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RESUMO

Monografia de Graduacéao
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE TECNICA E FUNDAMENTALISTA NO MERCADO DE CAPITAIS: UMA
ABORDAGEM COMPARATIVA

Autores: Giovani Costa de Oliveira
Rui Alberto Carvalho Giordani
Orientador: Prof. Ms. Ledi Cerdote Pedroso
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 17 de julho de 2008.

Este trabalho apresenta uma comparagdo entre a anadlise técnica e a
fundamentalista quando usadas como ferramentas para avaliagdo de acoes
comercializadas no mercado de capitais. As duas correntes teéricas sdo temas de
freqUentes discussdes a respeito da questdo: qual delas fornece ao investidor um
melhor embasamento para aplicacbes mais segurangcas e rentaveis. A andlise
técnica adota os graficos, que expressam o comportamento passado dos ativos. Seu
principio basico é que a cotacdo de uma acao segue padrdes e tendéncias que se
repetem, ou seja, a cotacdo atual de uma acado é influenciada pela sua média
histérica. A analise fundamentalista adota o estudo de trés fatores importantes: a
economia, 0 mercado em que a empresa esta inserida e as informacdes contabeis.
Apds uma revisdo sobre o mercado de capitais e seus principais componentes,
realizou-se uma avaliacao dos resultados obtidos de uma carteira hipotética de
acoes formada por quatro empresas brasileiras. Num mesmo periodo elas
receberam um tratamento técnico e um fundamentalista, o que possibilitou uma
comparacao entre os resultados. A carteira fundamentalista obteve éxito em termos
quantitativo em relacédo a técnica. Entretanto, durante a pesquisa ficou claro que a
analise técnica determina o melhor momento de comprar ou vender a¢des, enquanto
a fundamentalista indica qual € a melhor agao para se comprar.

Palavras-chave: mercado de capitais; analise técnica; analise fundamentalista



ABSTRACT

TECHNICAL ANALYSIS AND FUNDAMENTALIST IN THE MARKET OF
CAPITALS: A COMPARATIVE APPROACH

Authors: Giovani Costa de Oliveira
Rui Alberto Carvalho Giordani
Advisor: Teacher Master Ledi Cerdote Pedroso
Dates and Place of the Defense: Santa Maria, 17 of july 2008.

This work presents a comparison between the technical analysis and the
fundamentalist when used as tools for evaluation of actions marketed at the market
of capitals. The two theoretical currents are themes of frequent discussions regarding
the subject: which supplies the investor a better embasament for applications more
safeties of them and profitable. The technical analysis adopts the graphs, that
express the last behavior of the assets. Yours begins basic it is that the quotation of
an action follows patterns and tendencies that repeat, in other words, the current
quotation of an action is influenced by your historical average. The analysis
fundamentalist adopts the study of three important factors: the economy, the market
in that the company is inserted and the accounting information. After a revision on
the market of capitals and your component principal, he/she took place an evaluation
of the obtained results of a hypothetical wallet of actions formed by four Brazilian
companies. In a same period they received a technical treatment and a
fundamentalist, what made possible a comparison among the results. The portfolio
fundamentalist successful in quantitative terms in relation to the technique.
Meanwhile, during the search became clear that the technical analysis determines
the best time to buy or sell shares, while the fundamentalist indicates what is the best
action to buy.

Keywords: market of capitals; technical analysis; analysis fundamentalist
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1 INTRODUCAO

Uma das questdes que predomina nas operagcdes do mercado de capitais faz
referéncia a utilizacdo das duas principais ferramentas para analise das agdes:
Analise Técnica e Analise Fundamentalista.

De um lado, a analise fundamentalista tem o objetivo de estudar alternativas
de investimento a partir de informacdes obtidas junto as empresas, partindo do
entendimento da conjuntura macroeconémica na qual a organizacdo esta inserida.
As informagdes utilizadas envolvem previsdes das atividades do setor da empresa,
além de consideragbes politicas que possam influenciar o comportamento e
variaveis econdémicas.

Na outra vertente, estdo os técnicos que séo direcionados pelo entendimento
e analise do comportamento histérico dos precos e volumes dos ativos no passado,
para determinar o preco atual. Para a analise técnica, a média das opinides de
todos os participantes do mercado comanda as oscilagdes nos pregdes. Para
analisar o comportamento das massas e interpreta-lo, o analista usa gréaficos do
preco das acdes em funcdo do tempo e do volume.

Inserido nesse contexto, o presente trabalho faz uma comparacao entre a
analise técnica e a andlise fundamentalista, tendo como objetivo definir qual delas é
mais eficiente. Nesse sentido, a pesquisa é relevante, pois estuda as ferramentas
que o investidor dispde para diminuir o risco no mercado acionario.

Para atingir o objetivo proposto, a pesquisa encontra-se dividida em cinco
capitulos. No primeiro, além da apresentacdo do objetivo e da relevancia do
trabalho, encontra-se a delimitagdo do tema, analise técnica versus analise
fundamentalista.

O segundo capitulo do projeto apresenta a revisao bibliografica relacionada
ao tema, baseada em referenciais relevantes ao estudo, subdividida em trés partes
principais: a primeira apresenta uma revisdo sobre o mercado de capitais no Brasil,
a segunda trata dos principais conceitos e ferramentas da andlise técnica e a
terceira aborda a andlise fundamentalista.
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O terceiro capitulo expde os procedimentos metodoldgicos utilizados para
execucao da investigacdao do estudo, tendo em vista a base teorica elaborada, e as
hipoteses estabelecidas.

No capitulo quatro encontra-se o desenvolvimento do problema, através de
uma comparacao de resultados financeiros alcangados pelas acbes de quatro
empresas Brasileiras (Petrobras, Embraer, Sadia e Vale), dentro de um determinado
periodo de negécios na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Apdés a
formulacao das hipoteses, as acdes foram trabalhadas, separadamente, durante um
mesmo periodo, pelas duas analises (técnica e fundamentalista). Com isso, foi
possivel o desenvolvimento do quinto capitulo que apresenta as conclusées e

recomendacgdes do estudo.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fundamentacao teédrica da sustentacdo ao estudo dos dados de uma
pesquisa e permite ao estudioso o entendimento e a critica dos resultados
encontrados. Sendo assim, com o0 objetivo de melhor compreender as escolas
técnica e fundamentalista, realizou-se uma revisdo sobre o mercado de capitais e as
ferramentas utilizadas pelos técnicos e pelos fundamentalistas para avaliacdo de
ativos. Esta revisdo se mostra necessaria para a compreensdo e execugao do

objetivo geral proposto.

2.1 Mercado de capitais

Para Pinheiro (2005), o surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o
mercado de crédito deixou de atender as necessidades da atividade produtiva, no
sentido de garantir um fluxo de recursos nas condicoes adequadas em termos de
prazos, custos e exigibilidades.

Determinar a data do surgimento do primeiro mercado de capitais no mundo
nao é uma tarefa facil. Conforme Mellagi (1998), durante a Idade Média e até o
século XVII, as negociacoes ndao passavam de compra e venda de moedas e metais
preciosos e a primeira bolsa de valores propriamente dita foi a Bourse de Paris em
1141.

No Brasil, até antes da década de 60, os brasileiros investiam principalmente
em imoveis, devido a um ambiente de inflagdo crescente. Essa situagcdo comegou a
mudar quando o Governo, que assumiu o poder em abril de 1964, iniciou um
programa de reformas da economia nacional, onde, além da criacdo da Lei n? 4.728,
de 14 de abril de 1965, primeira Lei de Mercado de Capitais, introduziu alguns
incentivos para a aplicacdo no mercado acionario, como por exemplo, usar o
imposto de renda devido. Com isso, um grande volume de recursos foram aplicados
no mercado acionario e houve um rapido crescimento da demanda por agoes pelos

investidores.
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Entre dezembro de 1970 e julho de 1971, houve uma grande suba das
cotacdes das acdes e apds alcancar o seu ponto maximo em julho de 1971, iniciou-
se um processo de realizacdo de lucros pelos investidores mais esclarecidos e
experientes que comegaram a vender seus ativos. Como consequéncia foram varios
anos de mercado deprimido, pois algumas ofertas de acdes de companhias fracas e
sem compromisso com seus acionistas, geraram prejuizos e mancharam a
reputacdo do mercado. Ao longo dos anos, varios outros incentivos foram adotados
visando o crescimento do mercado, como por exemplo, a isencéao fiscal dos ganhos
obtidos em bolsa de valores.

Dentro desse quadro de estagnacao e tentativa de recuperacédo, em 1976,
foram introduzidas duas novas normas legais, ainda em vigor: a Lei n® 6.404/76, que
visava modernizar as regras que regiam as sociedades andénimas e a Lei n?
6.385/76, segunda lei do mercado de capitais, que criou a Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM), introduzindo no mercado uma instituigio governamental
destinada a regulamentar e desenvolver 0 mercado de capitais.

Contudo, o mercado de capitais brasileiro piorou ainda mais nos anos 90,
devido a politicas monetarias baseadas em elevados juros, aliado a grande
concentracdo de neg6cios em um numero cada vez menor de instituicdes e da
relagdo desfavoravel entre custo e beneficio de se tornar, e permanecer como
companhia aberta, o que acarretou no decréscimo do nimero de empresas com
acdes negociadas em bolsa.

Ao final da década de 90, o movimento de globalizacdo das economias
chegou até o Brasil. Nesse periodo 0 governo promoveu o processo de privatizacao
de inUmeras empresas estatais. A partir dai iniciou-se uma fase de progresso no
mercado de capitais.

Godoy, Medina e Junior definem o mercado de capitais como:

[...] segmento do mercado financeiro em que se realizam operagdes
financeiras de médio e longo prazo, por meio das quais as empresas de
capital aberto financiam seus investimentos. Essas captagdes de recursos
séo feitas através do langamento de titulos, que sdo adquiridos pelos
investidores (GODOQY, MEDINA, JUNIOR, 2006, p. 22).

Os titulos lancados pelas empresas podem ser: acdes, bénus de subscricao,

debéntures ou notas promissorias.
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O mercado de capitais contribui para o desenvolvimento econémico,
impulsionando o investimento de capitais e estimulando a formacao da poupanca
privada. Além disso, permite a participacao coletiva da sociedade, de forma ampla,
nos resultados da economia.

