncia.

Como cita Fortuna (2015, p. 565):

€ através do mercado de acOes pela venda direta de participacdo no seu
patrimonio liquido — o capital préprio inicial acrescido (reduzido) dos lucros
(prejuizos) acumulados — representado pelas suas agdes, que as sociedades
andnimas captam 0s recursos necessarios ao seu desenvolvimento negocial
e patrimonial, assumindo o compromisso de remunerar 0s seus acionistas em
funcédo do capital nela aplicado, e de seus resultados futuros.

FIGURA 1 - FONTES DE FINANCIAMENTO

FONTES DE
FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS

RECURSOS
PROPRIOS

RECURSO DE
TERCEIROS
Capital de Terceiros | Capital Préprio

FONTE: Elaboracdo com base em publicac6es da CNBV — Comision Nacional Bancaria y de Valores
(sitio: http://www.gob.mx). Acesso em: 25/01/2016.
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2.1.1 Fontes de Financiamento das Empresas

1) Fontes Internas / Recursos Proprios:

1.a) lucros retidos: os lucros retidos podem ser considerados como uma
emissao inteiramente subscrita pelos proprios acionistas da empresa que tenham o
direito de receber dividendos. A distribuicdo de lucros na forma de dividendos aumenta
o valor de mercado da acéao, mas os lucros retidos e reinvestidos no negdécio tendem
a diminuir a rentabilidade da acdo (tornando-se menos atrativa ao investidor) e,

consequentemente, reduzir seu preco;

1.b) rotatividade do crédito: uma empresa pode autofinanciar seu crescimento
melhorando a relacdo entre o tempo de uso do capital préprio e o de terceiros. Isto
pode ser feito, por exemplo, reduzindo o periodo durante o qual o caixa da empresa
estd bloqueado em estoques e outros ativos correntes antes de ter novas receitas
pelos produtos e servigcos produzidos ou encurtando os prazos de recebimento e

aumentando os de pagamento.

2) Fontes Externas:

2.a) recursos de terceiros: o capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundo

obtido via empréstimo, com ou sem concessao de garantias reais. Dentre eles, estéo:

2.a.1) debéntures: s&o titulos emitidos por sociedades anénimas.
Caracterizam-se por terem prazo superior a um ano e pela flexibilidade em relacéo a
amortizacdo e garantias. Somente as companhias abertas, com registro na Comissao

de Valores Mobiliarios - CVM, podem efetuar emissfes publicas de debéntures;

2.a.2) commercial papers: sdo notas de curto prazo emitidas por instituicoes
nao financeiras. Ao contrario das debéntures, o commercial paper pode ser emitido
por uma sociedade andnima que nao tenha aberto seu capital. Geralmente, apenas
grandes empresas, de sdlida capacidade financeira, tém condi¢cdes de emitir com

sucesso estes titulos de curto prazo;
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2.a.3) capital de ndo residentes: as empresas tém a opcao de se financiarem
com a obtencéo de recursos provenientes do exterior. Incluem-se, nesta modalidade,
0os créditos comerciais (como as export notes — titulos emitidos por empresas
exportadoras com 0s quais levantam recursos para financiar a producdo a ser
exportada). Além disso, cabe mencionar que, por meio do lancamento de valores
mobiliarios, as empresas realizam a captacao de recursos, mediante investimentos de

instituicdes nacionais e estrangeiras;

2.a.4) crédito bancario ou fornecedores: séo fontes de financiamento de curto
prazo fundamentais na estrutura de capital da empresa para financiar boa parte do
ativo circulante, tais como caixa, titulos negociaveis, duplicatas a receber e estoques,
todos garantindo a operacédo. A forma mais tipica de financiamento de curto prazo néo

garantido é a carteira de duplicatas a pagar, que se origina da operacdo da empresa.

2.b) capital proprio - aumento de capital: o langcamento de agfes, em
colocagao “primaria” (publica ou privada) pode ocorrer tanto na fase de abertura de
capital da empresa como quando a empresa ja possui o registro de Companhia
Aberta, mas opta em captar novos recursos via mercado de capitais. Quando o
lancamento ao publico de um lote de a¢des é realizado por um acionista (que ja detém
as acodes), a operacdo € chamada de distribuicdo secundéaria e ndo resulta na

captacao de novos recursos para a companhia.

Cada um desses tipos de financiamento tem custos e obrigacfes diferentes
e a relacdo entre eles, em particular aquela entre os recursos de terceiros e 0s
proprios, determina a estrutura de capital das empresas e condiciona a rentabilidade

do empreendimento.

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS

A emissao de titulos e os empréstimos bancéarios sdo as fontes de
financiamento mais utilizadas pelas empresas brasileiras. Na segunda metade dos
anos 2000, com a consolidacdo do mercado aciondrio e a estabilidade econémica
alcancada no Brasil aumentou consideravelmente o nimero operacdes de abertura

de capital por ofertas publicas de agfes (Initial Public Offering - IPO).
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Ao emitir agdes, a empresa “abre” seu capital a participacédo dos investidores:
quem adquirir as a¢des torna-se sécio da empresa e mantém essa condicao enquanto
as mantiver sob sua propriedade; a qualguer momento, essas acfes poderdo ser
vendidas, em mercados organizados, a terceiros (que se tornam nos “novos sécios”);
0 processo pode ser repetido indefinidamente. Como preceituam Gongalves e
Giovannetti (2015, p.166): “Acbes sdo titulos emitidos por empresas. Quem compra

uma acao se torna dono de um pedacinho da empresa”.

Todavia, para que esse procedimento de compra e venda funcione e para
garantir os direitos dos novos sOcios, € necessario um conjunto de normas que
organizem e permitam o controle do que acontece desde a emissdo até a negociacao

em bolsa.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS OU DE VALORES MOBILIARIOS

O mercado de capitais compreende tanto o mercado de bolsa, organizado por
uma ou mais instituicdes e regulamentado por organismos governamentais (no Brasil,
a CVM), quanto o mercado de balc&o. Este ultimo € denominado mercado de balcédo
organizado, quando existe fiscalizacdo governamental; e ndo-organizado nos demais

casos.

No mercado de capitais, sdo negociadas acdes e outros titulos de divida de
emissao das empresas, tais como debéntures (simples e conversiveis em ac¢des),
commercial papers e bonus de subscricdo e certificados de depdésito de acdes, entre
outros. Estes instrumentos sdo denominados de valores mobiliarios. Por esta razao,
pode se considerar a expressao “mercado de valores mobiliarios” como sinbnimo de

mercado de capitais.

Assim conceituam Lima, Lima e Pimentel (2007, p. 2):

Mercado de Capitais: € composto pelo conjunto de agentes e instrumentos
financeiros envolvidos em operagbes de prazo médio, longo ou
indeterminado. Neste Ultimo caso, ha o exemplo das a¢des, uma vez que, em
regra, ndo sdo caracterizadas como exigibilidades perante a sociedade
emissora. Destina-se, principalmente, ao financiamento de capital fixo e a
financiamentos especiais, como habitacao, bem como a disponibilizacéo de
recursos de longo prazo para as empresas.
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J& Brum (2006, p. 13), assim define mais sinteticamente:

O mercado de capitais pode ser definido como sendo um conjunto de
instituic6es financeiras que negociam com titulos e valores mobiliarios, e que
tem por objetivo viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos por ela emitidos.

2.3.1 Valores mobiliarios

Todo investimento em dinheiro ou em bens suscetiveis de avaliacao
monetaria, realizado pelo investidor em razdo de uma captacao publica de recursos,
de modo a fornecer capital de risco a um empreendimento, em que ele, o investidor,
ndo tem ingeréncia direta, mas do qual espera obter ganho ou beneficio futuro. As
Leis n° 6.385, de 07/12/76 e n°. 10.303, de 31/10/01 relacionam como valores
mobiliarios os seguintes: acfes, debéntures e bénus de subscri¢do; cupons, direitos,
recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios; certificados de depdsito de valores mobiliarios; cédulas de debéntures;
cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento
em quaisquer ativos; notas comerciais; contratos futuros, de opcdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que
gerem direito de participacéo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de
prestacao de servigos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de

terceiros.

E importante ressaltar que a CVM excluiu expressamente da relacdo de
“valores mobiliarios” os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal e os

titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira (exceto as debéntures).

No mercado de capitais brasileiro, as acbes de emissdo das sociedades

andnimas sao os valores mobiliarios mais negociados.

2.4 AS ACOES

As acbes sao valores mobiliarios emitidos por sociedades andnimas.

Representam a fragdo minima do capital das empresas. Ao comprar uma agao, 0s
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investidores se tornam coproprietdrios do empreendimento, tendo direito a

participagdo em seu resultado.

Nessa esteira afirmam Luquet e Rocco (2005, p.12): “Uma acao representa a

menor parcela do capital social da empresa”.

As sociedades anonimas emitem acdes e as colocam junto a investidores
(instituicdes financeiras, ou ndo, ou mesmo pessoas fisicas) por meio de ofertas

publicas ou privadas.

Na oferta publica, o esforco de venda é precedido pelo registro do processo
junto & CVM, dando assim garantias aos investidores de que os requisitos de abertura
de informacdes foram atendidos (isso inclui folhetos, prospectos, publicagbes etc.).

Quando esse registro ndo € realizado e a colocacao é feita junto a um grupo
restrito de individuos ou instituicbes (por exemplo, entre os que ja detém acdes da
companhia ou entre os funcionarios ou diretores da empresa) e quando nao se utiliza
qgualquer meio de comunicacao para efetuar a divulgacédo da venda, da-se o nome de

oferta privada.

2.4.1 Oferta publica e privada

As ofertas publicas de colocacédo de acbes e outros valores mobilidrios séo
denominadas Initial Public Offering (IPO) por oposi¢ao as ofertas iniciais privadas (ou
private placement). Como preceitua Fortuna (2015, p. 402), as IPO caracterizam-se

como “a primeira vez que esses titulos especificos vém a mercado”.

Quando as acbes de uma companhia sdo negociadas em bolsas de valores
ela é caracterizada como uma empresa de capital aberto. Nos demais casos, diz-se

gue a empresa é uma sociedade anoénima de capital fechado.

As acgOes podem ser escriturais ou representadas por certificados. Além disso,
classificam-se em ordinarias ou preferenciais, segundo possua ou nao direito a voto,

respectivamente, e conforme seja definida a prioridade na distribuicdo de dividendos.
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2.4.2 Definicoes

Escriturais: acbes que nao sao representadas por certificados, né&o
necessitando da emisséo de cautelas para sua transferéncia. E escriturada por um
banco, o qual deposita as a¢des da empresa e realiza os lancamentos a débito ou a

crédito dos acionistas, ndo existindo movimentacao fisica dos documentos.

Ordinarias: acdes que além de proporcionarem, aos seus titulares,
participagéo nos resultados da empresa, conferem o direito de voto em assembleias

gerais.

Preferenciais: acfes que garantem ao acionista a prioridade no recebimento
de dividendos (geralmente em percentual mais elevado do que o atribuido as acbes
ordinarias) e no reembolso de capital, no caso de dissolu¢ao da sociedade. Em geral,
ndo conferem direito de voto em assembleia. Sdo consideradas titulos de renda
variavel por terem valorizacdo e beneficios que ndo sdo conhecidos no inicio do
investimento. Parte desta renda € composta de dividendos ou participacdo nos
resultados e beneficios concedidos pela empresa e a outra parte advém do eventual
ganho de capital obtido com a sua venda em bolsas de valores ou no mercado de

balcao.

As empresas propiciam beneficios a seus acionistas, os quais podem ser

classificados como proventos, 0os quais se subdividem em:

a) dividendos: parcela dos lucros paga aos acionistas em dinheiro,
estabelecida no estatuto da empresa (no minimo igual a 25% do lucro
anual da empresa);

b) juros sobre o capital proprio: além da distribuicdo de dividendos, a
empresa pode remunerar seus acionistas por meio do pagamento de juros
sobre o capital préprio baseado em reservas patrimoniais de lucros retidos
em exercicios anteriores. Este procedimento segue regulamentacao
especifica;

c) bonificagdo em acdes: distribuicdo gratuita de acbes aos acionistas de
forma proporcional as parcelas que os mesmos possuem. Resulta do

aumento de capital, por incorporagao de reservas ou lucros em suspenso.
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A Dbonificacdo representa a atualizacdo da cota de participacdo do
acionista no capital da empresa;

d) bonificacdo em dinheiro: além de distribuir os dividendos aos seus
acionistas, as empresas poderdo, em alguns casos, conceder uma
participagao adicional nos lucros, realizando, assim, uma bonificacdo em
dinheiro;

e) direito de preferéncia na aquisicdo de acfes (subscricdo): os acionistas
ainda podem ter o direito de aquisicdo de novo lote de acbes (com
preferéncia na subscricdo) em quantidade proporcional as possuidas. Vale
observar que o exercicio de preferéncia na subscricdo de novas a¢des nao
€ obrigatério. Dessa forma, o acionista podera vender estes direitos a

terceiros, em bolsa.

2.5 COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO

s

A companhia de capital aberto € aquela cujos titulos de emissédo prépria
(acdes, debéntures, bonus de subscricdo, commercial paper) estédo registrados na
CVM e distribuidos entre o publico, podendo ser negociados no mercado de bolsa ou
de balcdo organizado. Observe-se que a distribuicdo pode resultar de um processo

de oferta publica ou privada.

Tais companhias podem obter recursos adicionais com a emissao de novas
acOes, da mesma forma que empresas constituidas sob outra forma juridica (por
exemplo, as limitadas) podem obté-los ao transformar-se em sociedades de capital

aberto.

O processo pelo qual uma companhia fechada se transforma em aberta é
denominado de abertura de capital. Apds a solicitacdo e entrega da documentacgao
pertinente (balangos publicados dos Ultimos exercicios sociais, copia do estatuto e das
suas alteracdes, atas de assembleias etc.), a CVM outorga o “registro de companhia
aberta".

A abertura do capital de uma empresa pode ser realizada a qualguer momento
de sua existéncia captando recursos do publico por meio da: emissao de debéntures

simples ou conversiveis em ac¢des; emissao de bonus de subscricéo, ou de subscricao
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de ac¢les, ou de subscricdo de acdes resgataveis; ou, combinacdo das modalidades
citadas.