As empresas, a medida que se expandem, precisam de mais e mais recursos,
que podem ser obtidos por meio de empréstimos de terceiros, reinvestimentos de
lucros e participacdo de acionistas. As duas primeiras fontes sdo limitadas e
utilizadas apenas para manter a sua atividade operacional.

E pela participacdo de novos sécios, os acionistas, que uma empresa ganha
condicdes de obter novos recursos ndo exigiveis, como contrapartida a participacao
no seu capital. Com esses recursos ela tem condicdes de melhorar seu processo
produtivo.

Fortunato (2008) menciona que o mercado de capitais apresenta-se dividido
em dois segmentos: 0 mercado primario, quando as a¢des de uma empresa Sao
emitidas diretamente ou através de uma oferta publica, e 0 mercado secundario, no
qual as acoes ja emitidas sdo comercializadas através da bolsa de valores ou do
mercado de balcao.

2.1.1 Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Fundada em 23 de agosto de 1890, a Bovespa tem uma longa histéria de
servicos prestados ao mercado de capitais e a economia brasileira. Atualmente, ela
€ 0 maior centro de negociacdo com acdes da América Latina, destaque que
culminou com um acordo histérico para a integracao de todas as bolsas brasileiras
em torno de um unico mercado de valores.

No inicio da década de 90, a Bovespa sofreu uma significativa evolugdo com
o inicio das negociacdes através do sistema de negociacdo eletrbnica. No fim da
década de 90 foi lancado o Home Broker, que permite que o investidor, por meio do
site das corretoras, transmita sua ordem de compra ou de venda diretamente ao
sistema da Bolsa. Além disso, foi lancado o After-Market, que oferece a sesséo
noturna de negociacdo eletrdbnica. Ambos os meios facilitam a participacdo do
pequeno e do médio investidor.
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De acordo com Godoy, Medina e Junior (2006), os indices de acbes na bolsa
de valores servem de referéncia para que o investidor possa avaliar 0 desempenho
de sua carteira de investimentos. Esses indices, medem o desempenho de uma
suposta carteira de agdes, refletindo o comportamento do mercado. O indice mais
importante € o Ibovespa, que tem a finalidade de servir como indicador médio do
comportamento do mercado de agdes. Ele utiliza como base, os principais papéis
negociados na Bovespa e representa o valor atual, em moeda corrente, de uma
carteira tedrica de acOes constituida em 02/01/68. Conforme Neto (2006), para
tornar a amostra mais representativa possivel do mercado, a cada quadrimestre a
Bovespa realiza uma atualizacado hipotética das agdes, incluindo os papéis mais
representativos nos ultimos 12 meses e excluindo aqueles com menor participagao.

Os critérios para inclusao das novas acoes sao:

- Estar incluida em uma relagéo de acdes onde os indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices;

- Representar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total;

- Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Ludicibus, Martins e Gelbcke (2003) conceituam as acbes como sendo a
menor parcela do capital social de uma companhia e que séo titulos de renda
variavel, pois nunca se sabe seu rendimento futuro. Sdo emitidas por sociedades
andnimas (S.A.) e estao divididas em dois tipos:

1) Agdes ordinarias (ON) — E o tipo de acdo que confere ao acionista direito a
voto em assembléias gerais deliberativas.

2) Acoes preferenciais (PN) — Que oferecem preferéncia no recebimento dos
resultados ou no reembolso do capital em caso de liquidacdo da companhia. Nao
concedem, aos acionistas, direito a voto, ndo participando das deliberacbes da
empresa. Porém, se os dividendos minimos n&o forem distribuidos por trés anos
consecutivos, 0 acionista passard a ter esse direito, até que o pagamento seja
realizado.

Financeiramente um titulo mobiliario tem liquidez quando pode ser comprado
ou vendido, em questao de minutos, a um preco justo de mercado, determinado pelo
exercicio natural das leis de oferta e demanda. Para tanto, a Bovespa possui
variados meios de negociacdo dos ativos de empresas criteriosamente
selecionadas. Essas negociacdes estdo divididas em mercado a vista, mercado a
termo, mercado de opcdes e mercado futuro.
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a) Mercado a vista: € a compra ou venda de uma determinada quantidade de

acoes, a um preco estabelecido em pregdo. Quando ha a realizacdo de um negécio,
ao comprador cabe desembolsar o valor financeiro envolvido na operacdo € ao
vendedor a entrega dos titulos da transacao, nos prazos estabelecidos. Em geral, a
liquidagdo das operagcdes completa-se em trés dias. A entrega fisica dos titulos
pelos vendedores, representados pela sociedade corretora intermediéria, realiza-se
até o segundo dia util da operacao, e o pagamento é realizado no terceiro dia util. As
acOes somente sao efetivamente liberadas ap6s a conclusao dos pagamentos. Este
tipo de negociacao € o predominante.
b) Mercado a termo: o preco fixado, para liquidacao, tem prazo determinado a contar
da data de sua realizacdo em pregéo, resultando em um contrato entre as partes.
Todas as agdes negociaveis na Bovespa podem ser objeto de um contrato a termo.
O preco a termo de uma acao resulta da adigéo, ao valor cotado no mercado a vista,
de uma parcela correspondente aos juros, que sao fixados livremente em mercado,
em funcdo do prazo do contrato. As principais vantagens desse tipo de operacao
consistem em permitir ao investidor proteger precos de compra, diversificar riscos,
obter recursos e alavancar seus ganhos.

c) Mercado de op¢des: segundo Neto (2007), opcao é um instrumento que da
a seu titular, ou comprador, um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacéo; e
a seu vendedor, uma obrigacdo futura, caso solicitado pelo comprador da opcéao.
Neste tipo de mercado, os precos e prazos de exercicios sao preestabelecidos e as
operacdes sao efetuadas através de dois tipos de contratos:

1) Opcdes de compra - call: ao titular do contrato é concedido o direito (e nao
a obrigacdo) de adquirir no futuro um determinado ativo por um preco ja
estabelecido. O vendedor fica na obrigacao de entregar os ativos negociados aquele
preco;

2) Opcgoes de venda - puts: o detentor do contrato tem o direito, porém nao a
obrigacao, de vender no futuro um ativo por um preco preestabelecido.

Quando um investidor adquire uma opcao, ele deve pagar um prémio cujo
valor é definido pelo momento do mercado. Esse valor ndo é devolvido,
independente do contrato ser finalizado ou nao.

O exercicio da opcao pode ser num Unico momento preestabelecido (modelo
europeu) ou em qualquer momento do prazo estabelecido (modelo americano).
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d) Mercado futuro: uma operacao no mercado futuro compreende a compra
ou a venda de acbes, a um preco acordado entre as partes, para liquidacao em uma
data futura especifica. Normalmente, o esperado é que o preco do contrato futuro de
uma determinada acao seja equivalente ao preco a vista, acrescido de uma fragao
correspondente a expectativa de taxas de juros entre 0 momento da negociacdo do
contrato futuro e a respectiva data de liquidacao do contrato.

O mercado futuro representa um aperfeicoamento do mercado a termo,
permitindo a ambos os participantes de uma transacao reverter de forma automatica
sua posicao, antes da data do vencimento. Além disso, ambos ficam com o direito
de liquidar financeiramente sua posicédo, a qualquer momento entre o registro e o

vencimento do contrato.

2.1.2 Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

A BM&F foi fundada em julho de 1985, como uma associacéo civil sem fins
lucrativos, tendo iniciado seus pregdes em janeiro de 1986. Em 1991, celebrou
acordo operacional com a Bolsa de Mercadorias de S&do Paulo (BMSP), tradicional
bolsa de commodities (mercadorias diversas) fundada em 1917. A unido aliou a
tradicdo da BMSP ao dinamismo da Bolsa Mercantil & de Futuros, adotando a
denominagéo Bolsa de Mercadorias & Futuros.

Consiste num mercado onde se negociam contratos de ativos financeiros e
agricolas, como por exemplo, a taxa de cambio (délar) e o indice Bovespa. Diferente
do mercado a vista, os ativos negociados na BM&F possuem vencimento em uma
determinada data futura, por preco preestabelecido. O mercado de futuros tem como
objetivo basico a protecdo dos agentes econdmicos — produtores primarios,
industriais, comerciantes, instituicbes financeiras e investidores — contra as
oscilacdes dos precos de seus produtos e de seus investimentos em seus ativos
financeiros.

a) Futuro de Ibovespa: o objeto de negociacdo deste contrato é o Ibovespa,
principal indice de acbes da Bovespa, que reune cerca de 60 empresas. A
negociacao do Futuro de Ibovespa sao operacdes sobre o valor da cesta de acdes

que compdem o indice.
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b) Délar futuro: o objeto de negociacéo é a taxa de cambio de reais por ddlar
comercial para uma data especifica no futuro.

No dia 8 de maio de 2008 os acionistas aprovaram a integracdo da BM&F
com a Bovespa, que deu origem a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBovespa). A nova companhia nasce como a terceira maior Bolsa do mundo e
lider de mercado na América Latina.

A BM&FBovespa S.A. sera listada no mercado depois de obtido o seu registro
de companhia aberta na Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM). Até 1a, os papéis
registrados como BOVH3 e BMEF3 continuardo a ser negociados separadamente.

Ao aliar a forca da BOVESPA no mercado de acdes com a da BM&F nos
mercados de futuros financeiros e de commodities, a BM&FBovespa tera mais
recursos e uma maior capacidade para desenvolver e lancar novos produtos e novos
servicos, além de oferecer uma solugcédo integrada de liquidacdao para uma os
investidores.

Além disso, a nova organizacao estara mais preparada para atuar com a
dindmica macroecon6mica de crescimento do mercado latino-americano, além de
fortalecer a posigdo do Brasil como um centro de exceléncia na negociagdo de

acoes e derivativos na América Latina.

2.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Criada pela Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a CVM tem a funcéo
voltada ao desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacdo do mercado de valores
mobiliarios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional,
basicamente 0 mercado de acdes e debéntures.

E uma entidade auxiliar, autdrquica autdbnoma e descentralizada, mas
vinculada ao Governo, que tem as seguintes atribuicées: registro de companhias
abertas, registro de distribuicbes de valores mobiliarios, credenciamento de
auditores independentes e administradores de carteiras de valores mobiliarios,
organizacao, funcionamento e operacdes das bolsas de valores, negociagdo e
intermediacdo no mercado de valores mobiliarios, administracdo de carteiras e a

custédia de valores mobilidrios, suspensdo ou cancelamento de registros,
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credenciamentos ou autorizagbes, suspensdo de emissao, distribuicdo ou

negociacao de determinado valor mobiliario e decretar recesso da bolsa de valores.
Tudo isso, tem o objetivo de assegurar o bom funcionamento do mercado de

capitais, evitar possiveis fraudes e estimular a formagdo de poupancas e sua

aplicacdo em valores mobiliarios.

2.1.4 Panorama atual do mercado de a¢des

Conforme “Dados & Notas Bovespa” (2008), no primeiro trimestre de 2008, o
Ibovespa acumulou baixa de 4,6% em termos nominais, terminando o trimestre em
60.968 pontos. Neste periodo, a Bovespa negociou R$ 354,4 bilhdes.

A média diaria ficou em R$ 5,9 bilhdes em valor financeiro e em 205 mil em
namero de negdécios. Para fins de comparacdao, o ano de 2007 registrou 153 mil
negécios por dia, em média, com R$ 4,9 bilhdes negociados diariamente. O Home
Broker, atingiu em margo de 2008 um volume total negociado de R$ 24,1 bilhdes,
média de quase 119 mil negécios por dia. O After Market, atingiu no dia 19 de marco
de 2008 recorde de negdcios, com um total de 7.756 transacoes.

Uma importante noticia para a economia brasileira foi a recente
recomendagdo de bom investimento na classificacdo da Standard & Poor’s -
companhia do grupo americano McGraw-Hill que publica analises e pesquisas sobre
bolsas de valores - Essa recomendacdo foi conseguida pelo fato do pais ter
mostrado um crescimento da economia, que expandiu-se em 2007 acima de 5%, e
pelo fato de que o Pais tenha mantido o equilibrio nas contas publicas, mostrando
superavit nominal no primeiro trimestre de 2008.

Com isso, segundo a Isto E (2008), o otimismo com o desempenho das
companhias brasileiras aumentou e o lbovespa, que disparou e ultrapassou a marca
de 70 mil pontos pela primeira vez, o que justifica o atual crescimento do numero de
investidores do pais, que em 2002 era de 85.249 e até abril de 2008 havia atingido
479.724. Esses dados refletem a tendéncia de crescimento do mercado de capitais

no Brasil, apés alguns anos de relativa estagnacao.
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2.2 Analise técnica

Conforme Botelho (2004), a origem da escola técnica remete a Charles H.
Dow, fundador e editor do “Wall Street Journal”. Para estudar o mercado, Dow
construiu dois indices: a Média Industrial (Dow Jones) composta na época por 12
acoes e uma combinacdo de 20 acdes de companhias ferroviarias, que ficou
conhecida como Média Ferroviaria. Seu objetivo era identificar tendéncias de longo
prazo nos pregos das agodes.

A Teoria Dow foi primeiramente organizada por Samuel A. Nelson, que entre
1902 e 1907, compilou tudo o que pbde achar sobre as teorias de Dow. No entanto,
foi somente com o editor americano da revista “Newsletters”, Robert Rhea em 1932,
que a teoria foi definitivamente organizada e difundida. Dessa maneira, originou-se o
indice Dow Jones, que é o mais importante indice do mundo, pois é utilizado na
Bolsa de Nova lorque.

A andlise técnica se desenvolveu bastante na década de 30, depois da
quebra da bolsa em 1929. Ralph Nelson Elliott (1871 - 1930) desenvolveu a Teoria
das Ondas de Elliott, onde a base de sua teoria estava no fato de que todos os
ciclos da natureza, como as marés, os planetas ou o dia e noite, ttm capacidade de
se repetirem indefinidamente. Trazendo este conceito para o0 mercado de capitais,
observa-se que os comportamentos das agdes podem assumir diferentes estados e
situacdes indefinidas, sendo que cada uma dessas adotam e seguem padrdes pré-
estabelecidos. Assim € possivel obter e visualizar eventuais circunstancias que
poderdo ocorrer em relacdo ao comportamento daquele ativo em si.

Na popularizacdo das andlises técnicas, por volta de 1948, Robert D.
Edwards e John Magee tiveram fundamental importancia, validando os conceitos
técnicos como suporte e resisténcia, tendéncias e retas de tendéncias,
comportamentos e formacgoes graficas. Em 1978, J. Welles Wilder Jr., marcou o
inicio da era dos indicadores, a exemplo do Indicador das Médias Moéveis.

Quase 150 anos antes dos modelos americanos, os japoneses ja haviam
criado uma técnica de analise de mercado, conhecida hoje como técnica de
Candlestick. Criada por Munehisa Homma (1724 — 1803). Essa analise, que
somente em 1989 chegou aos Estados Unidos, com a publicagao do livro “Técnicas
Gréaficas do Candlestick Japonés”, escrito por Steve Nison, vice-presidente da
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Corretora Merrill Lynch, revolucionou a analise técnica americana, com todos os
servicos adotando o novo tipo de grafico sugerido por ele.

A analise técnica é o estudo da dindmica do mercado através dos sinais que
ele préprio emite. Em sua esséncia, a andlise técnica assume que os mercados
exibirdo comportamentos futuros que sado parecidos com o passado, ou seja, O
técnico se orienta pela repeticdo de padrdes de comportamento do mercado. A
analise tem como objetivo, a determinacdo de quando 0s precos irdo se mover,
quando é a hora certa para entrar ou sair do mercado. Ela ndo se preocupa em
analisar os fundamentos da empresa, tal como desempenho financeiro,
endividamento ou expectativa de lucros.

Para Murphy (1986 apud SACHETIM, 2006) existem trés premissas basicas
onde esta fundamentada a analise técnica: os precos de mercado descontam tudo
(fundamentos econdmicos, politicos, psicolégicos); os precos movem-se em
tendéncias; e por fim, que a histéria se repete, ou seja, que o comportamento dos
precos no passado se repete no futuro.

Rotella (1992 apud CHAVES, 2004), destaca que a analise técnica pode ser
usada tanto de maneira reativa como profética. No primeiro método, o analista
responde a uma situacao ocorrida. Ja através do segundo método, o técnico tentara
antecipar o que pode ocorrer no futuro, segundo suas observacdes do mercado.

A andlise técnica é a massa, ou seja, a média das opinides de todos os
participantes do mercado, ponderada em funcado do poder de cada participante, que
comanda as oscilagdes do pregao. Para visualizar o comportamento das massas,
poder analisa-lo e interpreta-lo, o analista usa graficos do preco das acdes em
funcao do tempo e do volume.

Rotella (1992 apud CHAVES, 2004) separa os diferentes tipos de analises
técnicas em dois grandes grupos:

a) Analise subjetiva: refere-se ao estudo sujeito a interpretacoes
independentes do uso de ferramentas estatisticas. Por exemplo: a interpretacao dos
graficos;

b) Analise objetiva: refere-se ao estudo que pode ser analisado e seus
resultados verificados com a utilizacdo de métodos estatisticos ou modelos
matematicos. Por exemplo: 0 modelo de médias méveis.

Os mercados nao sao simplesmente reflexos da economia, mas a

combinacao de confianga, medo e vontade de todos os participantes. Analise técnica
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busca ver o mercado de diferentes angulos e representar em graficos todas as
informacdes abstratas.

De acordo com Noronha (1995), a Teoria desenvolvida por Charles Dow no
final do século XIX se constitui na espinha dorsal da analise técnica. Esta teoria
apresenta alguns principios e definicdes basicas, dentre os mais importantes estao:

Principio 1 - Os precos descontam tudo, ou seja, refletem a atividade
combinada de milhares de investidores, incluindo fundamentalistas e possuidores de
informacdes privilegiadas. Somente eventos da natureza ndo sdao descontados pelo
preco.

Principio 2 - Os precos movem-se em tendéncias das quais as mais
importantes séo: primarias que sao longos movimentos que duram normalmente um
ano ou mais e resultam de grandes oscilacbes dos precos; secundarias que sao
reacdes ou correcdes dos movimentos exagerados das primarias; e terciarias que
refletem flutuacdes do dia a dia.

Principio 3 - Divide as principais fases das tendéncias primarias de alta e de
baixa em trés fases, que vao constituir os mercados de alta e de baixa. Nas
tendéncias primarias de alta as fases sdo: acumulagcéo, quando os precos estao nas
minimas e ha o desinteresse pelo ativo; remarcacdo, onde 0s pre¢cos comegam a
aumentar e inicia-se o processo de interesse pelo ativo; e distribuicdo, quando o
mercado atinge maximas e os ativos passam a ter precos superavaliados. Nas
tendéncias primarias de baixa, encontram-se as seguintes fases: distribuicdo, ou
seja, a Ultima fase do mercado de alta; fase de panico, onde os compradores
comecam a desaparecer e os vendedores tornam-se urgentes, acentuando o
movimento de queda; e vendas desencorajadas, realizadas por investidores que
mantiveram seus ativos durante a fase anterior.

Principio 4 - A tendéncia deve ser confirmada pelo menos dois indices
distintos na sua formulacgéao.

Principio 5 - O volume acompanha a tendéncia, ou seja, num mercado de
alta o volume aumenta quando os precos sobem e diminuem quando 0S precos
caem.

Principio 6 - Para efeito de avaliagdo de condigcdes de mercado, sdo usados

somente precos de fechamento.
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Na andlise técnica, alguns conceitos fundamentais serao apresentados para
elucidar o estudo em questao:

1) Tendéncia: representa uma mudanca consistente nos precos, dentro das
expectativas dos investidores. Murphy (1986 apud SACHETIM, 2006) define
tendéncia de alta como uma reta tracada por minimos crescentes no tempo, isto €, o
seguinte superior ao anterior.

A tendéncia de baixa é definida por uma reta tracada por maximos ou topos
decrescentes no tempo, ou o seguinte inferior ao anterior (fig. 1). A tendéncia
indefinida, ou em linha, ocorre quando existe uma sucessao de topos e fundos
lateralmente e irregulares. Um ponto é considerado maximo quando os pontos que
lhe sucedem sao inferiores, e considerado minimo quando os pontos que lhe
sucedem sao superiores, sendo usual aguardar um intervalo de trés dias para a

confirmacgao.