O registro na CVM e o atendimento das normas legais sdo fundamentais para

garantir os direitos do acionista e dar credibilidade ao sistema.

2.6 ACVM

A CVM é uma autarquia especial, vinculada ao Ministério da Fazenda,
constituida como um 6érgdo governamental de fiscalizacdo e regulamentacdo. S&o
seus objetivos, dentre outros, assegurar o funcionamento eficiente do mercado,
proteger os titulares de valores mobiliarios de acBes inapropriadas dos
administradores das sociedades anénimas e assegura-lhes o acesso publico e
equitativo as informacdes sobre valores mobiliarios negociados no mercado. Além das

anteriores, a CVM tem como objetivos estimular o investimento em valores mobiliarios.

De acordo com as leis que a regulamentam, a CVM dispde de poderes para
disciplinar, normatizar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios e os agentes que
dele participam (como as companhias abertas, investidores, intermediarios, entre
outros). Dessa forma, controla: o registro de companhias abertas; registro de
distribuicdes de valores mobiliarios; credenciamento de auditores independentes e
administradores de carteiras de valores mobiliarios; organizacéo, funcionamento e
operacoOes das bolsas de valores; negociagao e intermediacdo no mercado de valores
mobiliarios; administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios; suspensao
ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagdes; suspensdo de
emissao, distribuicdo ou negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar

recesso de bolsa de valores.

2.7 LEGISLACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

No Brasil, a organizacédo do mercado de capitais comeg¢ou com a promulgacao
das Leis 4.565/64 e 4.728/65. Esta ultima lei possibilitou a reestruturacdo do
funcionamento do mercado de bolsas de valores, criando acdes e obrigacdes

endossaveis, e as sociedades de capital aberto.
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Em 1976, a Lei 6.404 (a “Lei das Sociedades Anbnimas”) passou a regular
todo o processo de constituicdo de empresas e de abertura do capital. Depois de um
longo processo de discussao, a lei 10.303, aprovada em outubro de 2001, modificou
a legislacdo anterior com o objetivo de fortalecer o mercado de capitais como
instrumento de financiamento das empresas. Mais recentemente, as leis 11.638/07 e
11.941/09 introduziram mudangas que visam aumentar a transparéncia das
informacbes contadbeis das empresas e harmoniza-las com as utilizadas

internacionalmente.

Na tentativa salutar de adequar o mercado acionario ao contexto da nova
economia, na virada do milénio, a Bovespa criou segmentos diferenciados para
listagem das empresas negociadas em seus mercados. Trata-se do Novo Mercado, e
dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e do Bovespa Mais (no mercado de
balcdo). Em todos os casos, a adesdao das companhias € voluntaria e exige a

assinatura de um contrato com a Bovespa.

Ao participar desses segmentos de negociagao, as empresas se submetem a
normas de "boas praticas de governanca corporativa" que devem favorecer o
funcionamento do mercado como uma fonte de captacdo de recursos das empresas.
Os direitos dos acionistas sdo também fortalecidos, pois as partes firmam o
compromisso de respeitar normas de transparéncia e de dispersdo acionaria e de

equilibrio de direitos entre acionistas controladores e minoritarios.

2.7 GOVERNANCA CORPORATIVA

Governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de
administracao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal. As boas préticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar

seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

Conforme afirmam Lima, Lima e Pimentel (2007, p. 541):

A governanca corporativa € a criagdo de mecanismos internos e externos que
assegurem que as decisdes corporativas sejam tomadas no melhor interesse
dos investidores, de forma a maximizar a probabilidade de os fornecedores
de recursos obterem para si o0 retorno sobre seus investimentos.
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A aplicagdo dos principios da governanca corporativa ndo € uma condigdo
suficiente para o aumento de valor da empresa. De fato, espera-se que esse aumento
ocorra pelo aumento de eficiéncia geral de sua gestéo interna (responsabilidade da
direcdo da empresa e de seus executivos) derivado de sua aplicacdo em empresas

com atividades bem definidas, lucrativas e adequadamente administradas.

2.8 A ABERTURA DE CAPITAL

Uma vez autorizada a emissao de acGes ou debéntures, as empresas iniciam
0 processo de oferta publica mediante o underwriting (veja a Figura 2). Bancos de
investimento e outras entidades especializadas em lancamentos no chamado
“mercado primario” adquirem todos ou parte dos titulos emitidos por uma empresa
para revendé-los no mercado secundario. Essa primeira compra frequentemente é

realizada por um pool de instituicées.

FIGURA 2 - ABERTURA DE CAPITAL

SRR St Colocagao Oferta em
Decisdo dos Aprovacao dinkria Balsns de
acionistas legal CVM P e

underwriting valores

FONTE: http://slideplayer.com.br/slide/284220 (acesso em 25/01/2016).

O processo de abertura do capital requer a ativa participacdo de instituicdes
financeiras, em geral bancos de investimento que se ocupam de conduzir todo o
processo. Garante-se assim que 0s passos dados pela empresa para realizar a oferta
publica atendam aos requisitos da CVM e cheguem de maneira ordenada a
conhecimento dos potenciais investidores, assim como se possa definir um preco

adequado para as ac¢des que estao sendo emitidas.

Para saber detalhes das etapas que uma empresa deve cumprir para a
abertura de seu capital, recomenda-se 0 seguinte endereco eletrnico:

http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas abertura capital.asp.



http://slideplayer.com.br/slide/284220
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_abertura_capital.asp
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2.9MERCADO SECUNDARIO

No mercado secundario, ocorre a negociacdo dos titulos adquiridos no
mercado primario, proporcionando a liqguidez necessaria aos investidores. Note que a
negociagcado envolve apenas a transferéncia de propriedade dos papéis, ndo gerando
NOVOS recursos as companhias emitentes (isso somente ocorre no mercado primario
pela subscricdo do capital). Ap6s a homologacdo do capital, os titulos podem ser

negociados no mercado de balc&o ou no mercado de bolsa.

2.10.1 Mercado de balcao

Em geral, o mercado de balcdo ndo tem lugar fisico determinado para suas
negociacdes. Elas sao realizadas por telefone e/ou eletronicamente, entre instituicées
financeiras. Muitas vezes envolvem ac¢des de empresas ndo registradas em bolsa de
valores. Com o desenvolvimento da informética e das telecomunicacdes, esse
mercado ganha, a cada dia, mais participantes. Para ser um sistema organizado de
negociacao de titulos e valores mobiliarios de renda variavel, o mercado de balcéo

deve ser administrado por uma entidade autorizada pela CVM.

No Brasil, a BM&FBOVESPA administra o Mercado de Balcdo Organizado,
onde corretoras de valores, distribuidoras de valores e bancos de investimento, fazem
a intermediacdo de operacdes com acdes; direitos de subscricdo e recibos de
subscricdo de acles; notas promissorias; debéntures, Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), e quotas de fundos, tais como, Fundos de Investimento em Direitos

Creditorios (FIDC) e Fundos de Investimento Imobiliario (FII).

2.10.2 Mercado de Balcédo Organizado

O Mercado de Balcdo Organizado tem sua origem na Sociedade Operadora
do Mercado de Ativos S/A. — SOMA (ou Mercado de Balcao Organizado), criado em
1996, com o objetivo de oferecer um ambiente para a capitalizacdo de empresas de

alto potencial de retorno (canalizando capital de risco).
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2.10.3 Mercado de bolsa

Denomina-se mercado de bolsa aquele organizado por instituicoes
especificas, em que as associadas intermedeiam operacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios. Esses titulos sdo previamente registrados na instituicao,

custodiados e liquidados pela mesma ou em conjunto com outra instituicao.

No Brasil, 0 mercado secundario de a¢fBes estd concentrado no pregdo
eletrbnico da BM&FBOVESPA, onde sao negociados, diariamente, centenas de

milhdes de dolares.

As vantagens de operar a¢cdes no mercado de bolsa sdo mais que evidentes
e se materializam nos servicos disponiveis para o investidor (controle, auto regulacao,
divulgacao de informagdes relevantes, cotacdes instantaneas, dentre outras). Apenas
acOes de algumas sociedades andnimas fechadas (em geral de pequeno porte) sao
negociadas no mercado de balcdo. Mais recentemente, a BM&FBOVESPA tem
trabalhado no desenvolvimento do seu mercado de balcdo organizado (BOVESPA

MAIS), no sentido de torna-lo um verdadeiro mercado de acesso.

2.10 BOLSA DE VALORES

As bolsas que organizam os mercados secundarios para negociacao de acdes
sdo, geralmente, criadas pelos agentes que atuam na intermediacdo de operacoes,
podendo ser constituidas como sociedades andnimas ou associacdes civis. Qualquer
que seja sua forma societaria, elas se submetem a fiscalizacdo das entidades
reguladoras e fiscalizadoras designadas pelo poder publico, elegendo-se também

como fiscalizadora dos agentes que as formam.

No Brasil, foi somente apos a reforma do setor financeiro de 1964 e do ditado
das leis que regulavam o mercado de capitais e o funcionamento das sociedades
andnimas, que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo assumiu as fun¢des basicas que

possui atualmente.

A semelhanca de outras grandes bolsas do mundo, em maio de 2006, a Bolsa
de Valores do Estado de S&o Paulo — Bovespa, anteriormente organizada como
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associacao civil sem fins lucrativos, iniciou o processo de “desmutualizagdo” que

culminou com sua transformacao em sociedade de capital aberto em agosto de 2007.

Em abril de 2008, a Bovespa Holding S.A. e a BM&F S.A., também seguindo
tendéncias internacionais, anunciaram sua fusdo numa nova empresa,
provisoriamente denominada “Nova Bolsa S.A.” e posteriormente nomeada como
‘BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros”.

FIGURA 3 - BOLSAS DE VALORES NO BRASIL

q Conselho Monetario Nacional - CMN I

q Comissao de Valores Mobiliarios - CVIM I

4

q Bolsa de ValoresF I
1
1 1 1
Sociedades Sociedades Bancos de
Distribuidoras Corretoras Investimento

FONTE: http://alog.com.br/cmn-cvm-bolsa (acesso em: 25/01/2016).

Conselho Monetario Nacional — CMN: 6rgdo maximo do Sistema Financeiro
Nacional regula a constituicdo, funcionamento e fiscalizacdo de todas as instituicoes
financeiras que operam no pais; normatiza a politica cambial, de crédito, compulsoério,

balanca de pagamentos e transacdes com titulos publicos.

CVM: é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda encarregada de
regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios do
pais, realizando, inclusive, atividades de promocdo e estimulo a operacdo nesse
mercado. Sociedades Corretoras — Sao instituicdes financeiras constituidas como
sociedades andnimas ou sociedades por quotas de responsabilidade limitada. Sua
principal fungcdo é a de promover, de forma eficiente, a aproximagdo entre
compradores e vendedores de titulos e valores mobiliarios. Desta forma, as
sociedades corretoras exercem o papel de unificadoras do mercado dando seguranca

ao sistema e liquidez aos titulos transacionados.

Sociedades Distribuidoras: sdo empresas que intermedeiam operacdes de

valores mobiliarios junto ao publico. As distribuidoras de valores ndo emitem papéis,


http://aloq.com.br/cmn-cvm-bolsa
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mas sim operam na aquisicdo e distribuicdo a seus clientes, dando liquidez as
operacoes, recomprando as mesmas, ou substituindo por outras, a interesse de seus

clientes.

Bancos de Investimento: sado instituicbes financeiras especializada em
operacdes de participacao acionaria ou societaria de carater temporario em empresas
ou financiamentos, a médio e longo prazos, para suprimento de capital fixo ou de
movimento, mediante a aplicacdo de recursos proprios ou captados junto ao publico.
Na bolsa atuam principalmente na intermediagéo das operacgdes de abertura de capital

das empresas.

A fusdo da BM&F e a BOVESPA gerou uma instituicéo forte, ranqueada entre

as principais bolsas do mundo, em capitalizacdo de mercado.

2.11 PRODUTOS NEGOCIADOS EM BOLSA

A BM&FBOVESPA ¢é a instituicAo que concentra a negociacdo de valores
mobiliarios no Brasil. Neste segmento, dois tipos de produtos sédo transacionados em
seus sistemas eletrdnicos: titulos de renda variavel e titulos de renda fixa, emitidos
por S.A. e/lou fundos de investimento. Dentre os primeiros destacam-se as acdes e
seus derivativos (termo, futuro e opcgdes), warrants e cotas de fundos imobiliarios.
Debéntures e titulos securitizados encontram-se listados dentre os produtos de renda

fixa.

2.12 AMBIENTES PARA NEGOCIACAO EM BOLSA

O ambiente de negociacdo de acbes na BM&FBOVESPA é exclusivamente
eletrénico, desde final de setembro de 2005, quando foram extintos os pregdes de
viva-voz. Segundo Andersen (2005, p.5):

As negociagBes na bolsa sé@o feitas através da execugdo de ordens de
compra e venda. Estas ordens sdo a representacdo da requisicao feita as
corretoras pelos seus usudrios. Elas vao sendo exibidas como uma lista das
melhores ofertas, nas duas categorias (compra e venda). Uma vez que
ordens de compra e venda tenham seus valores “compativeis”, elas seréo
executadas e assim o0 negécio sera fechado. A todo esse processo é dado o
nome de pregao.
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2.13.1 Mercado de Renda Variavel

As operacdes realizadas com ac¢6es, nos mercados disponivel, a termo e de
opcOes, sdo efetuadas no ambiente eletrdonico da BM&FBOVESPA, denominado
MEGA BOLSA.

Operadores das corretoras associadas a bolsa acessam o MEGA BOLSA
postando as ofertas de compra e de venda solicitadas pelos seus comitentes (pessoas
fisicas e juridicas). A informacéo é visualizada imediatamente, em tempo real, pelos
demais participantes do mercado e divulgadas pelos sistemas de difusdo de
informagdes (denominados vendors). As informacdes de precos, de ofertas e de
negdécios também séo veiculadas pela Internet, possibilitando seu acompanhamento

pelo publico em geral.

Alternativamente, 0s investidores previamente cadastrados junto as
corretoras, podem utilizar o Home Broker para fazer suas ofertas diretamente pela
Internet. Este sistema se encontra disponivel nas paginas da web das corretoras

associadas.

O sistema eletrdnico permite, diariamente, a realizacao de operacdes durante
um periodo regular de sete horas (por exemplo, das 10:00h as 17:00h), precedido por
uma sesséao de registro de ofertas (de 15 minutos de duracéo), denominada de leildo
de pré-abertura. O registro dessas ofertas permite a formacéo do preco teorico de
abertura. De maneira semelhante, nos ultimos cinco minutos do pregéo (entre 16:55h
e 17:00h) ocorre um novo leildo, chamado de call de fechamento, limitado aos papéis

gue integram a carteira do Ibovespa.

ApOss o encerramento, abre-se um periodo denominado After Market, no qual
as transacdes sO podem ser feitas com agfes da carteira dos indices apurados pela
Bolsa e que tenham sido negociadas no dia, dentro do intervalo de 2% a menos e 2%

a mais com relacéo ao preco de fechamento durante o pregao regular.
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2.13.2 Mercado de Renda Fixa

As operacoes de renda fixa (envolvendo debéntures, certificados de
recebiveis imobiliarios e cotas de fundos de investimento em direitos creditorios etc.)
séo realizadas no BOVESPA FIX ou no SOMA FIX.

Trata-se de dois sistemas de negociacdo, liquidacdo e custddia,
disponibilizados pela BM&FBOVESPA. O primeiro sistema atende as necessidades
do mercado de bolsa, enquanto que o SOMA FIX é utilizado nas operacdes do

mercado de balc&o organizado.

A semelhanca do sistema utilizado nas operacdes de renda variavel, o
BOVESPA FIX permite a divulgacdo em tempo real das ofertas de compra e de venda

e o0s precos de fechamento observados diariamente.

2.14 MODALIDADES DE NEGOCIACAO E LIQUIDAGCAO E CUSTODIA

Existem principalmente quatro formas de negociacdo no mercado de acdes:

a vista, a termo, contratos futuros e de opg¢des, conforme explanagdo a seguir.

2.14.1 Mercado a vista

A negociacédo a vista é a compra ou venda de uma determinada quantidade de
acOes a um preco estabelecido em pregdo. Assim, quando ha a realizacdo de um
negécio cabe ao comprador pagar o valor financeiro envolvido na operacdo e ao
vendedor a entrega dos titulos, objeto da transacéo, nos prazos estabelecidos pela
BM&FBOVESPA. Nesta bolsa, as acdes sdo negociadas através de um sistema

eletrbnico de negociacdo, o MEGA BOLSA.

2.14.2 Mercado a termo

A operacdo a termo € a compra ou a venda de uma determinada quantidade
de ac¢bes, a um preco fixado, para liquidacao em prazo determinado, a contar da data

da operacdo em pregdo, resultando num contrato entre as partes. Todas as acdes
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negociaveis na BM&FBOVESPA podem ser objetos de um contrato a termo. A
realizacdo de um negocio a termo € semelhante a de um negdcio a vista, necessitando
a intermediacdo de um participante, que executara a operacédo, no MEGA BOLSA, por

um dos seus representantes.

2.14.3 Mercado futuro

Ao negociar um contrato futuro de acéo, as partes acordam sua compra e venda
a um determinado preco para liquidacdo em certa data futura. Neste mercado, verifica-
se a existéncia do mecanismo de ajuste diario, sendo esta uma importante diferenca
em relacdo as operacdes a termo. As informacdes necessarias para o envio de ordens
de compra/venda de acbes no Mercado Futuro de A¢des sdo as mesmas vigentes
para o mercado a vista da BM&FBOVESPA. No minimo, devem ser informados: o tipo
da operacdo (compra ou venda); a quantidade de contratos (em multiplos do lote
padrdo do papel); o codigo de negociacao (o cédigo do papel/ vencimento no Mercado

Futuro de Acdes); o preco.

2.14.4 Mercado de opcbes

Ao comprar uma opc¢ao, o agente adquire o direito de comprar (nas calls) ou de
vender (nas puts) um determinado lote de acBes com precos de exercicio e prazos
preestabelecidos em um contrato. A Bolsa lanca séries de opcdes com precos de
exercicios e prazos diferentes. Vale observar que para obter o direito, o comprador da
opc¢éao (chamado titular) deve pagar ao vendedor (denominado langador) um prémio,
o qual é influenciado por diversas variaveis, como preco corrente do ativo objeto, preco
de exercicio, tempo para o vencimento, volatilidade do pre¢o do ativo objeto e taxa de

juros livre de risco.

No mercado de acdes, independente da modalidade (a vista, a termo, futuro
e de opc¢des), a negociacao € complementada pelos servigcos de liquidacéo e custodia.
Isto €, apés os operadores terem fechado um negdcio, € necessario completa-lo
identificando as partes, promovendo a efetiva liquidagéo financeira (pagamento) dos
valores envolvidos e a transferéncia das a¢fes para o novo titular. Essas sao funcdes

que ocorrem conforme normas determinadas pelas Camaras de Compensacéo ou
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clearing houses, como sdo denominadas. No caso do mercado brasileiro, a Central
Depositaria BM&FBOVESPA realiza a compensacao de operagfes para a Bovespa,

além de prestar servi¢os para outras instituicoes.

A gestado da Central Depositaria de Ativos tem a certificacdo 1SO 9001:2000,
atestada pela SGS ICS Certificadora Ltda. Essa versdo da série ISO 9000 é
abrangente e reforga, de forma consideravel, aspectos relativos ao monitoramento dos

processos, relacionamento com clientes e melhoria continua.

Além das fungbes de central depositaria os usuérios (corretores e membros
de compensacédo) da BM&FBOVESPA utilizam o servico de compensacao que
compreende o calculo das obrigacdes liquidas (ou direitos liquidos) dos participantes
de um sistema de liquidacédo resultantes da compensacdo multilateral, para cada

mercado e nos horarios previstos no regulamento.

Em geral, as operag0des realizadas na BM&FBOVESPA com agdes e outros
valores mobiliarios, baseados em acdes, seguem ciclos de liquidacéo de até trés dias

teis (D+3), como no caso do mercado a vista de acoes.

2.15 INDICES ACIONARIOS

Os indices acionarios sdo verdadeiros termémetros que resumem a evolucéo
dos precos de um conjunto de a¢cdes em um Unico indicador. Sdo numeros absolutos
utilizados para representar o valor de mercado de uma carteira teérica de acdes e
para observar sua evolucao temporal. Exemplo: no dia 06/10/2015, o Ibovespa fechou
a 47.735 pontos com uma evolucao positiva de 0,29% em relacao ao dia Gtil anterior,

guando tinha terminado o dia em 47.598 pontos.

Segundo Lima, Lima e Pimentel (2007, p. 33), o Ibovespa constitui-se no mais
importante indicador de desempenho do mercado acionario brasileiro, pois “retrata o

comportamento das principais a¢gdes negociadas na Bovespa”.

A origem dos indices acionarios remonta-se ao final do século XIX quando
algumas descobertas empiricas revelaram caracteristicas importantes sobre o

comportamento do preco das agdes negociadas nos mercados de bolsa.
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O indice Dow Jones, publicado inicialmente em 1896, surgiu a partir da
constatacdo de que o0s precos das acOes negociadas na Bolsa de Nova lorque
moviam-se em tendéncias de alta ou de baixa. Na tentativa de projetar a tendéncia
futura do mercado acionario, criou-se uma média dos precos de uma quantidade

representativa de agdes, que passou a ser acompanhada diariamente.

Desde entdo, as metodologias de apuracdo dos indices foram se
aperfeicoando ao ponto de ter, atualmente, uma grande variedade de indicadores.

2.15.1 Formas de ponderacao

Distinguem-se, pelo menos, quatro classes principais de indices: indice
ponderado por pesos iguais — exemplo: Dow Jones Industrial Average (DJIA); indice
ponderado por capitalizagdo de mercado — exemplo: S&P500; indice de retorno
ponderado por pesos iguais — exemplo: Value-Line Index; indice ponderado por

liquidez — exemplo: Ibovespa.

As diferentes metodologias surgem como respostas a preocupagao por
mostrar qual a melhor maneira de avaliar a evolugcdo de um conjunto de a¢cfes. Muita
discusséao tem sido realizada, inclusive, sobre a validade de indices constituidos com

um ou outro critério.

2.15.2 Ibovespa

A negociabilidade é a base para determinar quais a¢fes serdo escolhidas
para integrar a carteira tedrica e em que quantidades. O Ibovespa — indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo - possui mais de 40 anos de existéncia, vem refletindo o
comportamento de cestas de a¢fes mais negociadas nesta bolsa. O seu indice de
negociabilidade é apurado periodicamente (a cada quatro meses) para poder escolher
um novo conjunto de a¢des. A cada periodo é possivel que algumas acdes sejam
excluidas, ocupando outras o seu lugar, ou que seja alterada a quantidade de cada

acdo no indice.

A primeira carteira do Ibovespa abrangia 18 blue chips. Na segunda carteira

(que vigorou entre 02 de maio e 01 de setembro de 1968), este nimero ja somava 27.



37

As suas carteiras tedricas ja foram compostas por mais de 100 papéis, porém
na atualidade, reflexo da concentragédo do mercado, possui pouco mais de 70 acoes.

E possivel verificar a composi¢éo atual da carteira, utilizando o link a seguir:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-

ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm>.

Exemplo de célculo: veja, a seguir, um exemplo de calculo a partir de dados

hipotéticos:

a) célculo do indice de negociabilidade:

Para todas as acdes negociadas na BM&FBOVESPA nos 12 meses

precedentes, apura-se o indice de negociabilidade.

b) selecéo das acdes:

Ordena-se a tabela em ordem decrescente segundo o indice de
negociabilidade e calcula-se o indice de negociabilidade acumulada. Feito isso,
selecionam-se as ac¢fes que estejam incluidas em uma relacao cuja soma, em ordem

decrescente, dos indices de negociabilidade de cada papel seja de 80%.

Para simplificar, assume-se que as a¢des selecionadas respeitam os demais
critérios (presenca minima no pregdo de 80% e representacdo superior a 0,1% no

volume negociado no mercado).

c) célculo da participacdo ajustada de cada acao:

Selecionadas as cinco a¢des (A, B, C, D e E), cujos indices de negociabilidade
somam 84,90%, obtém-se a participacdo ajustada de cada um dos papeéis na carteira.
Para tanto, calcula-se a raz&o entre o indice de negociabilidade da acao e o somatoério
dos indices de negociabilidade.


http://www.bmfbovespa.com.br/indices/ResumoCarteiraTeorica.aspx?Indice=IBOVESPA&idioma=pt-br
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d) célculo da quantidade tedrica:

Dispondo de R$100 mil para comprar a cesta tedrica, multiplica-se este valor
pela participacdo ajustada de cada acdo. Tem-se, assim, 0 montante investido em
cada acdo. Para obter a quantidade tedrica dos papéis, basta dividir este montante

pelo respectivo preco de mercado do titulo.

e) calculo do indice:

O indice é, entdo, obtido ao somar o produto da quantidade teérica de cada

acao pelo seu preco:

FIGURA 4 — FORMULA DO iNDICE BOVESPA

n

IBovespa T = E Py ™ Qp

i=1
FONTE:https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf (acesso em:
29/04/2016).

Abaixo (FIGURA 5), exposicdo dos célculos para obtencéo do indice, dada a

guantidade teorica do exemplo dado:

FIGURA 5 - CALCULOS PARA OBTENCAO DO INDICE

P Preco Precgo
Agao Indice Neg'Participagéo . Valo_r de Quantidade de
Acumulado - investido P -
(%) Ajustada (R$) Mercado Teodrica Mercado Ca_lcu_lo
em t-0 em t+1 do Indice
A 26,42 0,3112 31.117,46 1,05  29.635,67659665260 1,02 30.228,39
B 48,05 0,2548 25.479,79 1,10 23.163,44447563500 1,13 26.174,69
(o] 68,80 0,2445 24.445,39 1,80 13.580,77312753920 1,70 23.087,31
D 79,74 0,1288 12.883,85 2,00 6.441,92632035484 2,00 12.883,85
E 84,90 0,0607 6.073,51 1,00 6.073,50638003601 1,05 6.377.18
TOTAL 100.000,00 98.751,43

FONTE: https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf (acesso em:
29/04/2016)

O indice é, portanto, de 98.751,43 pontos!


https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf
https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf
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2.15.3 indices setoriais

Em época recente, devido ao processo de abertura econdémica e crescente
estabilidade, comecaram a ser apurados os indices setoriais de lucratividade de
acdes. Com eles, os investidores passaram a dispor de um benchmark (padréo de
comparacao), seja para acompanhar a evolugao dos seus investimentos, como para

avaliar o andamento de alguns setores da economia nacional.

A BM&FBOVESPA apura e divulga sete indices setoriais referenciados,
respectivamente, em empresas de Energia Elétrica; Industriais; Consumo (ciclico e
ndo ciclico); Imobilidrias; Materiais Basicos; Financeiro e Utilidade Publica. O
desenvolvimento de tais indices comecou como reflexo dos significativos processos
de reestruturacdo e privatizacao, dos anos 1990 bem como da parceria com outras

instituicées visando oferecer novos instrumentos de analise aos agentes econémicos.

No Brasil, como no resto do mundo, encontram-se diversos exemplos de
construcdo de indices acionarios desenhados com finalidades especificas e com grau
de sucesso também variado. Apesar da evolucao orientada a construcdo de indices
com ponderacado dada pelo free float das companhias (nos indices setoriais), um fato
significativo no mercado nacional é a persisténcia do indice Ibovespa como o principal
indicador desse tipo. Em boa medida, esse prestigio pode advir do fato de manter

intacta a metodologia de célculo por mais de 40 anos.

2.16 DECISOES DE INVESTIMENTO EM ACOES

O investimento em ac¢des se coloca como uma alternativa, mais arriscada,
geralmente, e realizada com o propésito de obter um rendimento diferenciado (mais
elevado) do oferecido por titulos de renda fixa (que usualmente tem rendimento
menor, porém mais seguro). Conforme preceitua Halfeld (2004, p. 36), “embora
possam ser um excelente investimento a longo prazo, as a¢des carregam um grande
risco a curto prazo”. Também afirma Halfeld (2004, p. 37) que “o mercado de ag¢des

brasileiro € um dos mais emocionantes do mundo”.