LINHA DE RETORNO LINHADE TENDENCIA DE BAIXA

LINHA DE TENDEMCIA DE ALTA LMHA DE RETORMO

CANAL DE ALTA CANAL DE BAIXA

Figura 1 - Tendéncias.
Fonte: Noronha (2001)

A figura 1 esta representando, respectivamente, um canal de alta e um canal
de baixa nos precos das acées. A linha de tendéncia de alta esta tragada nos pontos
minimos e a de baixa nos pontos maximos. A linha de retorno € tracada
paralelamente a linha de tendéncia, para melhor visualizacao do canal formado.

2) Suportes e Resisténcias: sao niveis de pre¢co onde as compras e as
vendas, respectivamente, sdo fortes o suficiente para interromper um processo de
queda ou de alta durante algum tempo e possivelmente reverté-lo. Assim, topos séo
zonas de resisténcia e fundos sdo zonas de suporte. Em outras palavras, um
suporte é o nivel de pontos abaixo do qual uma cotagdo nao cai em tendéncias de
gueda ou em deslocamentos laterais. Uma resisténcia é um nivel de pontos que néo

€ ultrapassado em tendéncias de alta ou em deslocamentos laterais (fig. 2).
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Figura 2 - Suportes e Resisténcias.
Fonte: www.nelogica.com.br

O gréfico do Ibovespa em funcao do tempo da figura 2 mostra os pontos de
suporte representados pela letra S e os pontos de resisténcia representados pela
letra R. Segundo Noronha (1995), suportes e resisténcias existem porque as
pessoas tém memdria e esta pode induzi-las a comprar e a vender a certos niveis.

3) Volume: Noronha (1995) define o volume dos ativos negociados como um
parametro que serve para confirmar o que acontece no grafico de precos. Matsura
(2006) menciona que a tendéncia, para ser consistente, precisa da participacéo de
um numero crescente de investidores, pois s6 assim ganhara forca para dar
continuidade a sua trajetéria. Conforme o principio 5 da Teoria Dow, o volume
confirma a tendéncia. O grafico de volume pode ser alternado entre volume do
namero de negécios, volume em quantidade de papel negociado ou volume em
dinheiro. Na figura 3 é apresentado um grafico de volumes abaixo de um grafico de

pregos.
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Figura 3 - Gréfico de Volume.
Fonte: www.nelogica.com.br

A figura ilustra um gréafico de volume em milhdées de dinheiro negociados de
uma determinada ag¢do em func¢do do periodo. Para encontrar o nimero de agoes,
basta dividir o volume (R$) pelo seu preco de fechamento na bolsa. Pode-se
observar que o volume aumenta enquanto o preco da acdo sobe, o que confirma a
tendéncia de alta.

4) Stops, entradas e saidas: Noronha (1995) afirma que em qualquer
modelo para analise técnica, a definicao do stop é muito importante. O autor o define
como o limite maximo de erro permitido a uma avaliagdo de entrar ou sair no
mercado com base nas maiores probabilidades de acerto. Outra definicao
importante é em relacdo aos periodos de tempo da anadlise, ou seja, o periodo de
tempo a que se refere a analise em questdo, como exemplo, dados intra-diarios,
diarios, semanais, mensais ou anuais. O investidor que define sfops para seus
investimentos estara impossibilitando prejuizos maiores ou a devolucao de resultado

positivo alcangado.
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2.2.1 Gréaficos

Os graficos sdao as principais ferramentas da analise técnica. Eles sao
desenvolvidos em diferentes formas e estilos para representar graficamente, além
dos precos, todas as influéncias do mercado. Os graficos podem ser encontrados na
escala mensal, diaria, semanal e até mesmo em periodos de uma hora. Os tipos
mais utilizados pelos analistas sao os de linha, barras e candelabros.

1) Linha: neste tipo de grafico, somente os precos de fechamento séo
colocados para cada dia de atividade do mercado. Muitos dos analistas que seguem
este tipo de grafico acreditam que os precos de fechamento sdo os precos criticos
do mercado para determinado dia. Na figura 4 esta exemplificado um gréafico de
linha.

Jun 24, 46,1852
Il F=chamenta Anterior o

150

L L L
hiai 26 Jun 2 Jun @ Jun 16

Figura 4 - Gréfico de Linha.
Fonte: http://br.advfn.com

Nessa figura esta representado o comportamento do preco de uma
determinada acao em funcédo do tempo. A linha vermelha representa o preco de
fechamento do dia anterior.

2) Barras: sdo assim chamados porque a cada dia de atividade do preco de
um ativo é representado por uma barra vertical. Nele estao representados os precos
de abertura e fechamento além das maximas e minimas alcang¢adas pela cotacao do
ativo em determinado periodo. Usualmente, esse grafico € acompanhado pelo
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grafico de volume em uma barra vertical, que representa a quantidade do ativo no

periodo desejado. Nas figuras 5 e 6 encontram-se ilustracdes do gréafico de barras.

Mixi

Abertura —

— Fechamenio

Figura 5 - Componentes do grafico de barras.

Fonte: elaboragéo prépria.
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Figura 6 - Gréfico de barras e volume.
Fonte: http://br.advfn.com

Observa-se que o grafico de barras, de uma forma geral, é similar ao de linha,

porém contém informacéo a respeito do preco de fechamento, abertura, minimo e

maximo em cada dia de negociacédo. Se as barras apresentarem, sucessivamente, o

preco de abertura maior que o de fechamento, configura-se uma tendéncia de baixa,

como mostra a figura 6 no periodo de 26 de maio a 09 de junho.
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3) Candelabro Japonés: também conhecido como grafico de velas, é o
ancestral dos graficos de barras e difere apenas pelas caracteristicas de
representacao dos precos no grafico. Sao similares aos graficos de barras e seu uso
€ uma questao de preferéncia por parte do analista. Esse tipo de grafico é simples e
um novo caminho para andlise de precos que ndo envolvem qualquer calculo. E
composto pelo corpo e pelas sombras. Corpo é a parte entre a abertura e o
fechamento (parte mais larga da figura 7), caso a abertura seja inferior ao
fechamento o corpo recebe a cor branca. Se o fechamento for menor que a abertura

recebe a cor preta.

MAX e MAx ma

aberturs fechamentn

fechamentn ahertura

minima minima

Figura 7 — Candle
Fonte: Noronha (2001)

Assim, como pode ser visto na figura, em um dia de alta a abertura delimita a
parte inferior do corpo candle e em um dia de queda o contrario. Existe um tipo de
candle, que nao possui corpo é o chamado doji. Um doji é formado quando a

abertura e o fechamento coincidem. Exemplo:

1]

Figura 8 — Doji.

Fonte: www.nelogica.com.br
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As sombras sdo tragos que indicam os valores, maximo e minimo, que 0s
precos alcancaram. Vale ressaltar que um candle pode néo ter sobra inferior ou
superior, para isso basta que a abertura e o fechamento sejam no exato valor do

minimo e do maximo. Por exemplo:

Figura 9 — Candle.
Fonte: www.nelogica.com.br

Exemplo de um candelabro japonés:

Mai 20, 41,8239
Il Fechamento Anteriar

|
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Figura 10 - Gréfico de Candelabro.
Fonte: http://br.advfn.com

No grafico apresentado pela figura acima, observa-se a variagdo do preco do
ativo através da utilizacao de candles. No periodo a partir de 28 de abril existe uma
tendéncia de alta e a maioria dos candles sdo brancos, o que indica fechamentos
maiores do que as aberturas. A partir do dia 26 de maio inicia uma tendéncia de
baixa com a maioria dos candles escuros, sinalizando precos de fechamento

menores.
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Os candelabros podem ter diferentes periodicidades: diario, representando
um pregao; semanal, todos os pregdes da semana; mensal, os pregoes do més; e
anual, um candle por ano.

Os graficos apresentados até aqui sdo as principais figuras utilizadas na
analise técnica. Além dessas ferramentas existem outros métodos utilizados pelos
grafistas que contribuem com as analises, como por exemplo, os indicadores.

Noronha (1995) afirma que os indicadores contribuem na identificagdo das
tendéncias e dos pontos de reversao. Alguns analistas afirmam que os indicadores
sdo mais objetivos quando comparados aos padrbes graficos. O principal aspecto
desfavoravel da utilizacdo desses indicadores é que, muitas vezes, eles se
contradizem uns aos outros. Alguns funcionam melhor em mercados sem tendéncia
e outros em mercados com tendéncia. Deste modo surge a definicao de dois grupos
de indicadores, os rastreadores e 0s osciladores de tendéncia.

Os rastreadores funcionam melhor quando o mercado estd se movendo numa
direcdo bem definida, porém fornecem sinais ruins quando o mercado apresenta-se
estavel, sem tendéncia. Esses indicadores contribuem para a confirmagdo de uma
tendéncia quando esta se encontra em seu inicio.

Os osciladores identificam com certa precisdo os pontos de retorno em
mercados sem tendéncia, porém fornecem sinais prematuros e perigosos quando

uma tendéncia se inicia no mercado.

2.2.2 Médias Moveis

Um rastreador muito versatil e amplamente utilizado pelos analistas, devido a
facilidade da sua construcao e ao fato de ser facilmente testado e quantificado, além
disso, é a base da maioria dos sistemas rastreadores de tendéncia existentes. A
média moével reflete um consenso de valor entre os participantes do mercado no
momento da operacao.

Noronha (1995) define média mdvel como uma média extraida de uma
amostra de dados seqglenciais num determinado espaco de tempo. Podem ser
aritméticas, exponenciais ou ponderadas, de acordo com o peso atribuido aos

precos mais recentes. O elemento critico na utilizagdo das médias moveis € a
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definigdo do periodo ideal a ser utilizado no célculo da média, de acordo com os
objetivos da analise.
A férmula para célculo da média moével aritmética, que € a mais usada, se

constitui da seguinte forma:

M.M.A=P1+P2+ ...+ Pn, onde P é o preco de fechamento no periodo 1 an

N N é o numero de dias da média movel.

O principal objetivo das médias méveis € informar o inicio ou término de uma
tendéncia. Por ser uma média calculada em cima de dados decorridos, ela nao
prevé, apenas reage com uma pequena defasagem de tempo em relacdo ao
movimento dos precos.