Ao adquirir agdes o investidor ganha o direito de receber parte proporcional

dos lucros da empresa da qual se torna coproprietario ou sécio. No entanto, 0 maior
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interesse reside no ganho de capital esperado. Ao comprar uma acao por R$10,00 o
investidor de maneira explicita ou ndo, espera poder vendé-la por um valor maior no
final de certo periodo, mas esta ciente que esse ganho podera néo se realizar e até,

converter-se em prejuizo (caso o preco da acdo suba).

No mercado de acdes, ganhos e perdas sao realizados somente apos a venda
das acdes previamente adquiridas. Assim, se o0 preco de das acbes subir para
R$10,50 ou cair para R$9,70 enquanto mantemos as a¢cdes em nossa carteira, ndo €

correto dizer que se “ganhou 5,0%” sobre o investimento ou que se “perdeu 3,0%".

Ainda que muitas vezes a compra de ac¢des para investimento tenha bases
intuitivas (em referéncias como “esta acao teve os melhores retornos nos ultimos 10
anos” ou “todos estdo apostando nas agdes da empresa XYZ” ou “nos ultimos meses
baixou muito o preco, portanto agora vai subir’), cada vez mais os agentes buscam

por critérios mais racionais para selegdo de papéis.

Duas grandes modalidades de andlise sdo as utilizadas: a escola
fundamentalista e a escola técnica. Dentro desta Ultima h& muitas variacdes, dentre

as que se destaca a Teoria das Ondas de Elliott.

2.17 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A andlise fundamentalista € uma corrente que avalia as oportunidades de
investimento em uma ou outra companhia a partir do cuidadoso exame dos estados e
demonstracdes contdbeis e de outras informagbes sobre seu desempenho

econdmico-financeiro no contexto do cenario econdmico.

O pressuposto essencial da escola de analise fundamentalista € que ha uma
relacdo entre o valor tedrico das acdes de uma empresa e seu valor de mercado. Esse
valor tedrico pode ser quantificado pelas informacdes sobre a situagdo patrimonial,
planos e projetos futuros, market share, estagio do ciclo dos seus produtos, grau de
inovagao, grau de concorréncia no setor e presenca no mercado internacional, dentre
outros. Sempre que o valor tedrico superar o valor de mercado haveria oportunidade
de investimento, pois ambos os precos tendem a se igualar quando a informacao seja

assimilada por todos os players do mercado.
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Nessa esteira segue Damodaran (2015, p.54):

O valor intrinseco de uma empresa reflete seus fundamentos. Estimativas de
geracao de caixa, crescimento e risco, tudo esta embutido nesse valor, e a
eles se devem acrescentar todos os outros fatores qualitativos que, em geral,
estdo associados as altas avaliacdes, como excelente equipe gerencial,
tecnologia superior e marca tradicional e duradoura. Ndo ha necessidade de
adornos na avaliagédo intrinseca benfeita.

2.17.1 Valoracéo

Em geral, no marco desta visdo o preco de uma ac¢ao pode ser quantificado
pelo valor presente dos fluxos futuros de rendimentos esperados, conforme deduzidos

a partir do exame dos critérios e indices precedentes.

De maneira genérica o preco esperado de uma acéo, para a qual seja possivel
associar fluxos futuros de rendimentos para “n” periodos a frente seria dado pela
expressao, que soma o valor presente dos fluxos de dividendos esperados com o valor
presente do preco ao que se espera realizar a venda, no final do prazo considerado
de n periodos.

Abaixo (FIGURA 6), explanac¢éo da férmula para valoracao da acao:

FIGURA 6 — CALCULO DA VALORACAO DA ACAO

Diwv, E
P — f{l ."!I|
0 ;(l+a’}f‘+{l+a}”

Preco tedrico ou valor presente dos fluxos esperados para a acdo
preco de mercado esperado para o momento da venda da acdo
v, = Dividendos esperados para cada um dos k periodos futuros
k=12, ..,n cadaum dos periodos em que se espera deter o ative

d= a taxa de desconto ou taxa de retorno exigida pelo investidor )

Py
B,
Di

FONTE: https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf (acesso em:
29/04/2016).

Héa ainda outros métodos de valoracédo fundamentados em modelos como o
Capital Asset Price Market — CAPM ou no conceito de opg¢des reais que envolvem um

grau de complexidade maior.


https://mbafinancasebanking.files.wordpress.com/2014/03/mat3-para-leitura.pdf
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2.17.2 Ferramentas de andlise

Alguns dos mais tradicionais indicadores utilizados na analise fundamentalista

a)

b)

d)

indice preco/lucro: relaciona o preco pago aos lucros atuais. Admite
variantes pela consideracdo de médias de lucros pagos, uso de lucros
contabeis ou fluxos de caixa. Consideragdo de lucros antes ou depois de
impostos etc.;

cotacdo / Valor Patrimonial: relaciona preco com o valor contabil do
patrimdnio liquido. Dentre as variantes encontram-se o indice preco/valor
de reposicéo dos ativos existentes e o indice preco/vendas;

rentabilidade do Patriménio (L/PL): semelhante ao anterior, mede o retorno
do capital investido pelos acionistas. Usa-se alternativamente o lucro
passado ou o projetado sobre o PL do ultimo ano ou de uma média de
anos;

dividendos pagos/cotacdo: E uma taxa de distribuicido de dividendos
(dividend vyield) geralmente utilizado para célculos futuros do preco da

acao.

Muitos outros indicadores, em geral compreendidos dentre aqueles

destinados a analise vertical e horizontal de balancos engrossam a lista anterior.

Além do exame dos estados contabeis de uma empresa e da comparacgao de

seus indicadores com os observados nas demais companhias do segmento de

atuacao, a analise fundamentalista se complementa com a analise econdmica setorial.

Nesta ultima, o analista analisa:

a)

b)

a estrutura e grau de concorréncia (quantas firmas séo; qual a distribui¢cao
por tamanho e geografica; quais os subsetores mais relevantes e como se
relacionam entre si; e qual € o historico de processos de fusdes e
aquisicoes);

a demanda enfrentada (quais os fatores determinantes da demanda; quem
sdo e onde estdo localizados os demandantes; se a empresa é pro ciclica,
se ela ja atingiu a fase de maturidade de seus produtos; quais as

perspectivas da demanda em prazos variados);
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C) o gerenciamento da empresa (quais S&o seus principais custos; como se
tém comportado os precos de insumos e da mao-de-obra que atua no setor
e na empresa,; existe sazonalidade e/ou ciclos que afetam os precos e
custos e/ou a producéo; trabalha-se com capacidade ociosa?);

d) o nivel tecnolégico (com relagdo a adogcdo de novas tecnologias, a
empresa é inovadora ou ela faz parte dos grupos denominados “primeiros
a adotar”. “maioria inicial”’, “maioria tardia” ou dos “retardatarios”?; qual o
grau de dependéncia tecnoldgica da empresa?);

e) a governanca corporativa da empresa e sua sustentabilidade (duas
gualidades cada vez mais importantes na gestdo empresarial e que
costumam ser avaliadas por separado verificando o estagio de
implementacdo na empresa, a definicdo das boas praticas e de politicas

de difusé@o de informagdes, dentre outras).

2.17.3 Vertentes da analise fundamentalista

Os critérios apontados acima sao utilizados de maneira diversa pelos

analistas, contudo distinguem-se duas vertentes:

a) andalise top-down:

A analise top-down (de cima para baixo) inicia pelo exame do contexto
macroecondmico (estabilidade, taxas de cambio e de juro, indicadores de crescimento
e de inflacdo) para chegar ao estudo do setor. A particular situacdo desenhada em
cada caso orienta o investidor e 0 ajuda a selecionar as empresas que poderao
oferecer melhores rendimentos no cenario desenhado (por exemplo, investindo em
empresas exportadoras em momentos de taxa de cambio e perspectivas alentadoras
para o crescimento da participacdo no mercado internacional de um determinado

segmento).

b) analise bottom-up:

Na chamada vertente de analise bottom-up o analista chega a recomendacéo

de compra ou venda de uma acgéo a partir do exame minucioso das caracteristicas da
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empresa (visdo de negocio prevalecente nela), das informacgfes financeiras e
contabeis disponiveis (analise de balancos, em geral) e do histérico de valorizacdo da
empresa. Os indices examinados nos estados contabeis e outros relatorios financeiros
das empresas permitem recomendar, por exemplo, a compra de uma empresa

industrial mesmo em condi¢des de baixo crescimento do setor.

Note-se que ainda que, em ambas vertentes, as técnicas de valora¢do podem
considerar-se como um complemento, oferecendo um preco teérico muito importante

para a tomada de decisé&o.

2.18 ANALISE TECNICA

A andlise técnica é o resultado de estudos sobre o comportamento dos precos
das acbes ao longo do tempo, somados as condi¢cdes gerais de oferta e demanda
desses papéis. Conforme esta escola, toda a informacédo existente no mercado esta
contida nos precos praticados, volumes (negociados e ofertados) e no nimero de

D

posicbes em aberto (nos mercados futuros). Essa premissa, aliada ao fato que
possivel encontrar tendéncias de precos a qualquer momento do tempo, e a
constatacdo de que ha padrdes de comportamentos (de preco) que se repetem,

constituem os pilares basicos da analise técnica.

Nesse sentido, afirma Correia (2008, p. 63):

A andlise técnica € uma forma diferente de analisar o mercado por meio da
observacdo dos graficos e de indicadores derivados dos pregos. E uma
ferramenta poderosa que se baseia em trés premissas: 0s precos descontam
tudo; os precos se movem em tendéncias; a histéria se repete.

A observacdo continuada dos mercados, tipico exemplo de empirismo,
permitiu a Charles Dow, no final do século XIX, gerar os fundamentos de uma teoria
que, quase 30 anos apOs sua morte, tornar-se-ia conhecida como a Teoria de Dow

gracas ao trabalho de outro jornalista do The Wall Street Journal: William P. Hamilton.

O instrumento béasico da analise técnica, as vezes denominada andlise
grafica sdo as barras de pregos (“candlesticks”) que permitem mostrar,

simultaneamente os precos de abertura, fechamento, minimo e maximo de um
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periodo de tempo. Usualmente o periodo € de um dia, mas pode sintetizar informacéo

semanal ou intradiéria (por hora de pregdo ou qualquer outro intervalo).

FIGURA 7 - “CANDLESTICKS” DE ALTA E DE BAIXA
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FONTE: http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/grafico-de-candlestick (acesso em: 25/05/2016).

FIGURA 8 — CORPO DO “CANDLESTICK” (OU “CANDLE”)
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FONTE: http://dinheirama.com/blog/2013/01/07/analise-tecnica-e-grafica-padroes-de-candlestick

(acesso em: 25/05/2016).

Cada um dos quatro itens apontados no diagrama e o proprio comprimento

da barra fornecem valiosa informacao para o analista.

Abertura e fechamento transmitem o sentimento predominante no mercado.

Afirma-se que o preco de abertura reflete mais a opinido dos investidores néo

profissionais (que negociam com a informacdo da véspera), enquanto o preco de

fechamento traduz melhor a opinido dos especialistas do mercado de agdes a partir

das informacdes, quase instantaneas, adquiridas ao longo do dia. Maximo e minimo

evidenciam as forcas dos compradores e vendedores, respectivamente. Barras com


http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/grafico-de-candlestick
http://dinheirama.com/blog/2013/01/07/analise-tecnica-e-grafica-padroes-de-candlestick
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comprimento menor do que o normal é tipico de pregbes pouco movimentados e/ou
em dias tranquilos. Ao contrério, barras maiores revelam a intensidade do conflito
entre compradores e vendedores, caracteristico de dias agitados pela chegada de

noticias sobre a empresa, o setor, 0 mercado ou a economia.

Definindo convenientemente o intervalo de mensuracdo pode construir-se um
grafico de barras que traz ainda mais informacao sobre o comportamento do mercado.
Em geral observa-se com mais detalhe como ocorreram as tentativas de compras e
vendas a diferentes niveis de precos, identificando-se linhas (imaginarias) ou
patamares de precos abaixo dos quais ndo € possivel comprar (suporte) ou vender

(resisténcia).

A grande importancia deste tipo de analise reside em sua capacidade de
prever o comportamento futuro dos precos. Baseados na sequéncia de barras de
precos ao longo de um periodo os analistas técnicos detectam tendéncias, ou niveis
para onde o preco do ativo analisado se espera devera convergir em momentos

posteriores, e com base nisso tomam as decisdes de compra ou venda.

FIGURA 9 - EVOLUCAO DE COTACOES E PRINCIPAIS INFORMACOES
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FONTE: http://www.bolsasemsegredo.com/analise-tecnica/suporte%20e%20resist%C3%AANcia
(acesso em: 25/05/2016)
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2.18.1 Principais configuracdes

As projecOes de precos futuros sdo realizadas pelos analistas técnicos com
base na identificacdo de figuras (formas triangulares, retangulares e areas de

7z

congestionamento). Um dos principais elementos de analise é a identificacdo da
tendéncia. A identificacdo de uma tendéncia envolve a analise de uma série de linhas
de preco, mais precisamente de uma série de “topos” e “fundos”. A tendéncia altista
se formaria ao verificar-se uma sucesséo desses topos e fundos em alta e uma de
baixa na situacdo contraria. Ao contrario, quando nenhuma dessas tendéncias pode

ser verificada diz-se que o mercado “anda de lado”.

Acerca deste tema afirma Abe (2009, p.43):

O investidor técnico seguidor de tendéncias é aquele que tenta acompanhar
a tendéncia dos mercados o0 maior tempo possivel. Normalmente, os gréficos
utilizados para fazer andlises para esse tipo de operacdes é o diario, mas ha
quem use o semanal.

Abaixo (FIGURA 10), demonstracdo de grafico com conformacédo de

tendéncia, primeiramente de baixa (LTB) e, posteriormente de alta (LTA):

FIGURA 10 - CONFORMACAO DE TENDENCIAS
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FONTE: http://dinheirama.com/blog/2009/08/24/analise-grafica-linhas-de-tendencia-5 (acesso em:
25/05/20186).