Portanto, ela segue, mas nao lidera ou antecipa. Sua caracteristica principal é
fazer com que o movimento do gréafico de preco figue mais suave, tornando mais
facil a visualizacdo da tendéncia basica. Na figura 11 estdo representadas duas
médias moveis, uma de 20 dias (vermelha) e outra de 5 dias (amarela).

-
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Murphy (1999 apud SACHETIM, 2006), explica a utilizacdo das meédias
méveis: quando a sequéncia de precos corta uma média movel de baixo para cima,
€ um sinal de inicio de uma confirmacao e o afastamento € um sinal de inicio de
uma tendéncia de baixa, sugerindo um ponto de venda.

Na utilizagdo de duas médias mdveis na analise, sendo uma de periodicidade
menor e outra de periodicidade maior, quando a média movel menor cortar uma
média mdvel maior de baixo para cima, estara sendo dada uma sinalizacdo de
compra. Se cortar de cima para baixo, o sinal sera de venda.

Outro método de andlise, segundo Noronha (1995) é a utilizacdo do
cruzamento de ambas as médias com o preco do mercado. Quando a curva de
preco cortar ambas de baixo para cima é um sinal de compra e quando cruzar de

cima para baixo é um sinal de venda.

2.3 Analise fundamentalista

Os métodos de avaliagcdo de empresas sao de grande interesse de muitos
participantes do mercado financeiro. A analise fundamentalista é um assunto atual e
tem ganhado forga, pelo nivel de crescimento da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) e pelo aumento da necessidade do analista, visto o maior numero de
novas aberturas de capital.

Bodie, Kane e Marcus (2002) definem analise fundamentalista como a
determinacdo do valor presente de todos os pagamentos que 0s acionistas
receberdo por cada acdo. Para isso, os analistas devem levar em consideracao os
lucros e dividendos esperados pela empresa, expectativas econémicas e a avaliacéo
do risco.

Com isso, consiste no estudo das causas que afetam as situacoes de oferta e
demanda de um mercado, com o escopo de determinar o valor intrinseco de um
ativo. Através dessa andlise, o investidor estd em condicées de comparar o preco
encontrado com o preco do mercado e determinar se ele esta sobre-avaliado com
sinalizacao de venda, sub-avaliado com sinalizacdo de compra ou que seu preco €
condizente. Em vista disso, a analise fundamentalista define qual o ativo deve ser
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comprado ou vendido. Esta andlise geralmente esta atrelada a grandes movimentos
no longo prazo e nao prediz o tempo certo para entrar ou sair do mercado.

De acordo com Rotella (1992 apud CHAVES, 2004), a analise
fundamentalista é inerentemente profética, pois o analista faz projecdées que visam
encontrar féormulas futuras para as curvas de oferta e demanda do mercado. O
fundamentalista freqlientemente visa obter a causa e o efeito de uma variavel e seus
impactos sobre 0 mercado, ou seja, preocupam-se em definir a causa pela qual os
precos se modificaram no futuro.

Bodie, Kane e Marcus (2002) definiram a analise sob a 6tica do mercado de
acoes, Rotella definiu sob a 6tica do mercado de commodities. O mercado acionario
exige um estudo profundo da empresa e da economia ao contrario dos outros ativos
onde apenas os fatores econémicos sao prioritarios para a analise.

Para Winger e Frasca (1995), a analise fundamentalista tem em seu alicerce
trés fatores: analise da empresa, analise do mercado em que a empresa esta
inserida e a analise geral da economia. E importante que esses trés alicerces sejam
analisados, ndo importando a ordem de suas utilizagdes. Apenas como observacao,
esses fatores estao relacionados somente no caso de avaliacdo de acdes. Para os
demais ativos, a andlise econdémica determinara o estudo.

A analise da empresa, conforme citada anteriormente, € usada somente no
mercado de acdes. Essa analise exige uma grande quantidade de dados sobre a
empresa analisada. As principais fontes de dados para essa andlise sao aquelas
desenvolvidas pela contabilidade: os balangos contabeis onde estdo detalhados os
ativos e passivos da empresa e seu valor contabil no momento da divulgacao; e as
demonstracdées de resultados que oferecem as despesas e receitas da empresa,
além dos resultados obtidos no periodo. No Brasil, para as empresas de capital
aberto, a divulgacdo desses dados € obrigatdéria e tem sua periodicidade de
publicacdo definida e regulamentada pela CVM.

Através dessas duas fontes de informacdes, os analistas conseguem tirar
outros dados e balizar seus estudos, no entanto, devem levar em consideragcao que
esses demonstrativos sdo elaborados sob o ponto de vista contabil, regulamentada
por leis e convencdes inerentes ao pais onde esta situada a empresa analisada, o

que pode ocasionar uma avaliacado errbnea dos valores da empresa.
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Algumas ferramentas que podem ser utilizadas para andlise desses dados
sao os diferentes indices que podem ser calculados de acordo com o objetivo da
andlise:

a) Medidas de liquidez: indicam a solvéncia da empresa no curto prazo;

b) Analise horizontal e vertical: buscam apreciar as variagdes ocorridas nas
contas contdbeis ao longo dos periodos e comparam as propor¢cdes da composicao
das contas do balanco, da demonstracdo de resultado do exercicio e outras
demonstracdes financeiras como o fluxo de caixa;

c) Medidas de atividade: indicam a rapidez dos ciclos operacional, econémico
e financeiro;

d) Medidas de rentabilidade: indicam as margens, retornos e payout
(dividendo / lucro);

e) Medidas de endividamento: indicam as relagdes entre os recursos de
terceiros utilizados e os recursos proprios;

f) Medidas de mercado: relacionam o preco dos titulos ao lucro, dividendos
por acao e payout.

Além desses dados, estimativas quanto ao aumento de lucros e fluxos de
caixa tém papel importante em qualquer andlise de precos de agdes. Para os lucros,
as estimativas podem ser retiradas da analise do crescimento historico e utilizagdo
de ferramentas estatisticas, como por exemplo, as médias méveis. Nas estimativas
de fluxo de caixa, a regra fundamental é equiparar fluxos de caixa a taxa de
desconto ideal.

O mercado representa o conjunto de empresas de um mesmo setor onde esta
inserida a empresa analisada. Esse mercado faz a conexao entre a empresa e toda
a economia. O fundamentalista freqlentemente desenvolve previsbes para o
mercado que ird sustentar suas projecées para o ativo em vista. Para Winger e
Frasca (1995), a andlise do mercado pode ser resumida em basicamente em trés
atividades: relacionar o desempenho do mercado com o desempenho da economia,
isto é, identificar os ciclos econémicos e sua relagdo com o mercado; encontrar
novos desenvolvimentos dentro do mercado que possam alavancar vendas ou
revolucionar o mercado atual; e por fim, relacionar o desempenho do mercado com o
da empresa.

Obter esses dados para a analise é relativamente complicado e apresenta um
custo elevado. Hoje em dia, estes servicos sao prestados pelas grandes corretoras e
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agéncias especializadas, que realizam estudos dos diferentes mercados de forma
detalhada e aprofundada, assim permitem aos fundamentalistas delinear suas
analises para a empresa em questao.

Conforme Winger e Frasca (1995), os impactos da economia para com a
empresa ou ativo sdo essenciais para uma boa andlise. Sempre uma previsao
estara baseada nas projecdes econémicas tanto do pais onde esta inserido como do
mercado analisado. Até mesmo a analise econdmica mundial e de seus principais
participantes deve ser considerada. Devido a isso, o fundamentalista deve estar
atento as noticias sobre a economia a fim de obter conhecimento e eventualmente
captar as idéias dos principais especialistas do mercado.

Os principais métodos podem ajudar nessa tarefa sado: acompanhar as
noticias governamentais, dentre os quais estdo os relatérios de indicadores e
analisar diferentes opinides de especialistas a fim de chegar a um consenso sobre a
perspectiva da economia.

Os indicadores sao informacbdes sobre o comportamento das diferentes
variaveis e dos fatos de um sistema econémico de um pais ou regido. Tanto para
criar uma melhor compreensdo da situagdo presente e o delineamento das
tendéncias de curto prazo da economia, quanto para ajudar no processo de tomada
de decisbes estratégicas de agentes publicos e privados, os indicadores séo
indispensaveis. Além do papel que desempenham na interferéncia das curvas de
oferta e demanda de determinado ativo. Como isso, os fundamentalistas analisam
esses indicadores com o objetivo de equacionar o comportamento da relagcao entre
oferta e demanda no futuro para determinarem o comportamento do preco.

A analise econbémica tem por objetivo, além de fornecer dados para a analise
dos ativos, é prever possiveis movimentos antes que essa informacao se torne um
consenso para o mercado, ou seja, a analise deve possibilitar ao analista se
antecipar ao restante do mercado na realizagcdo de operagdes rentaveis.

Por isso, a unido entre analistas e economistas torna-se importante na
medida em que o0s economistas possuem conhecimentos especificos e podem
fornecer informagdes para as projecoes futuras do rumo da economia.

Damodaran (2003), afirma que qualquer ativo pode ser avaliado, porém
alguns podem ser mais facilmente avaliados e os detalhes da avaliagcdo mudam em
cada caso. Em termos gerais, existem trés métodos para a avaliagdo, em particular
de acdes. A primeira, avaliacao por fluxo de caixa descontado, relaciona o valor de
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um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados para 0 mesmo
ativo. A segunda, a avaliacdo relativa, estima o valor de um ativo enfocando a
precificagdo de ativos comparaveis relativamente a uma varidvel comum como
lucros, fluxos de caixa, valor contabil ou vendas. A terceira, avaliacao de direitos
contingentes, utiliza modelos de precificacdo de opcdes para medir o valor de ativos
que possuam caracteristicas de opgoes.

Na presente revisdo, sera abordada a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado e a avaliacao relativa, que sao mais pertinentes ao mercado de acoes a

vista.

2.3.1 Avaliagao por fluxo de caixa descontado

Esta abordagem tem sua fundamentacéo na regra de valor presente, onde o
valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele
esperados.

Os fluxos de caixa variam de ativo para ativo. A taxa de desconto sera em
funcdo do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados, com taxas maiores
para os ativos mais arriscados e taxas mais baixas para projetos mais seguros.