Sequéncias de barras de preco em alta que se prolongam por certo tempo
séo classicamente definidas como tendéncias primarias; ao tempo que as tendéncias

secundaria e terciaria sdo associadas a prazos menores.


http://dinheirama.com/blog/2009/08/24/analise-grafica-linhas-de-tendencia-5
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Linhas ascendentes tragadas unindo fundos das barras de precos permitem
visualizar essas tendéncias. A observagao dessas linhas permite outra visdo dos trés
tipos de tendéncia comentados. A tendéncia primaria pode ser detectada quando os
fundos (de curto prazo) que tangenciam a linha de tendéncia ndo estdo muito proximos
(permitindo que a linha apresente um grau de inclinacdo ndo muito superior a 45°).
Além disso, deve verificar-se que, mais de uma vez, o mercado tenha intentado operar

abaixo dessa linha sem consegui-lo.

Quando surgem movimentos contrarios a tendéncia (de alta ou de baixa) uma
nova linha, ligando o menor dos fundos com o(s) novo(s) fundo(s) observados no
grafico aparece algum sinal de que a tendéncia podera mudar. Apenas quando uma
terceira linha é tracada, seguindo procedimento semelhante a segunda, e quando
essa terceira linha é cortada por outra linha descendente, ligando os topos verificados
nessa correcdo ha um sinal claro de que a tendéncia de alta se interrompera e sera

substituida por uma sequéncia de precos em baixa de duracédo mais prolongada.

Abaixo (FIGURA 11) exemplos de interrup¢éo (ou reversao) de tendéncias:

FIGURA 11 - INTERRUPCAO DE TENDENCIAS

| TOPO

FONTE: http://alog.com.br/como-interpretar-os-sinais-do-mercado-atraves-de-graficos (acesso em:
26/05/2016).

2.18.2 Formacéo de figuras

A reversédo de tendéncias € percebida pelos analistas gréaficos pela formacgéo

de figuras particulares que revelam a disputa travada entre compradores e


http://aloq.com.br/como-interpretar-os-sinais-do-mercado-atraves-de-graficos
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vendedores. Cada uma dessas figuras estd associada com um padrdo tipico de
situacdo de mercado em que a tendéncia se consolida ou se reverte. Dentre essas

figuras tem-se:

a) formas triangulares:

Formadas por linhas tracadas unindo pelo menos dois pontos de fundo e dois

pontos de topo.

Segundo Correia (2008, p.148), os triangulos sado figuras muito comuns e
faceis de encontrar, como ele diz: “trata-se de figuras de equilibrio temporal ou
consolidagéo, e ndo de mudanca de tendéncia, ainda que isSO possa ocorrer em

algumas situagoes”.

Ainda, segundo Correia (2008, p. 149), “podem-se classificar os triangulos em
simétricos, ascendentes e descendentes”. Abaixo (FIGURAS 12 a 14), segue

exemplificacdo grafica dos mesmos:

FIGURA 12 — TRIANGULO ASCENDENTE

Triangulo Ascendente Breakout
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FONTE: http://escolatrader.net/curso-gratis/programa-do-curso/aula-3-padroes-graficos (acesso em:
26/05/2016).
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FIGURA 13 — TRIANGULO DESCENDENTE
Triangulo Descendente
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FONTE: http://escolatrader.net/curso-gratis/programa-do-curso/aula-3-padroes-graficos (acesso em:
26/05/2016).

FIGURA 14 — TRIANGULO SIMETRICO

Tridngulo simétrico

rompimento

FONTE: http://www.you-forex.com/triacircngulo-simeacutetrico.html (acesso em: 26/05/2016)

Quando ambas as linhas que formam os triangulos descendentes e
ascendentes possuem uma inclinagdo para baixo ou para cima, respectivamente,
configuram-se “cunhas descendentes e ascendentes”. Ao contrario dos tridngulos, as
cunhas descendentes tém conotacdo altista: marcam o comeco de uma subida de

precos, enquanto que as cunhas ascendentes assinalam o inicio da queda de precos.

b) bandeiras e flamulas:

Estas conformacdes aparecem no grafico como flutuacbes de precos de
menor intensidade, porém frequentes, em um curto periodo e com direcao diversa:

ligeiramente inclinadas para cima ou para baixo. Recebem o nome de bandeira pois


http://escolatrader.net/curso-gratis/programa-do-curso/aula-3-padroes-graficos
http://www.you-forex.com/triacircngulo-simeacutetrico.html
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ocorrem apoés acentuadas altas ou baixas (movimentos verticais que formam o mastro

da bandeira).

Nesse assunto, afirma Abe (2009, p. 120):

S&o figuras que indicam continuidade de tendéncias. O padrdo se forma da
seguinte maneira: os precos vem em fortissimo movimento direcional para
cima ou para baixo, isto €, 0s precos subiram ou cairam muito em um curto
espaco de tempo (chamamos esse movimento de mastro). Entéo, os precos
perdem forga e formam uma consolidagéo de curta duragéo.

A seguir (FIGURAS 15 a 17), exemplos graficos de bandeiras de alta e baixa:

FIGURA 15 —- CONFORMAGCAO DE BANDEIRAS
Conformacdo de Bandeiras
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FONTE: https://oneilltrading.wordpress.com/tag/padores-tecnicos (acesso em: 26/05/2016).

FIGURA 16 - BANDEIRA DE ALTA
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FONTE: https://oneilltrading.wordpress.com/tag/padores-tecnicos (acesso em: 26/05/2016).
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FIGURA 17 - BANDEIRA DE BAIXA
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FONTE: https://oneilltrading.wordpress.com/tag/padores-tecnicos (acesso em: 26/05/2016).

Quando as oscilagbes compactas, que seguem a fortes movimentos altistas
ou baixistas, formam um triangulo (geralmente simétrico), em vez de um retdngulo (ou
bandeira) a figura € denominada de flamula de alta ou de baixa. O significado € o
mesmo dado ao das figuras de bandeiras, sinalizando que havera um novo movimento
de precos na mesma direcao e de magnitude semelhante ao que precedeu a formagao
da figura.

c) ombro-cabeca-ombro (“OCQO”):

Outros padrbées mais comuns como os denominados “cabeca e ombros”
também sao utilizados para tentar captar o inicio de uma nova tendéncia. O padréo
ombro-cabecga-ombro, por exemplo, relata uma sequéncia de trés pequenas altas que
nao conseguem se sustentar. O segundo pico é maior que o primeiro, mas o terceiro
tem um maximo no mesmo nivel do primeiro. A tentativa infrutuosa de o mercado
passar a negociar em um patamar superior costuma ser seguida pela baixa, néo raro

acentuada, de precos.

Adicionalmente, afirma Abe (2009, p. 122): “O leitor mais atento deve ter
percebido que o OCO, na verdade, é uma formacado de pivd que parece formar um

movimento simétrico em relacdo ao movimento de alta que esta sendo revertido”.

Abaixo (FIGURA 18), exemplificacdes graficas de um “OCQO”.


https://oneilltrading.wordpress.com/tag/padores-tecnicos

FIGURA 18 - OMBRO-CABECA-OMBRO
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FONTES: http://www.nelogica.com.br/conhecimento/tutoriais/introtec/ombro-cabeza-ombro (acesso
em: 26/05/2016)

http://www.rg2ei.com.br/pages/analisetecnica/analise investimentos oco _ombro cabeca ombro.asp
X (acesso em: 26/05/2016)

Muitas outras conformagdes sao detectadas nas particulares formacoes: gaps
(de area, de perfuracéo, de continuacdo da medida de extenséao etc.), diamantes etc.
e sdo examinados pelos analistas para formar suas estratégias e também para tomar
as decisdes de compra ou venda dos ativos.

2.18.3 Teoria de Elliott

A Teoria das Ondas de Elliott, nome que faz referéncia ao seu formulador
Ralph Nelson Elliott, € uma importante ferramenta da analise técnica que sustenta que

0S precos se comportam seguindo padrées ciclicos.

Nestes ciclos identificam-se sempre cinco movimentos: trés deles na direcao
da tendéncia principal (chamados ondas de impulso) e dois no sentido contrario (que
seriam as ondas corretivas). Uma vez concluida a quinta onda, surgem trés ondas de

correcéo (do tipo ABC) que poderiam dar origem a um novo ciclo de precos.

A imagem a seguir (FIGURA 19) ilustra este comportamento.


http://www.nelogica.com.br/conhecimento/tutoriais/introtec/ombro-cabeza-ombro
http://www.rg2ei.com.br/pages/analisetecnica/analise_investimentos_oco_ombro_cabeca_ombro.aspx
http://www.rg2ei.com.br/pages/analisetecnica/analise_investimentos_oco_ombro_cabeca_ombro.aspx
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FIGURA 19 - ONDAS DE ELLIOTT
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FONTE: http://www.fxstreet.es/educacion/curso-forex/unit-2/chapter-3/las-ondas-de-elliott-en-pocas-
palabras (acesso em: 08/06/2016).

A teoria das ondas de Elliott utiliza, em boa medida, as relacdes reveladas nas
relacBes numéricas descobertas pelo mateméatico Fibonacci em 1400, e esta contida
em dois trabalhos de sua autoria: “O Principio da Onda” (1938) e “Leis da Natureza —
O Segredo do Universo” (1946). Um dos principios mais importantes afirma que
mesmo desconhecendo a relacdo causal dos fenbmenos, podem ser observadas as
regularidades ao longo do tempo para prever quando ocorrera a repeticdo de um ou
outro fenbmeno. Esse e outras suposi¢oes destacam o papel do ritmo, do tempo, da

repeticdo e o comportamento das pessoas.

O ponto central da base matematica das ondas de Elliott é a sequéncia de
Fibonacci:

11,2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, ...
Estes nUmeros tém uma série de caracteristicas bem conhecidas:

a) cada numero da série (a partir do terceiro) é igual a soma dos dois nimeros
gue o precedem;

b) a soma de quaisquer dez numeros consecutivos da série resulta em
numero que € multiplo de 11,

C) 0s numeros consecutivos da série ndo tém um denominador comum;


http://www.fxstreet.es/educacion/curso-forex/unit-2/chapter-3/las-ondas-de-elliott-en-pocas-palabras
http://www.fxstreet.es/educacion/curso-forex/unit-2/chapter-3/las-ondas-de-elliott-en-pocas-palabras
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d) a partir do quarto nimero da série, qualquer niamero multiplicado por
quatro e somado a um numero de Fibonacci, gera outro numero da série;

e) conforme se avanca para numeros maiores a relacédo entre dois numeros
consecutivos se aproxima de 1,618 (o numero “phi”) ou de seu inverso:
0,618.

Elliott afirma que todas as atividades humanas possuem trés aspectos:
padrdo, tempo e razdo, que se expressam por meio de ondas observaveis na

sequéncia de Fibonacci.

Com relacdo ao padrédo de comportamento e ao Tempo, Elliot define os
padrdes e os identifica dentro dos ciclos de alta e de baixa. Dentre os ciclos de alta
(formados por trés ondas ascendentes e duas de correcdo) podem verificar-se outros
ciclos menores, e dentro destes Ultimos outros ciclos menores ainda. Assim, se temos
um ciclo maior medido em meses, os ciclos contidos em cada movimento ou onda,
tém duracao de dias. Os ciclos menores, por sua vez (embutidos nos ciclos de dias),

poderdo ter duracao de horas, por exemplo, durante um pregao.

Muitos detalhes sobre expansdo das ondas, possibilidade formacdo de
padrbes especificos (ziguezague, triAngulo, movimentos laterais e forca das
corregbes) permitem ao analista interpretar adequadamente os movimentos e, se
adequadamente feita a leitura, prever os proximos movimentos da série de precos

analisada.

Com relacao as razdes, a teoria de Elliot utiliza informac¢des sobre tempo de
duracdo e amplitude das ondas para prever a magnitude das ondas subseguentes. A
medicdo das ondas é feita pela distancia vertical entre o inicio do movimento

(ascendente ou descendente) e seu fim, quando comeca o movimento de corre¢ao.

A Teoria das Ondas de Eliott ndo se esgota na sintese apresentada.
Extensdes das ondas podem ocorrer em movimentos que ndo os de correcéao,
complicando a analise. De igual modo, falhas nos movimentos ou correcdes de
diferente intensidade podem dificultar a interpretacdo do comportamento esperado
para o mercado principalmente para os iniciantes. Em geral, os analistas buscam

confirmar as prescrigdes das Ondas de Elliott em andlises complementares.
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Muitas outras informacdes derivam-se da analise técnica e complementada
com outros indicadores que facilitam a interpretacdo dos padrbes graficos e a

deteccao de tendéncias.

2.19 ANALISE FUNDAMENTALISTA VERSUS ANALISE TECNICA

A andlise fundamentalista e a analise técnica sdo duas modalidades utilizadas
no mercado acionario inclusive de maneira complementar. Longe de serem
antagonicas, elas oferecem informacdes valiosas para a tomada de decisdo de
investimento. Ambas as andlises possuem extenso corpo tedérico, que apenas foi

abordado tangencialmente aqui.

Outras analises, e cunho estatistico, geradas a partir do grande volume de
informacdes quantitativas (destaques dos precos, quantidades, ofertas, negdécios, em
diferentes momentos do tempo), por exemplo, sdo também muito utilizadas. Em
particular, h& indicadores utilizados para identificar mudancas de tendéncia (o mais
popular € baseado nas médias moveis de certo numero de dias) e outros para melhor

analisar o mercado quando ele “anda de lado” (denominados osciladores).

O estudo de técnicas e teorias para a gestdo de investimentos em acdes atrai
o interesse de diversos tipos de investidores em ac¢des. Profissionalmente, o analista
de mercado de capitais s6 pode considerar-se completo se tiver o dominio das

diferentes modalidades e vertentes apresentadas.
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3 METODOLOGIA

O que se entende por metodologia é: guia que norteia os métodos utilizados
para solucionar os problemas identificados em uma pesquisa. Mais especificamente,
a metodologia direciona quais os procedimentos que 0S pesquisadores poderao
utilizar para atingir os objetivos.