Segundo Damodaran (2003), podem-se seguir dois caminhos para a
avaliacao por fluxo de caixa descontado: o primeiro é avaliar apenas a participacao
acionaria do negécio, o segundo é avaliar a empresa como um todo, que inclui, além
da participacdo acionaria, a participacdo dos demais detentores de direitos na
empresa, como 0s possuidores de bdnus, debéntures, entre outros. Apesar de que
ambas as abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e
taxas de desconto relevantes sao diferentes em cada situacao.

A taxa de retorno exigida de uma acao € determinada por seu grau de risco e
avaliado de acordo como modelo utilizado. Muitos analistas, porém, desconfiam dos
resultados do modelo alegando que nado é realmente util na avaliacdo, exceto para
um numero pequeno de acdes de empresas estaveis e que pagam altos dividendos.
Para as acdes que nao pagam dividendos ou pagam dividendos baixos, sera
necessario um ajuste no indice payout para refletir as mudancas na taxa de

crescimento esperada. Caso esse indice ndao seja ajustado, o modelo de desconto
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de dividendos ndo dara o devido valor para as acdes de empresas que pagam
pouco ou ndao pagam dividendo. Outro fator importante é que o modelo fornece uma
estimativa conservadora do valor, baseado na nocdo de que o valor determinado
seria maior que o valor presente dos dividendos esperados.

O valor da empresa é encontrado descontando-se os fluxos de caixa residuais
apés a realizacdo de todas as despesas operacionais e impostos, porém antes do
pagamento de dividas, pelo custo médio ponderado do capital, que é o custo dos
diversos componentes e financiamentos que a empresa utiliza, com pesos de acordo
com suas propor¢cdes de valor de mercado. Esta abordagem é mais utilizada apos
uma alavancagem financeira significativa da empresa ou quando a alavancagem se
modifica através do tempo, embora o custo médio ponderado de capital tenha que
ser ajustado para alteracées de acordo com essa alavancagem.

A avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado a valor presente é baseada em
fluxos de caixa e taxas de desconto futuras. Devido a essa necessidade de
informacdes, esta abordagem é mais facil para ativos onde os fluxos de caixa sejam
positivos e que possam ser estimados para periodos futuros com algum grau de
confiabilidade e onde exista. Quanto mais longe a empresa estiver desse cenario
ideal, mais dificil se tornara a avaliacao pelo fluxo de caixa descontado.

Devido as particularidades de cada empresa, como por exemplo, empresas
ciclicas, empresas que possuem patentes de produtos, empresas em processo de
reestruturacdo, empresas envolvidas em processo de aquisicoes e empresas de
capital fechado, devem ser desenvolvidos modelos especiais de desconto por fluxos
de caixa.

2.3.2 Avaliacéo relativa

Damodaran (2003) expde que nesse tipo de avaliacdo, o valor de um ativo
deriva da precificacdo de ativos similares, uniformizados pelo uso de uma variavel
comum, como por exemplo, lucros, fluxos de caixa, valores contabeis ou receitas.

Dentre os indices mais difundidos entre os analistas fundamentalistas estao:

- P/VPA (Preco por Valor Patrimonial por Acédo): esse indicador mede a

relacdo entre a ultima cotacdo de fechamento de uma acéao e o valor patrimonial por
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acdo deste mesmo papel, usando informacdées do Uultimo balango patrimonial
divulgado pela companhia;

- P/LPA (Preco por Lucro por Acao): é o principal dos indicadores e mede a
relacéo entre o preco de uma acao e o lucro por acao deste mesmo papel nos doze
meses anteriores aos ultimos demonstrativos financeiros divulgados. Conforme Neto
(2006), o P/LPA *“indica o numero de anos (exercicios) que o investidor tardaria em
recuperar o capital investido”.

- P/ROPA (Preco por Resultado Operacional por Acao): este indicador traz a
relacao entre preco da acdo e o ROPA, calculado dividindo-se o preco por acao pelo
resultado operacional por acdo da empresa, usando informagdes do ultimo
demonstrativo de resultados divulgado pela companhia;

- VE/Vendas (Valor da Empresa pelas Vendas): o indicador traz a relacao
entre o valor da empresa (calculado como valor de mercado mais divida liquida) pela
vendas liquidas da companhia, usando informagbes do ultimo demonstrativo de
resultados divulgado pela empresa.

- Dividend yield: indicador que expressa a relacdo entre os proventos pagos
em dinheiro por uma empresa nos ultimos 12 meses e a cotagdo das acbes desta
empresa no mercado de agdes.

- VPA: é o valor patrimonial de uma acao (ou lote de 1000 acgdes), calculado
dividindo-se o patriménio liquido pela quantidade total de acdes (ou lote de 1.000
acoes) da empresa. Também é chamado de valor nominal da agao;

- VLPA: é o valor das vendas liquidas de uma empresa por acao (ou lote de
1000 agdes), calculado dividindo-se o faturamento liquido pela quantidade total de
acoes (ou lote de 1.000 acdes) da empresa.

- ROPA: é o valor do resultado operacional de uma empresa por acao (ou lote
de 1000 agdes), calculado dividindo-se o resultado operacional pela quantidade total
de acdes (ou lote de 1.000 acbes) da empresa.

- LPA: indicador definido como a relagao entre o lucro liquido da empresa em
um determinado periodo e o seu numero de agdes (ou lote de 1.000 acdes). Deste
modo, representa o montante em dinheiro gerado em lucro (ou prejuizo) em um
periodo determinado de tempo para cada acéo (ou lote de acdes) emitida;

- Variacao do LPA: mede a variacao dos ultimos quatro trimestres em relacéo

aos quatro trimestres anteriores;
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- Dividendos por acdo: mede quanto foi distribuido, em reais, na forma de
proventos no periodo em questao;

Existem pelo menos duas maneiras pelas quais um analista pode chegar ao
indice mais adequado para usar na avaliacdo de uma empresa. Uma delas é a
utilizacdo de fundamentos que relacionam indicadores as informacbes basicas da
empresa a ser avaliada, taxas de crescimento de lucro e fluxos de caixa, indices de
pagamentos e risco.

Para a estimativa de indicadores, essa abordagem equivale ao uso de
modelos de desconto de fluxos de caixa, exige as mesmas informacdes e gera 0s
mesmos resultados. Sua vantagem é mostrar o relacionamento entre indicadores e
caracteristicas da empresa, permitindo a exploracdo da avaliacido de como o0s
indicadores mudam a medida que as caracteristicas da empresa também mudam.

A outra utiliza comparacdes e estima os indicadores de uma empresa com
foco em empresas comparaveis. O principal nessa abordagem € a definicdo de uma
empresa comparavel. Na teoria, o analista deve controlar todas as variaveis que
possam influenciar o indice. Na pratica, o controle dessas variaveis pode variar da
utilizacdo de empresas comparaveis ao método de regressdo, em que as variaveis
relevantes sao identificadas e controladas.

O uso de indicadores é atrativo, pois sdo simples e faceis de serem
relacionados. Podem ser utilizados para obter estimativas de valor com rapidez e
sao especialmente Uteis quando ha um grande numero de empresas comparaveis
sendo negociadas nos mercados financeiros e quando o mercado esta, em média,
precificando essas empresas corretamente.

Segundo Jacobs (1988), o ganho marginal na utilizacao de indices na selecao
de acbes, em especial o indice preco/lucro é consideravelmente maior quando
analisado com o modelo de desconto de dividendos.



3 METODOLOGIA

Segundo Gil (1996, p. 19), pode-se definir pesquisa como o “procedimento
racional e sistematico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas
que sao propostos”.

A presente pesquisa tem como um dos objetivos intermediarios apresentar
um esclarecimento a respeito das analises técnica e fundamentalista, visando uma
aplicacao pratica dos resultados. Sendo assim, conforme Marconi e Lakatos (2002,
p. 20) é um tipo de pesquisa aplicada.

O estudo baseia-se na pesquisa documental e pesquisa bibliografica, assim
Gil destaca:

A diferenga essencial entre ambas est& na natureza das fontes. Enquanto a
pesquisa bibliogréfica se utiliza fundamentalmente das contribuicbes dos
diversos autores sobre determinado assunto, a pesquisa documental vale-
se de materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com o objeto da pesquisa (GIL,
1996, p. 51).

O objetivo desta aplicacdo é partindo de uma selecao de ativos de quatro
setores da Bovespa, aplicar a andlise técnica para determinar a hora certa para
efetivar a primeira compra, ou seja, entrar no mercado e posteriormente 0 momento
de sair. Esse movimento podera ser repetido diversas vezes, de acordo com 0s
sinais fornecidos. O resultado técnico sera comparado com os resultados que seriam
obtidos através da utilizagdo da analise fundamentalista para o0 mesmo periodo e
mesmos ativos.

As empresas escolhidas para analise, conforme a tabela 1, serdo companhias
abertas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, que abrangem quatro setores da

economia (setor industrial, consumo nao ciclico, materiais basicos e petrdleo).
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Tabela 1 - Acoes utilizadas na analise

Cédigo da acao Descricao
EMBR3 Embraer ON
SDIA4 Sadia PN
VALES5 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) PNA
PETR4 Petrobras PN

Fonte: elaboracao prépria.

A amostra também sera constituida de graficos provenientes de séries
histéricas de precos de fechamento das acdes obtidos a partir do banco de dados da
Infomoney (sitio especializado na analise de agdes).

A construcao das hipéteses, que para Marconi e Lakatos (2002) tem a fungéo
de propor explicacbes para os fatos e buscar informagdes, serviu como guia na
tarefa da investigagcdo do assunto abordado. As hipoteses que foram necessarias
para a aplicacao dos testes estdo esclarecidas a seguir:

» As quatro agdes descritas anteriormente constituirdo uma unica carteira com
uma quantidade de cada acao, ou seja, o rendimento de cada agao representara 1/4
do rendimento total da carteira.

» Para a analise fundamentalista, adotou-se como preco de compra o0 preco
de fechamento da acao no dia 31/05/2007.

» Para a analise técnica, o modelo passara a funcionar a partir do primeiro
sinal de compra, desprezando possiveis sinais de vendas anteriores. Ou seja, a
carteira tedrica nao ira operar alavancada (vender o papel sem possui-lo, utilizando
0 mecanismo de aluguel).

* A data de 31/05/2007 sera o inicio do periodo de valorizacao das acgoes,
pois somente a partir dessa data € que a Média Mdvel de 20 dias inicia sua
contabilizagao.