J& a pesquisa pode ser definida como uma prética utilizada para identificar
maneiras de resolver problemas, previamente determinados pelo pesquisador, o qual
através de reflexdes obtém um entendimento aprofundado sobre o tema, fez-se uso
da analise bibliografica. Segundo Vergara (2007, p. 48), “o fato de a pesquisa
bibliografica fornecer valiosas contribui¢cdes tedricas sobre o assunto em questéo, é
considerada como uma ferramenta essencial em qualquer tipo de pesquisa”.

Além das informacBes tedricas bibliogréficas, terd& como base empirica
procedimentos de coleta de dados. Assim € o que diz Demo (1985, p. 21), “esse tipo
de estudo se dedica a tratar a face lastreada na experiéncia e trata a face empirica
factual da realidade, de preferéncia mensuravel; produz e analisam dados,
procedendo sempre pela via do empirico e factual’.

Ja sob o aspecto de natureza, conforme classificacdo proposta por Silva e
Menezes (2005, p. 20), se caracteriza como sendo uma pesquisa aplicada, pois
“objetiva gerar conhecimentos para aplicagéo pratica dirigidos a solu¢ao de problemas
especificos”.

Para o tratamento e a andlise dos dados foram utilizadas planilhas em Excel,
fazendo-se o cruzamento de valores e dados, apresentadas na forma de quadros no
decorrer do projeto.

O presente trabalho utilizou o método légico-dedutivo, baseando-se na
doutrina financeira acerca das questbes abordadas, com cunho eminentemente

pragmatico, assim testando, na pratica, a teoria.
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4 CASO PRATICO

O presente trabalho foi calcado principalmente em se unir a teoria a pratica.
Assim sendo, optou-se por um experimento real, por meio de aplicacdes em acgdes via
Home Broker, pela corretora Agora. Para tal, decidiu-se alocar o capital total de exatos
R$150.000,00 para tal. A primeira opgdo de compra efetiva deu-se em 06/10/2015 e
a ultima operacao (de venda) em 27/07/2016, tendo em vista o prazo final para a
entrega da presente monografia. Por conta destas datas inicial e final de operacéo,
considerou-se o periodo de outubro/2015 a julho/2016 para fins de “avaliagdo de
desempenho” e comparacdo com determinados indices (IPCA e IBOVESPA),

utilizados como benchmarking.

Dado o ambiente operacional na negociacdo de acfes, pode-se citar que o
cerne da questdo resumiu-se em dois aspectos-chaves: qual papel (agdo) comprar e
quando compra-lo e vendé-lo! Para tal missdo, utilizou-se basicamente duas
ferramentas (a analise fundamentalista e analise técnica), combinados de certa forma
com a compreensao e aplicacdo da “psicologia de mercado”, visto que em dados
momentos, 0 movimento do valor de determinadas agcdes parece nao ser explicada

pelas técnicas tradicionais.

Segundo Damodaran (2006, p. 68), caso o investidor de acdes adote uma
estratégia de selecionar apenas empresas de alto crescimento, balizando-se somente
no crescimento histérico do lucro ou em projecdes realizadas por analistas de
mercado, corre 0 mesmo em riscos diversos e muito provavelmente sua estratégia
ndo alcance os resultados almejados ou, até mesmo, seja apurado um prejuizo

relevante.

Por isso mesmo, preceitua Brum (2006, p.89) que “a escolha de a¢des € uma
técnica sofisticada, pois as variaveis que influenciam os pregcos sdo muitas, de dificil

previsao e podem atuar de maneira diferente, dependendo da ocasiao”.

Importante frisar que no mercado acionario absolutamente nada é garantido.
A imprevisibilidade, maior ou menor, € uma variavel sempre presente e o broker
(negociador ou operador de acdes) deve aceitar e saber lidar com este fato. Tal
pensamento é partilhado por Damodaran (2006, p.164):
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Ndo importa o que lhe digam os defensores de uma estratégia de
investimento: nenhuma estratégia de investimento em ac6es pode oferecer
sucesso garantido. As acbes sado volateis, influenciadas por centenas de
variaveis diferentes, algumas ligadas a economia como um todo e outras
decorrentes de informacdes que surgem a respeito das empresas. Até as
mais elaboradas e bem planejadas estratégias para lucrar com acdes podem
sair dos trilhos por causa de imprevistos.

Nesse ambiente de alta volatilidade das acdes, é normal que o broker sofra
impactos, em maior ou menor grau, no seu equilibrio emocional. Dai decorre a
importancia de o operador saber controlar suas emocodes, conforme observa Elder
(2004, p. 31):

Ao operar nos mercados, Vocé esta competindo com as mentes mais afiadas
do mundo. O campo de jogo foi preparado para leva-lo ao fracasso. Se vocé

permitir que suas emocgoes interfiram em suas operacdes de mercado, a
batalha estara perdida.

Vocé é responséavel por todas as suas operacfes de mercado. Cada uma
delas comeca no momento em que vocé decide entrar no mercado e termina
apenas quando vocé resolve sair daquela posi¢cdo. Ter um bom sistema de
negocia¢des ndo é o suficiente. Muitos operadores de mercado, mesmo com
bons sistemas de negocia¢bes, acabam desaparecendo dos mercados
porgue, sob o ponto de vista psicolégico, ndo estdo preparados para a vitoria.

4.1 PROCESSO ANALITICO-DECISORIO

4.1.1 Escolha de uma boa empresa

Na selecdo de uma empresa com potencial de valorizacdo de suas ac¢des no

curto e médio prazos, algumas indagacfes fazem-se necessarias.

A empresa d& lucro? Dos ultimos 40 trimestres, ela deu lucro em quantos? A
empresa gera caixa? Ressaltando que ela pode ter lucro contabil, mas nao financeiro
(se ela ndo gera caixa, uma hora quebra). Deve-se olhar a variacao da divida liquida
(ou do caixa liquido), pois o0 mercado penaliza, de certa forma, a alavancagem. A
empresa cresce? Ou esta diminuindo? Qual a sua participacdo de mercado? Se for
grande, tera de crescer com o préprio mercado. Ha espaco para isso? Como é este
mercado? Se € pequena, conseguira competir com as grandes? Qual o nivel de
rentabilidade? As margens sdo minimamente razoaveis para remunerar o acionista?

Qual o Rerturn on Equity — Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Return on
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Invested on Capital — Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)? As margens sao
muito volateis? Ou ha muita volatilidade? O caixa (disponibilidades e/ou outros ativos

liquidos) é suficiente para arcar com obrigacdes de curto prazo?

Compare ativo circulante com passivo circulante; e caixa com cronograma de
amortizagdo - tudo isso estd nos releases de resultados. Veja a relagdo divida
liguida/ebitda (menor que 3x, preferencialmente) e divida liquida/patriménio liquido
(menor que 100%, preferencialmente). Patrimonio liquido negativo € uma “fria” em
99% dos casos (muito risco). Pesquise sobre a composicdo acionaria - no site de

Relac&o com Investidores (RI) sempre tem.

4.1.2 Timing de compra e venda

Muitas perguntas surgem nesse momento, como: “Nao sei o timing certo da

compra?”; “Quando vender?”.

Por que da dificuldade? Porque ndo ha um método consistente e perfeito para

se identificar o timing perfeito. Nao existe formula magica.

Investimento em acdes, como algo em que se compra por menos do que vale,
€ algo, na maioria das vezes, de longo prazo. Se ha distor¢éo entre preco e valor hoje,
n&o vai se ajustar subitamente. E um processo. Daji decorre uma dificuldade adicional

de se operar no curto prazo.

E a andlise técnica, ndo da o timing? O objetivo é este, mas: ndo é
investimento; é trading! Ademais, a analise técnica assume premissas bem restritivas,
por meio da repeticdo de padrdes histéricos. Em geral, apresentam resultados

inconclusivos. Alguns estudos sugerem que funciona; outros que nao.

4.1.3 Por que é dificil?

As acOes seguem um padrao de comportamento de um passeio aleatorio
(random walk), também denominado de “caminhada do bébado”.

Exemplos reais (de empresas e grandes investidores) dessa dificuldade:
Lemman comprou o banco Garantia as vésperas de uma queda acumulada de 61%
do principal indice de ac¢des brasileiro; a AmBev comprou a Budweiser antes de 15 de
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setembro de 2008; Benjamin Steinbruch comprou acdes da CSN antes de uma forte
queda; Management da PDG comprou acfes antes de suas minimas historicas;
Buffett falou mal do ouro as vésperas de um belo rali.

4.1.4 Analises técnica e fundamentalista: o “samba do crioulo doido”

Na analise fundamentalista busca-se aproveitar de assimetria de informacao;
o investidor vai atras de saber mais do que o mercado e compra, esperando que, no
futuro, a “verdade” seja revelada. Nesse caso, hipoteticamente, o investidor estaria
percebendo melhor do que o mercado o real valor de uma companhia.

Na analise técnica considera-se que nao ha assimetria de informacao, pois
toda a informacéo esta inserida no gréafico. E € por isso que investidor pode se focar
unicamente no grafico.

Alguns analistas de mercado defendem que ndo se pode misturar ambas as
técnicas (ter-se-ia que optar por uma ou outra); outros defendem que as duas técnicas
se complementam — na qual se defende que a anélise fundamentalista seria para se
identificar qual acdo comprar e a analise técnica para se saber quando comprar.

4.1.5 Mdltiplos de Balango

Valor de mercado/caixa (ou, preco da acéo/caixa por acao). Se for menor que
1, a empresa vale menos do que tem no caixa e é uma indicacao de que esta barata,
aparentemente. Isso ocorre, mas raramente.

Valor de mercado versus valor do ativo circulante. Se for menor que 1, a
empresa vale menos do que os ativos mais liquidos e é também uma indicacéo de
gue esta barata, aparentemente.

Valor de mercado versus valor patrimonial. Se for menor que 1, a empresa
vale menos do que o seu patrimonio liquido; outra indicacdo de que esta barata, em
tese.

4.2 RESULTADOS OBTIDOS E ANALISES COMPARATIVAS

4.2.1 Datas em que ocorreram as operacoes

Outubro de 2015: 06; 07; 08; 09; 16; 20; 21; 22 e 23.
Novembro de 2015: 12; 17; 18; 25; 26; 27 e 30.

Dezembro de 2015: 01.



Janeiro de 2016: nenhuma operagao.

Fevereiro de 2016: 24.

Marco de 2016: 02; 04; 07; 10; 11; 15; 17; 18; 21; 24 e 28.

Abril de 2016: 11; 12; 13; 15; 27 e 29.

Maio de 2016: nenhuma operagéo.

Junho de 2016: nenhuma operacéo.

Julho de 2016: 01; 04; 12; 14; 15; 19; 20; 22; 25; 26 e 27.

4.2.2 Resultados financeiros obtidos (“resultado liquido no més”)

Abaixo, resultado mensal apds deducédo das despesas abativeis para fins de
Imposto de Renda (emolumentos, taxa CBLC, corretagens, ISS etc.). A sintese do
resultado de cada més encontra-se na linha 14 de cada pagina do relatério de

desempenho (extraido diretamente do site da corretora Agora):

FIGURA 20 - EXTRATO MENSAL DE RESULTADOS
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(o) JGORA

Uma empresa Bradesco

Extrato Mensal de Resultados - Renda Variavel

Ana: 2015

P ——

Pag: 3
Investidor: NICOLAS GRASSIT

wa: 56649-0

Setembro

L —
N Qutubrg_o”

Discriminagao

Comuns

Day Trade

Comuns

Day Trade

Comuns

Day Trade

Comuns

Day Trade

S Dezeml g

alor Imposto Devido Fundo Imob.

[Alienacdes do Mercado a vista

467.331,00

342.743,00

366.970,00

Lucro Isento do Mercado 3 vista

Lucro Tsento Lei 13.043/2014 - Seg. Espacial

01-Mercado a vista - acoes

8.647,00

3.473,80

16.786,61

1.141,05

4.913,60

02-Mercado a vista - ouro

03-Merc. 3 vista, fora da bolsa, ouro

04-Merc. de opgoes - agoes

05-Merc. de opgdes - ouro

jo6-Merc. de opgdes - fora da bolsa

07-Mercado de opgdes - outros

08-Mercado futuro - ddlar dos EUA

09-Mercado futuro - indices

[10-Mercado futuro - juros

[11-Mercado futuro - outros

Tipo de Mercado / Ativo

12-Mercado a termo - agdes / ouro

[13-Mercado a termo - outros

V .

[14-RESULTADO LIQUIDO NO MES

\,_8.647,0
~——

[15-Resultado Negativo até o més anterior

4.473,8]

\,16.786,6;
s —

11410
S —

7
N, 4.913,5]

[16-BASE DE CALCULO DE IMPOSTO

£.647,00

4.473,80

16.786,61

1.141,05

4.913,60

17-Prejuizo a compensar

[18-Aliquota do Imposto

15%)

15%|

20%)

15%

20%|

15%|

20%)

[19-IMPOSTO DEVIDO

1.297,03]

894,76

2.517,99

228,21

737,04]

0-Total do Imposto Devido

1-IR fonte de Day Trade do més

< F7R fort= de Day Trade de messs anteriores

- S3-IR fonte de Day Trade a compensar
| QPR na fonte (Lei n° 11.033/2004) no més

£ kompensar

5-IR na fonte (Lei n° 11.033/2004) nos meses
S hnteriores
REIR na fonks (Lei n° 11.033/2004) @

5-Imposto a pagar

b&-tmposto pago

2.191,81

24,62

23,39

2.123,84)

2.123,84)

2.746,20

11,40

17,12

2.717,68

2.717,68

737,04

18,34

718,70

718,70

ATENGAO: Este relatdrio apresenta os resultados calculados conforme os dados informados. Antes de pagar o imposto, confira sempre os valores inseridos no sistema e o saldo de acdes do Gtimo dia de cada més com o extrato
de custddia da CBLC. De acordo com o nosso contrato, nos isentamos por qualguer erro de digitagdo ou omiss3o de informagdo que afete os resultados apresentados.
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i) AGORA

Uma empress Bradesca

Extrato Mensal de Resultados - Renda Variavel

L —

Ano: 2016
A

Pag: 1
Investidor: NICOLAS GRASSI

Ma: 56649-0

Discriminagdo

Janeiro

Ver

Comuns

Day Trade

Comuns Day Trade

Marco

N Abril P

Comuns Day Trade

Comuns Day Trade

[valor Imposto Devido Fundo Imob.

JAlienagdes do Mercado a vista

186.200,00

1.092.527,00

265.518,00

Lucro Isento do Mercado 3 vista

Lucro Tsento Lei 13.043/2014 - Seq. Especial

01-Mercado a vista - acdes

538,41

41.399,84 10.432,83

32.170,51 2.248,24

02-Mercado a vista - ouro

03-Merc. a vista, fora da bolsa, ouro

04-Merc. de opgoes - agoes

05-Merc. de opgbes - ouro

06-Merc. de opgoes - fora da bolsa

07-Mercado de opgdes - outros

08-Mercado futuro - ddlar dos EUA

09-Mercado futuro - indices

10-Mercado futuro - juros

11-Mercado futuro - outros

Tipo de Mercado / Ativo

12-Mercado a termo - agdes { ouro

13-Mercado a termo - outros

14-RESULTADO LIQUIDO NO MES

41399,

15-Resultado Negativo até o més anterior

§ 53841

\10.432,89 32.170,5
—

48,2

[16-BASE DE CALCULO DE IMPOSTO

538,41

41.399,84 10.432,83|

32.170,51] 2.248,24

17-Prejuizo a compensar

13-Aliquota do Imposto

15%)

20%)|

15%| 20%)|

15%) 20%|

15%) 20%)|

19-IMPOSTO DEVIDO

80,76

65.209,97 2.086,56

4.825,57] 449,64

p0-Total do Imposto Devido

P1-IR fonte de Day Trade do més

les

[22-IR fonte de Day Trade de meses anteriores

do M

p3-IR fonte de Day Trade a compensar

p41R na fonte (Lai n® 11.033/2004) no més

a0

PS-IR na fonte (Lei n° 11.033/2004) nos meses
[Sknteriores

d

Q5T na fonte (Lsi n° 11.033/2004) a
Eompensar

©s-tmposto a pagar

b6-tmposto pago

0,76]

9,31

71,49]

71,45

8.296,53
104,22

54,60

8.137,71

8.137,71

5.275,21]
22,49

13,27]

5.239,48|
5.239,48

ATENCAO: Este relatdrio apresenta os resultados calculados conforme os dados informados. Antes de pagar o imposto, confira sempre os valores inseridos no sistema e o saldo de acdes do Gltimo dia de cada més com o extrato
de custddia da CBLC. De acordo com o nosso contrato, nos isentamos por qualguer erro de digitagdo ou omissao de informagado que afete os resultados apresentados.

AGORA

Uma empress Bradesco

W

Extrato Mensal de Resultados - Renda Variavel
e

Ano: 2016
 —

Pag: 2
Investidor: NICOLAS GRASSI

ma: 56649-0

Discriminagdo

Junho

. Agosto J

Comuns

Day Trade

Comuns Day Trade

Comuns Day Trade

Comuns Day Trade

|valor Imposto Devido Fundo Imaob.

JAlienacdes do Mercado a vista

569.805,00

1.837.935,00

Lucro Isento do Mercado & vista

Lucro Tsento Lei 13.043/2014 - Seq. Especial

01-Mercado a vista - agbes

19.021,48

1.040,75)

10.712,59) 899,01

208,59

02-Mercado a vista - ouro

03-Merc. a vista, fora da bolsa, ouro

j04-Merc. de opgdes - acdes

05-Merc. de opgdes - ouro

06-Merc. de opgoes - fora da bolsa

07-Mercado de opcdes - outros.

08-Mercado futuro - ddlar dos EUA

09-Mercado futuro - indices

[L0-Mercado futuro - juros

|1 1-Mercado futuro - outros

Tipo de Mercado / Ativo

[12-Mercado a termo - agBes [ ouro

[13-Mercado a termo - outros

~{

14-RESULTADO LIQUIDO NO MES

7
N, 19.021

7
N\, L040,75¢7

7
N 10.712,5

§ 899,01

()

[15-Resultado Negativo até o més anterior

[16-BASE DE CALCULO DE IMPOSTO

19.021,48

1.040, 78]

10.712,59) 899,01

208,59

17-Prejuizo a compensar

18-Aliquota do Imposto

15%)

20%|

15%| 20%)

15%)| 20%|

15%| 20%)

[19-IMPOSTO DEVIDO

2.853,22

208,15

1.606,88 179,80

41,71

Jpo-Total do Imposto Devido

3.061,37

10,38

g 1-IR fonte de Day Trade o més
= [72-IR fonte de Day Trade o= meses anteriores

| SP3-1R fonte de Day Trade a compensar

| QPR ra fonte (Lsi n° 11.033/2004) o més

28,48

5-1R na fonte (Lsi n° 11.033/2004) nos meses
nteriores

&-IR na fonte (Lsi n° 11.033/2004) a
ompensar

Consolid:

|5-Imposto a pagar

3.022,51

b&-tmposto pago

3.022,51]

1.786,68
24,96)

91,87

1.669,85

41,71]

41,71

ATENCAO: Este relatdrio apresenta os resultados calculados conforme os dados informados. Antes de pagar o imposto, confira sempre os valores inseridos no sistema e o saldo de agdes do dltimo dia de cada més com o extrato
de custédia da CBLC. De acordo com 0 nosso confrato, nos isentamos por qualguer erro de digitagdo ou omiss3o de informacdo que afete os resultados apresentados.

FONTE: area restrita do cliente no site da corretora (https://www.agorainvest.com.br/index.html).
Acesso em 29/07/2016.
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4.2.3 Sintese dos Resultados (sem considerar ganhos de dividendos)

FIGURA 21 — SINTESE DOS RESULTADOS*

op. Normal day trade LUCRO
out/15 | RS 8.647,00 | RS 4.473,80
nov/15 | RS 16.786,61 | RS 1.141,05 A;ESDE R$ 35.962,06
dez/15 | RS 4.913,60 | RS -
jan/16 | RS - | RS -
fev/16 | RS 538,41 | RS -
mar/16| RS 41.399,84 | RS 10.432,83
abr/16 | RS 32.170,51 | RS 2.248,24 A;ﬁ? R$ 118.672,28
mai/16 | RS 19.021,48 | RS 1.040,78
jun/16 | RS - | RS -
jul/16 | RS 10.712,59 | RS 1.107,60
TOTAL RS 134.190,04 | RS 20.444,30
86,78% 13,22%
TOTAL | RS 154.634,34

*julho/2016: foi somado o valor que consta financeiramente como projetado para agosto/2016, mas
como foi uma Unica operacdo daytrade de 27/07/2016, somou-se 0 seu lucro (de R$208,59) ao
resultado final de daytrades de julho/2016 (R$899,01), tendo em vista o objetivo do estudo prético.

FONTE: confec¢éo propria.

Destaca-se que o fluxo financeiro na BM&FBOVESPA ¢ do tipo “D+3” (entre
a negociacao do ativo e o impacto efetivo na conta corrente junto a corretora), em
decorréncia do tempo para liqguidacdo efetiva da compra/venda. Por esse motivo, a
dltima negociacgao realizada, em 27/07/2016 (uma operacao daytrade), consta como
lucro de agosto/2016 (no relatério acima), dado que a Receita Federal considera esse
fluxo (D+3) financeiro para apuracao do resultado para fins de Imposto de Renda.
Contudo, para fins do presente trabalho préatico, considerou-se tal operacao (de
27/07/2016) como pertencente ao periodo de 10 meses de “simulacao” (outubro/2015
a julho/2016), ja que ela foi efetivamente realizada em julho/2016!

4.2.4 DARF

Abaixo (FIGURA 22), sintese dos Documentos de Arrecadagdo de Receitas
Federais (DARF) geradas em virtude dos ganhos com a negociacdo de ac¢bes no
periodo de estudo pratico, ressaltando que o recolhimento do imposto devido deve ser
realizado (para ndo implicar em juros e multas) até o ultimo dia utii do més
subsequente ao fato gerador (auferimento de lucro):
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FIGURA 22 — CONTROLE DE DARF

DARF (2
Ano de Referéncia: |[2015
Quitado e J—j Ef]
Quitado A} _,'_j c’_f]
Quitado '? _,} c{ﬁ
DARF |2
Ano de Referéncia: |2016
Quitado (o] :_}1 a]
Quitado e ',}] a
Quitado ? J} %
Quitado e J__\} a]
1.669,85 '? (3] aE]
41,71 = ) aj

FONTE: area restrita do cliente no site da corretora (https://www.agorainvest.com.br/index.html).
Acesso em 29/07/2016.

4.2.5 Proventos

No periodo foram auferidos proventos apenas a titulo de dividendos (que,
conforme a lei, sdo isentos de IR), no valor total de R$396,00 (sendo que R$132,00
serdo creditados na conta do investidor em 01/08/2016), conforme figura abaixo:


https://www.agorainvest.com.br/index.html
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FIGURA 23 — EXTRATO DE DIVIDENDOS

Exibido em: 27/7/2016 as 20:53
DaEX ool e B R Ludo
ITUB DIVIDENDO - 01/08/2016 8.800 132,00 0,00 132,00
ITUB DIVIDENDO 01/06/2016 01/07/2016 8.800 132,00 0,00 132,00
ITUB DIVIDENDO 02/05/2016 01/06/2016 8.800 132,00 0,00 132,00
Total 26.400 396,00 0,00 386,00

FONTE: area restrita do cliente no site da corretora (https://www.agorainvest.com.br/index.html).
Acesso em 29/07/2016.

4.2.6 Posicao Final (27/07/2016)

FIGURA 24 — POSICAO FINAL

Resumo de Investimentos
Exibido em: 27/07/2016 as 20:32 El xportar Blmprmur
lnv-traispt(i)n?:nto Depgg?;a( RS) Investls:n?l:mo (R$) Total (R¥) Alocagio (%) Detalhes Gréf;g? ailﬁlggg;ﬁo

Saldos 304.288,52 0,00 304.288,92 100,00 P
Acbes 0,00 0,00 0,00 0,00 P
Aluguéis 0,00 0,00 0,00 0,00 »
Termos 0,00 0,00 0,00 0,00 »
Opcoes 0,00 0,00 0,00 0,00 e
Futuros 0,00 0,00 0,00 0,00 e
Tesouro Direto* 0,00 0,00 0,00 0,00 »
Outros Titulos* 0,00 0,00 0,00 0,00 e
Fundos* 0,00 0,00 0,00 0,00 P
Clubes* 0,00 0,00 0,00 0,00 P
Total 304.288,92 0,00 304.288,92 100,00

FONTE: area restrita do cliente no site da corretora (https://www.agorainvest.com.br/index.html).
Acesso em 29/07/2016.

Salienta-se que, tendo em vista o objetivo do presente trabalho, optou-se por
se desfazer-se de toda e qualquer acdo nos ultimos dias de julho/2016, a fim de
facilitar a visualizacdo do montante final auferido ao final do periodo do experimento.
Caso tal atitude ndo fosse tomada, ter-se-ia que somar o saldo em caixa com o valor
a mercado (de fechamento) das acdes em carteira em 29/07/2016.

Segue abaixo, extrato da conta-corrente na corretora (Ultimos dias do periodo
pratico, com projecao de caixa para 01/08/2016):



https://www.agorainvest.com.br/index.html
https://www.agorainvest.com.br/index.html
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FIGURA 25 — EXTRATO DE CONTA-CORRENTE

Data de Liquidacao Descricao Crédito (R$) Débito (R$) Saldo (R$)
25/07/2016 LIQUIDO OPER. BOVESPA (ACOES) PR. 20/07/2016 NC. 6818539 0,00 -290.900,89 994 42
27/07/2016 LIQUIDO OPER. BOVESPA (ACOES) PR. 22/07/2016 NC. 6821472  294.440,88 0,00 295.435,30
27/07/2016 IRRF S/ OPS BVSP/BMF, PRG 22/07/2016 0,00 -14,72 295.420,58
28/07/2016 LIQUIDO OPER. BOVESPA (ACOES) PR. 25/07/2016 NC. 6822775 0,00 -294.516,08 904,50
29/07/2016 LIQUIDO OPER. BOVESPA (ACOES) PR. 26/07/2016 NC. 6824089  303.081,06 0,00 303.985,56
29/07/2016 IRRF S/ OPS BVSP/BMF, PRG 26/07/2016 0,00 -15,16 303.970,40
01/08/2016 DIVIDENDOS S/ 8.800 ITUB4 132,00 0,00 304.102,40
01/08/2016 IRRF S/ OPS DT BVSP/BMF, PRG 27/07/2016 0,00 -2,07 304.100,33
01/08/2016 CALCULADORA DE IR - 56649 0,00 -20,00 304.080,33
01/08/2016 LIQUIDO OPER. BOVESPA (ACOES) PR. 27/07/2016 NC. 6825596 208,59 0,00 304.288,92

FONTE: area restrita do cliente no site da corretora (https://www.agorainvest.com.br/index.html).
Acesso em 29/07/2016.

Destaca-se que nesse valor ja foram descontadas todas as despesas
envolvidas na negociacéo de acdes (servigos de corretagem, ISS, taxas da CBLC, IR
retido na fonte - IRRF, despesa mensal com servi¢co de calculadora de IR oferecido
facultativamente pela corretora etc.), visto que esses descontos sdo “automaticos” na
conta corrente do investidor. Partindo-se desse valor final no saldo de conta corrente
da corretora (R$304.288,92), percebe-se que a variagdo em relagdo ao capital inicial
investido (R$150.000,00), em 06/10/2015, foi de 102,86% no periodo (de quase 10
meses).

Considerando que os IR’s devidos a cada més foram (ou sera pago, no caso
da DARF com vencimento para final de agosto/2016) pagos “por fora” (por uma das
contas do aluno investidor, via banco de varejo), no valor total de R$21.959,92 (total
de IR’s do periodo pagos via DARF mensal mais a DARF a ser paga até final de
agosto/2016), basta descontar esse valor total para obtermos a verdadeira posi¢cao
final liquida de todas as transacdes, ou seja, R$282.329,00, o que representa um
ganho liquido de 88,22% no periodo (outubro/2015 a julho/2016), ou, em valores
absolutos, R$132.329,00 nesses quase 10 meses de estudo préatico. Para um
investidor iniciante, que meramente aproveitou a especializa¢do para aprender sobre
0 tema, trata-se de um resultado nada mau.