» Foi estabelecido que o dia 30/05/2008, sera o ultimo dia para as analises,
portanto, para a fundamentalista as acdes serdo consideradas teoricamente
vendidas ao preco de fechamento desta data para a apuracdo do resultado do
periodo.

* Nao foram estabelecidos stops para a aplicacdo do Modelo de Médias
Méveis uma vez que o objetivo desta analise é observar o comportamento deste

indicador isoladamente.



41

» Foram desconsiderados os custos de transacdes das operacdes. Apesar de
se constituir em uma desvantagem para a analise técnica, foi adotado que esta

carteira tedrica estara isenta do custo de corretagem.



4 RESULTADOS PROPORCIONADOS PELA UTILIZACAO DAS
ANALISES FUNDAMENTALISTA E TECNICA

A finalidade deste capitulo € ilustrar e verificar os resultados proporcionados
pela utilizacdo das analises fundamentalista e técnica, de acordo com as idéias ja

expostas nos capitulos anteriores e que estdao presentes em diversos estudos
utilizados como bibliografia deste trabalho.

4.1 Aplicacao das analises

A tabela 2 fornece dados basicos usados na construgcdo da andlise
fundamentalista, esses dados foram analisados ho momento da compra das agdes e
durante a permanéncia da carteira na Bovespa.

Tabela 2 — Indicadores Fundamentalistas

EMBRS3

Periodo 4T06 | 1TO7 | 2T07 | 3T07 | 4T07 | 1T08

Valor patrimonial por acao (VPA) 6,81 | 6,83 | 6,87 | 7,09 | 7,11 6,6

Vendas liquidas por acao (VLPA) 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 0,01

Resultado operacional por agdo (ROPA) 0 0 0 0 0 0
Lucro liquido por acdo (LPA) 0,84 | 0,8 0,7 0,89 | 0,89 0,89
Dividendos por agéo 0,11 | 0,06 | 0,07 0,2 0,11 0,26
P/VPA (x) 3,23 3,33 | 345 | 343 | 294 | 284
P/LPA (x) 28,52 26,68 | 27,95 29,22 | 28,91 | 22,61
P/ROPA (x) 48,12 37,98 | 33,43 | 38,1 | 31,57 | 24,75

VE/Vendas (x) 1,61 | 1,79 | 2,05 | 2,07 | 1,73 1,51
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SDIA4
Periodo 4T06 | 1T07 | 2T07 | 3T07 | 4T07 | 1T08
Valor patrimonial por acao (VPA) 3,61 | 3,71 | 3,83 | 4,04 | 4,27 4,5
Vendas liquidas por acao (VLPA) 9,82 110,29 | 10,94 |11,28| 11,77 | 12,12
Resultado operacional por acdo (ROPA) | 0,62 | 0,71 | 0,92 | 1,04 | 1,07 1,14
Lucro liquido por acéao (LPA) 0,56 | 0,59 | 0,73 0,9 1,01 1,18
Dividendos por agéo 0,1 | 0,04 | 0,05 | 0,08 | 0,07 0,15
P/VPA (x) 1,78 | 2,1 217 | 2,42 | 2,66 2,5
P/LPA (x) 8,15 12,96 | 14,11 | 15,22 | 14,01 11,2
P/ROPA (x) 7,93 [ 14,08 | 12,69 | 12,7 | 11,1 9,76
VE/Vendas (x) 0,73 10,87 | 0,95 | 0,99 | 1,08 1,02
VALE5
Periodo 4T06 | 1TO7 | 2T07 | 3TO7 | 4T07 | 1T08
Valor patrimonial por acao (VPA) 15,9 |17,97| 21,59 11,74 11,59 | 12,05
Vendas liquidas por acao (VLPA) 18,41 21,78 | 25,05 | 13,42 | 13,17 | 12,73
Resultado operacional por acdo (ROPA) | 7,38 | 9,25 | 10,66 | 5,63 | 5,53 4,55
Lucro liquido por acdo (LPA) 5,46 | 6,64 | 7,43 | 3,86 | 4,07 3,49
Dividendos por agéo 0,57 0 0,69 0 0,39 0
P/VPA (x) 2,79 | 3,42 | 4,03 | 4,84 | 432 3,9
P/LPA (x) 8,67 [10,48| 11,79 (10,91 | 14,05 | 13,16
P/ROPA (x) 6,98 | 846 | 8,73 | 7,84 | 9,79 9,01
VE/Vendas (x) 3,01 | 457 | 441 | 3,98 | 4,66 4,29
PETR4
Periodo 4T06 | 1TO7 | 2T07 | 3T07 | 4T07 | 1T08
22,2
Valor patrimonial por agéo (VPA) 3 (23,19 24,45 25,26 | 25,95 | 27,54
36,0
Vendas liquidas por agéao (VLPA) 7 |36,76 | 37,63 | 37,88 | 38,88 | 40,71
Resultado operacional por acdo (ROPA) | 9,27 | 8,45 | 8,25 8,1 8,2 8,98
Lucro liquido por acdo (LPA) 5,91 | 5,33 | 5,29 | 4,94 4.9 5,54
Dividendos por agéo 1,45| O 0,35 1 0,3 0
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P/VPA (x) 1911228 | 2,08 | 223 | 2,42 3,5
P/LPA (x) 65 757 | 7,81 | 969 11,19 | 17,91
P/ROPA (x) 4,16 | 5,1 498 | 6,11 | 7,17 | 10,92
VE/Vendas (x) 1,32 1151 | 1,42 | 163 | 1,71 2,49

Fonte: Elaboracao propria com base no banco de dados do sitio da Infomoney.

Na tabela 2 foram verificados os principais indicadores da analise
fundamentalista, que abrangem do quarto trimestre de 2006 ao primeiro trimestre de
2008. Em relacao a empresa Embraer (EMBR3) observa-se que o valor patrimonial
por acao tem-se mantido constante ao longo do tempo, da mesma forma tem sido o
comportamento do lucro liquido por acao (LPA). Outro indicador importante é o
tempo de retorno do capital investido que tem diminuido desde o quarto trimestre de
2006, que era em torno de 28 anos e passou para 22 anos.

Em relagédo aos indicadores da Sadia (SDIA4) observa-se que o lucro liquido
por acao (LPA) aumentou em mais de 100% entre o quarto trimestre de 2006 e o
primeiro trimestre de 2008, as vendas liquidas por acdo (VLPA) nesse mesmo
periodo passaram de R$9,82 para R$12,12, representando um aumento em termos
percentuais de aproximadamente 23%, cabe ressaltar que o tempo do retorno do
capital representado na tabela pelo indice P/LPA, aumentou de 8,15 anos do quarto
trimestre de 2006 para 11,2 anos no primeiro trimestre de 2008.

De acordo com tabela 02 verifica-se que a CVRD (VALES), apresentou um
declinio no seu LPA que passou de R$ 5,46 para R$ 3,49 entre o quarto trimestre de
2006 e o primeiro trimestre de 2008, nesse mesmo periodo o VLPA (vendas liquidas
por acao) também apresentaram redugcao de aproximadamente 30%, ja o tempo de
retorno do capital investido vem progredindo ao longo dos trimestres, passando de
8,67 anos no quarto trimestre de 2006 para 13,16 anos no primeiro trimestre de
2008.

Os indicadores da Petrobras (PETR4) mencionados na tabela em relagédo ao
LPA praticamente permaneceram constantes, entretanto o indicador P/LPA
aumentou substancialmente de 6,5 anos no quarto trimestre de 2006 para 17,91
anos no primeiro trimestre de 2008, portanto 0 aumento deste indice ocorreu devido

ao acréscimo da cotacao das agdes da PETRA4.
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E importante ressaltar que em finangas, um investimento é avaliado pela
quantidade de dinheiro que se espera conseguir com ele. Sendo assim, um imével
seria avaliado pelo que se conseguiria com 0 seu aluguel, uma loja pela quantidade
de renda que ela gerasse ao seu dono, e assim por diante. No caso das acdes nao é
diferente. O valor de uma acado (que normalmente é diferente de seu preco) é
medido pela quantidade de dividendos que se espera receber com ela com o passar
dos anos.

O retorno total do acionista é medido pela soma da valorizagcao das acoes
pelo mercado mais o valor recebido de dividendos pela empresa. Com isso, o indice
de dividendos por acao deve ter uma atengao especial, ja que ele pode ser uma das
justificativas do por que uma carteira escolhida através da analise fundamentalista
trds maiores retornos.

Convém, ainda, mencionar alguns fundamentos econémicos e contabeis que
justificam a permanéncia das acbes na carteira fundamentalista, tais fundamentos
foram extraidos dos relatérios anuais de 2007 das empresas que estao disponiveis

no endereco eletrbnico das mesmas.

- EMBRAER (EMBR3)

» Apesar da apreciacdo do real frente ao doélar, a receita liquida apresentou
crescimento de 20,8% em relagdo a 2006, alcangando R$9.983,4 milhées em 2007,
com uma margem bruta de 16,1%.

* O lucro liquido em 2007 foi de R$ 657,0 milhdes, superior aos R$
621,7milhdes registrados em 2006.

+ Salienta-se que o caixa liquido da Empresa (disponibilidades menos
endividamento total) aumentou 49,8% em relagdo a 2006 encerrando o exercicio de
2007 com R$ 1.314,2 milhdes.

» Destaca-se que as exportacbes da Embraer totalizaram US$ 4.736,8
milhdes, um aumento de 45% em relagdo a 2006, marcando a posi¢cao da Empresa
como a 32 maior exportadora brasileira, com uma contribuicdo de 2,95% para o
saldo da balanca comercial brasileira.
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- SADIA (SDIA4)

- Acréscimo na receita bruta de 24,0%, totalizando R$ 9,8 bilhdes em 2007 e
a receita liqguida em 2007 atingiu R$ 8,6 bilhdes, registrando uma evolucao de 25,4%
frente a 2006.

* O indice EBITDA (lucro antes de impostos, juros, depreciacées e
amortizagdes) no ano de 2007 atingiu R$ 1,1 bilhdo e a margem EBITDA foi de
12,7%, superior em 3,1 pontos percentuais a alcancada em 2006.

* Redugao na divida financeira liquida da Sadia em 12,9% frente a 2006
totalizando R$ 1,1 bilhdo. Devido a maior geragéo de caixa, a relagédo divida liquida
sobre EBITDA reduziu e encerrou dezembro na marca de 1x ante 1,8x em 31 de
dezembro de 2006.