Para fins de comparacao (real!') vejamos o quanto renderia uma aplicagéao de
renda fixa junto ao Banco do Brasil no mesmo periodo em questdo (outubro/15 a
julho/16):

Produto: BB CDB ESTILO

Abaixo, tabela de rentabilidade progressiva que o Banco do Brasil apresenta
para o produto em questao:


https://www.agorainvest.com.br/index.html
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FIGURA 26 — PROPOSTA DE RENDIMENTO DO “BB CDB ESTILO”

Tabela de rendimento bruto - % CDI
1 a 90 dias 82,00

81 a 180 dias 83,00

181 a 270 dias 83,50

271 a 360 dias 84,00

361 a 720 dias 85,00

721 a 1080 dias 87,00

1081 a 1440 dias 89,00

1441 a 1800 dias 90,00

FONTE: éarea restrita do aluno no site do banco (http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/estilo#/).
Acesso em 01/07/2016.

Pelo periodo de estudo pratico (10 meses ou 300 dias), a rentabilidade bruta
seria de 84% do CDI.

Considerando a tabela de tributacéo de IR para renda fixa (vide abaixo), cairia-
se, na faixa de 20% de tributacao:

FIGURA 27 — TABELA REGRESSIVA DE IR — RENDA FIXA

Tabela Regressiva de IR - Papéis de Renda Fixa
Prazo da Aplicagao % IR sobre o Rendimento Bruto
Até 180 dias 22.50%
De 181 a 360 dias 20%
De 361 a 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15%

FONTE: éarea restrita do aluno no site do banco (http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/estilo#/).
Acesso em 01/07/2016.

Assim sendo, considerando que o CDI acumulado no periodo foi de 11,53%,
a rentabilidade liquida final seria de 7,75% (0,1153 x 0,80).

Em valores monetarios isso representaria o valor de R$11.625,00 (R$150.000
X 0,775).

Relembrando, a rentabilidade liquida no estudo pratico foi de R$132.329,00,
Ou seja, 1.308,31% a mais que a rentabilidade que se teria na renda fixa. No presente
caso, em valores monetarios, isso representou R$120.704,00 a mais de rendimento
liquido no periodo. Ou seja, sair da opcao “comum” eleita pela maioria das pessoas
(onde predomina o perfil conservador), como a renda fixa, representou um ganho
médio liquido a mais de R$12.070,40 por més, visto que o investimento conservador
renderia uma média mensal de R$1.162,50, enquanto a aplicacdo na renda variavel
do estudo prético rendou uma média liquida mensal de R$13.232,90 (11,38 vezes a
mais, portanto, do que a renda fixa).


http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/estilo#/
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/estilo#/
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Abaixo, extratos da corretora para auxilio no momento do Ajuste da
Declaragéo do IR, tanto de 2015, como do corrente ano (para ser utilizado por volta
de abril/2017, quando do momento da Declaracao do Ajuste do IR — exercicio 2016).

Somando-se os ganhos liquidos com as opera¢gBes de compra e venda de
acOes do periodo de estudo pratico, chega-se ao valor total liquido de R$132.128,59
(rentabilidade liquida de 88,09% no periodo de estudo, de out/2015 a julho/2016). Vale
ressaltar que aqui ndo estdo os ganhos com proventos de dividendos, que ajudam a
melhorar o saldo final na conta corrente junto a corretora e que serdo informados
quando do momento de Ajuste do IR de 2017, ja que foram proventos auferidos em
2016.

Abaixo, sintese da posicéao final (em 27/07/2016) e o do lucro operacional:

FIGURA 28 — SINTESE FINANCEIRA DO EXPERIMENTO
Estudo Pratico

Inicio Lucro Operacional antes do IR (ja
RS 150.000,00 deduzidos despesas de
corretagem, ISS, emolumentos,
12 operagao 06/10/2015| servigo de calculadora IR, IRRF)
Final 102,86% | RS 154.288,92
RS 304.288,92
ultima operagdo 27/07/2016

FONTE: confecgéo propria.

4.2.7 Rentabilidade no periodo do experimento e comparativos

A seguir (FIGURA 29), demonstragdo comparativa entre o desempenho dos
traders no periodo com os indices utilizados como benchmarking (IPCA e CDI).
Adicionalmente, destaca-se que entre outubro/2015 a dezembro/2015 a baixa do
IBOVESPA foi de 4,33% e que de 01/10/2015 a 29/07/2016 (periodo do experimento)
a variacao foi positiva, na ordem de 26,47%.

Destaca-se também que a variagdo do IBOVESPA entre os dias de primeira e
ltima operacdes no experimento - ou seja, 06/10/2015 e 29/07/2016 - foi de 19,10%.



FIGURA 29 — COMPARATIVO DA RENTABILIDADE DO EXPERIMENTO
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IPCA CDI (a 100%) Ibovespa
IPCA Acumulado CDI Acumulado | 01/10/2015 | 29/07/2016 | Rentabilidade do
1 out/15 0,82% 0,82% 1,11% 1,11% pontos Estudo Pritico
2 nov/15 1,01% 1,84% 1,06% 2,18% 45.313 | 57.308
3 dez/15 0,96% 2,82% 1,16% 3,37%
Variagdo Positiva de:
4 jan/16 1,27% 4,12% 1,05% 4,45%
5 fev/16 0,90% 5,06% 1,00% 5,50%
6 mar/16 0,43% 5,51% 1,16% 6,72%
102,86%
7 abr/16 0,61% 6,15% 1,05% 7,84%
26,47%

8 mai/16 0,78% 6,98% 1,11% 9,04%
9 jun/16 0,35% 7,36% 1,16% 10,30%
10 jul/16 0,52% 7,91% 1,11% 11,53%

Variagdo do IBOVESPA

De 01/10/2015 a 29/07/2016* 26,47%

De 01/10/2016 a 30/12/2015** -4,33%

De 01/01/2016 a 29/07/2016*** | 35,99%

De 06/10/2015 a 27/07/2016****| 19,10%

* Variagdo do IBOVESPA de out/2015 a julho/2016

** Variacdo do IBOVESPA de out/2015 a dez/2015

*** Variacdo do IBOVESPA de jan/16 ajul/16

*#** Variagdo do IBOVESPA entre os dias exatos da primeira e ultima
operacdo no estudo pratico

FONTE: confec¢éo propria.

4.2.8 Analise do IBOVESPA no periodo de estudo

De 01/10/2015 a 29/07/2016 ocorreram 204 pregdes. Dos mesmos tabularam-
se suas informa¢Bes uma a uma em planilha eletrbnica para calculos de pontos
maximo e minimo, mediana e média. De tal analise chegou-se a tabela-resumo

abaixo:

FIGURA 30 — ANALISE DO IBOVESPA NO PERIODO DE ESTUDO

Fech.  Var.Dia (%) Abertura  Minimo Medio = Maximo .V?Iume Negocios

Bilhdes(R$)
MEDIA 47.835 0,13 47.775 47.264 47.828 48.376 6,58 982.126
MEDIANA  48.493 0,11 48.369 47.822 48.586 49.130 5,97 927.123
MiNIMO 37.497 -4,87 37.500 37.046 37.361 38.031 2,11 391.461
MAXIMO  57.308 6,60 57.006 56.788 57.025 57.474 17,91 2.252.184

FONTE: confec¢éo propria.
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Abaixo, destacam-se somente as datas em que ocorreram 0s pontos maximo
e minimo, seja de pontos de fechamento do IBOVESPA, seja de abertura, assim como
a menor e maior variagdo entre um dia e outro, volume de negdcios, volume em
Bilhdes (R$) negociados no dia:

FIGURA 31 — PONTOS MAXIMO E MINIMO DO IBOVESPA

Data Fech.  Var.Dia (%) Abertura  Minimo Medio Méaximo -V?Iume Neg6cios N do pregdo
Bilhdes(R$) no estudo

29/07/2016 57.308 1,13 56.664 56.340 57.025 57.474 8,43 1.150.729 204
27/07/2016 56.853 0,12 56.788 56.788 57.019 57.380 6,94 925.288 202
25/07/2016 56.873 -0,23 57.006 56.398 56.776 57.205 5,66 813.799 200
30/05/2016 48.964 -0,18 49.051 48.799 49.006  49.203 2,11 391.461 160
17/03/2016 50.914 6,60 47.770 47.770 50.580 51.268 12,83 1.901.758 111
04/03/2016 49.085 4,01 47.194 47.194 49.026 50.024 16,98 2.252.184 102
02/02/2016 38.596 -4,87 40.563 38.596 39.231 40.563 6,15 1.065.539 81
27/01/2016 38.376 2,34 37.500 37.402 38.086 38.765 5,97 1.043.533 77
26/01/2016 37.497 -1,4 38.031 37.112 37.414 38.031 4,57 951.774 76
20/01/2016 37.645 -1,08 38.056 37.046 37.361 38.056 4,97 894.535 73
14/10/2015 46.710 -1,38 47.349 46.700 47.179 47.714 17,91 1.623.289 9

FONTE: confec¢éo propria.

Da tabela acima, percebe-se que o ponto mais critico da Bolsa, no periodo,
foi em 26/01/2016, dia em que o fechamento foi de 37.497 pontos. Por outro lado, o
melhor dia do periodo para o IBOVESPA foi em 29/07/2016, ultimo dia do periodo de
estudo, na qual chegou-se a 57.308 pontos. A pior queda de um dia para outro foi em
02/02/2016 (4,87% negativo em relacdo ao fechamento do pregdo anterior). Ja a
melhor alta de um dia para outro foi em 17/03/2016 (6,60% em relacdo ao pregao
anterior).

Vale ressaltar que de 01/10/2015 a 30/12/2015 o IBOVESPA caiu 4,33%,
enguanto o resultado do estudo pratico do pos-graduando foi de pouco mais de 20%
positivo no mesmo periodo. Pode-se afirmar, assim, que é dificil, porém né&o
impossivel, auferir lucro enquanto a Bolsa, de uma forma geral, apresenta queda.

Como bem aponta Halfeld (2001, p. 45), existe, no meio académico, um
grande debate sobre se é possivel vencer o Ibovespa no longo prazo, afirmando que:

Faco parte do time que acredita que o mercado ndo é perfeito e que ha
oportunidades de ganhos acima das do Ibovespa. Na minha propria
experiéncia prética, tenho obtido resultados superiores ao do Ibovespa ao
selecionar agBes com maior potencial de valorizagdo. Mas confesso que isso
nao é nada facil. Exige muita pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Dados os objetivos do presente trabalho, que seriam, principalmente, colocar
em pratica o conhecimento adquirido, via experimento, mediante o uso da ferramenta
Home Broker e, simultaneamente, com o desafio de se superar, no periodo do
experimento, tanto o rendimento do IBOVESPA como o do CDI por meio de aplicacdes
de curto prazo no mercado de acgdes, acredita-se que as propostas foram atendidas
com éxito, dados os resultados financeiros apresentados.

Bem é verdade que ocorreram dois momentos mais criticos, como a forte
baixa do mercado entre novembro/2015 e final de janeiro/2016, na qual se estava
‘comprado” em CSNA3 (compra realizada em 01/12/2015, a R$5,30/acdo), com
prejuizo virtual por quase 3 meses (0 que obrigou o presente aluno-investidor a ter
muita paciéncia e controle emocional nesse periodo, sem realizar operacao alguma),
prejuizo este apenas “zerado” em fevereiro/2016 (com a venda dos papéis em
24/02/2016, a R$5,32/acdo). Outro momento critico foi com a compra de ITUB4, em
29/04/2016 (R$32,95/acdo0) havendo venda com prejuizo efetivo aproximadamente 60
dias apos, em 01/07/2016 (a R$30,93/acéo, o que representou um prejuizo da ordem
de R$17.911 nesse trader).

Mas vale destacar que os momentos de sucesso superaram, com folga, esses
“tropegos”, 0 que possibilitou um lucro bruto de 102,86% (ou de R$154.288,92) ao
final do periodo do experimento de 10 meses, enquanto o CDI acumulado, no mesmo
periodo, foi de 11,53% e a variacdo do IBOVESPA, de 26,47%. Esses “percalgos” sao
naturais no processo de compra e venda de ag¢des, dado que nao da para “acertar” os
traders em 100% das vezes. Nesse ambiente financeiro volatil, o importante é

“acertar” mais do que “errar”, para que, na média, tenha-se sucesso.

Fazendo-se uma analogia com um confronto bélico, pode-se dizer que, ao
final, o que importa mesmo, é sobreviver, mesmo que com alguns ferimentos,
vencendo ao final a guerra, mesmo que durante ela algumas batalhas tenham sido

perdidas.

Derradeiramente, destaca-se que o presente aluno-investidor continuara a
operar no mercado acionario apos a finalizacdo desse proveitoso periodo de

experimento. Ao se desenvolver o presente trabalho, percebeu-se que ha muito mais
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coisas para se aprender do que o inicialmente imaginado e que esse ambiente de
negociacado de agles € altamente complexo e desafiador. Assim sendo, a educacao
continuada nessa seara é imprescindivel, tanto que no decorrer do experimento
realizaram-se alguns cursos on line (com a Empiricus Research e com o trader
profissional Wagner Caetano), além de participacdo em palestra proferida em
28/06/2016 pelo prémio Nobel de Economia Daniel Kahneman, em S&o Paulo, e a
leitura de alguns livros. Novos cursos estao planejados na continuidade desse projeto,
dentre os quais cursos on line oferecidos pela BMF&BOVESPA e com o trader “Didi
Aguiar”, reconhecido trader brasileiro que atualmente reside no exterior, operando em
varios mercados no mundo, e que criou o famoso indice “Didi Index”, utilizado nas
mais conhecidas plataformas de apoio grafico (como a “Cartezyan”, utilizada pelo

presente aluno).

Por fim, destaca-se que o presente trabalho procurou levantar apenas os
aspectos tedricos mais essenciais dessa complexa e ampla “area de conhecimento”,
tendo como diferencial e objetivo principal apresentar um estudo pratico, via
experimento real. Assim sendo, resume-se o0 presente trabalho em uma singela

contribuicdo académica, aberto a criticas e a futuro aprofundamento teorico.
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