* Em 2007 o resultado liquido apresentou uma evolucao de 83% em relacao a
2006 totalizando R$ 689,0 milhdes, com uma margem liquida de 8,0%, 2,5 pontos
percentuais superior ao ano anterior, e representou um retorno sobre o patriménio
liquido de 23,4%.

- CVRD (VALE5)

* Maior produtora mundial de minério de ferro, segunda maior de niquel, e
uma das maiores na producéo de caulim, cobalto, ferro ligas e alumina.

* No periodo de 2003 a 2007 a Vale triplicou sua receita bruta tendo passado
de R$ 20,9 bilhdes para R$ 66,4 bilhdes. Outro indicador que progrediu foi a geracao
de caixa, medida pelo EBITDA (lucro antes de despesas financeiras, impostos e
amortizagdo) mais do que quadruplicou, evoluindo de R$ 8,1 bilhdes em 2003 para
R$ 33,6 bilhdes em 2007. O lucro liquido saltou de R$ 4,5 bilhdes em 2003 para R$
20,0 bilhdes em 2007.

* Redugdo na divida total da Companhia de US$ 22,581 bilhdes em 31 de
dezembro de 2006 para 19,030 bilhdes em 31 de dezembro de 2007 tendo reduzido
em US$ 3,551 bilhdes.

- PETROBRAS (PETR4)

- Cabe ressaltar que a Petrobras encerrou 2007 com valor de mercado de R$
430 bilhdes, o maior ja registrado, o que confere a posicdo de empresa mais valiosa
da América Latina.
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* Aumento no volume de vendas e a elevacao do preco do petrdleo fizeram
com que a Receita Bruta chegasse a R$ 218,3 bilhdes, com aumento de 6,3% em
relacdo ao ano anterior. A Receita Liquida, por sua vez, cresceu 7,8%, e chegou a
R$ 170,6 bilhdes.

* Os bons resultados financeiros e operacionais, a elevagdo dos precos
internacionais do barril de petréleo e principalmente a novas descobertas de éleo e
gas natural foram fatores decisivos para o excelente desempenho das acdes em
2007.

Considerando o mencionado no capitulo 2 deste trabalho, onde informa o
crescimento da economia brasileira, que ultrapassou o percentual de 5%, estima-se
um bom desempenho econémico e contabil para as empresas até o final de 2008.

Os fundamentalistas pregam a estratégia do buy & hold, que consiste em
comprar e segurar, s6 negociando quando realmente precisar de dinheiro ou numa
alta de precos. Neste trabalho, adotou-se a mesma estratégia, as acbes foram
compradas no dia 31 de maio de 2007 e conforme as hipéteses mencionadas foram
vendidas no dia 30 de maio de 2008. Com isso, a comparacao dos resultados pode
ser feita de maneira simples, apenas comparando o valor de compra com o valor de

venda. Os resultados dessa comparacao encontram-se na tabela 3, a seguir.

Tabela 3 — Resultado consolidado (analise fundamentalista)

Cotacao Acao | Cotacao Acao Resultado do Resultado

31/05/2007 30/05/2008 Periodo Ponderado
EMBR3 22,49 15,29 -32,0 % -8,00%
SDIA4 9,53 13,80 44,8 % 11,20%
VALES5 36,13 54,36 50,5 % 12,62%
PETR4 22,40 49,00 118,8 % 29,70%
TOTAL DA CARTEIRA 45,52%

Fonte: elaboracao prépria

Na tabela 3 observam-se os rendimentos das quatro acdes sob a ética da
analise fundamentalista obtendo um rendimento superior a 45%, sendo que somente
a Embraer (EMBRS3), apresentou desvalorizagdo nas suas ag¢des no periodo
estudado. O resultado ponderado foi obtido para identificar o rendimento individual
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de cada acgao no total geral da carteira para isto basta dividir o resultado do periodo
pelos numeros de agdes integrantes da carteira, no nosso caso quatro acoes.
Depois da execugdao do calculo do rendimento das agdes pelo método
fundamentalista, realizou-se a aplicacdo da analise técnica para identificacdo do
sinal ideal para entrada ou saida do mercado. Como entrada e saida entenda-se
compra e venda da acao respectivamente.
Antes de realizar os testes das médias méveis foram analisadas as

tendéncias das quatro acdes no periodo.
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Figura 12 - Grafico de tendéncia da EMBRS.
Fonte: elaboragéo prépria.

A Embraer apresenta tendéncia indefinida até a metade de setembro de 2007,
apoés esta data a empresa entra em um canal de baixa que ocorre toda a vez que 0s
topos sdo menores que o anterior, este canal de baixa perdura até o final da data do
nosso estudo.

A queda das a¢des da Embraer em parte pode ser explicada pela valorizacdo
do real frente ao dblar o que acaba prejudicando as exportacdes devido a perda de
competitividade frente a outras empresas do setor, outro fator ndo menos importante

que justifique a queda nas agdes da Embraer é a crise do setor aéreo mundial.
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Figura 13 - Gréfico de tendéncia da SDIA4.
Fonte: elaboracao propria.

O grafico das agdes da Sadia apresenta trés tendéncias. A primeira tendéncia
€ de alta onde os suportes sdo cada vez maior que o anterior e tem inicio em
meados de agosto de 2007 até o més de novembro de 2007, neste canal de alta as
acOes da Sadia apresentaram um rendimento de aproximadamente 25%. A segunda
tendéncia observada no grafico é de baixa tem inicio em novembro de 2007 e
prolonga-se até inicio de fevereiro de 2008. Ap6s fevereiro de 2008 a acao
novamente entra em um canal de alta.
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Figura 14 - Gréfico de tendéncia da VALES.
Fonte: elaboragao prépria.
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O grafico das acdes da VALES apresenta uma tendéncia de alta que tem
inicio em agosto de 2007 ao final de setembro do mesmo ano. Nas outras trés
tendéncias identificadas no grafico a empresa movimenta-se lateralmente, isto &,
nao apresenta nem tendéncia de alta nem de baixa formando sélidas resisténcias,
esse fato é explicado quando a agédo esta pressionada por um grande numero de
vendedores e compradores ao mesmo tempo, € um periodo caracterizado por

realizacdes de lucros pelos investidores.
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Figura 15 - Grafico de tendéncia da PETRA4.
Fonte: elaboragéao propria.
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O grafico das acbes da PETR4 apresenta duas tendéncias de alta bem
definidas como pode ser observada na figura 15, a primeira tendéncia de alta tem
inicio em meados de agosto de 2007 e perdura até inicio de janeiro de 2008. Ja a
segunda tendéncia de alta inicia em fevereiro e ndao é possivel detectar um fim para
este canal durante o periodo estudado. A desvalorizacao drastica ocorrida no més
de janeiro de 2008 ocorreu em consequiéncia da crise imobilidria americana, essa
crise afetou as bolsas ao redor do mundo.

Ap6és verificadas as tendéncias das empresas no periodo foram realizados os
testes das médias méveis.

O rastreador de tendéncia utilizado na analise foi as Médias Méveis, principal
indicador técnico e utilizado na quase totalidade dos modelos técnicos existentes no
mercado.

O teste consistiu na combinacdo de duas Médias Mdveis com periodicidade
de 5 e 20 dias respectivamente. A Média Mével de 5 dias (MM5) sofre influéncia
instantdnea em relagcédo a curva dos precos pois € muito sensivel ,ou seja, sofre uma
oscilacao maior a variagao dos precos. Essa sera utilizada para determinar quando
entrar e sair do mercado. A Média Mobvel de 20 dias (MM20) apresenta uma
distancia maior da curva de precos, ou seja, representa uma oscilacdo menor dada
uma mudanca brusca de precos. Essa sera utilizada com o propésito de indicagéao
da tendéncia. A utilizacdo dessa periodicidade para as Médias Moveis esta de
acordo com a sugestao encontrada em Noronha (1995).

Os sinais de venda foram identificados no momento em que a curva da MM5
cruzou a curva da MM20 de cima para baixo. Os sinais de compra, ao contrario,
quando a curva da MM5 cruzou a curva da MM20 de baixo para cima. A esse
modelo, Noronha (1995) denominou Método de Cruzamento Duplo e define que o
mesmo apresenta um mecanismo continuo, isto é, pressupde que o analista esteja
permanentemente no mercado, com a alternancia de compras e vendas.

A tabela 4 demonstra as operagdes geradas pela utilizacdo do modelo de
médias moveis, assim como o resultado de cada operacdao e o acumulado do
periodo. Cada um dos graficos esta representado nos apéndices A, B, C e D deste
estudo, assim como as operagdes detalhadas dia a dia nos apéndices E, F, G e H.
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EMBRS3
Data Preco MM20 MM5 Sinal Resultado
01/06/2007 22,31 22,4905 | 22,498 COMPRA 0,89%
28/06/2007 22,51 22,8735 | 22,800 VENDA
08/08/2007 22,7 21,254 21,29 COMPRA -9,38%
20/08/2007 20,57 21,065 20,93 VENDA
04/09/2007 21,63 21,0055 | 21,132 COMPRA -9,84%
12/09/2007 19,5 20,4945 | 20,464 VENDA
03/10/2007 20,5 20,083 20,14 COMPRA 1,41%
26/10/2007 20,79 21,282 21,244 VENDA
07/12/2007 20,67 19,927 20,198 COMPRA -4,20%
02/01/2008 19,8 20,2235 | 20,13 VENDA
11/01/2008 19,99 20,240 20,248 COMPRA -1,45%
14/01/2008 19,7 20,2015 | 20,19 VENDA
12/02/2008 19,73 18,809 18,87 COMPRA -8,16%
03/03/2008 18,12 19,034 18,966 VENDA
04/04/2008 17,7 17,4255 | 17,45 COMPRA -2,25%
17/04/2008 17,3 17,5995 | 17,468 VENDA
RESULTADO FINAL -32,98%
SDIA4
3/7/2007 8,95 8,843 8,86 COMPRA -9,05%
26/7/2007 8,14 8,9825 8,834 VENDA
13/8/2007 8,83 8,8915 8,94 COMPRA -3,96%
14/8/2007 8,48 8,854 8,848 VENDA
24/8/2007 9,18 8,7115 8,864 COMPRA -3,81%
14/9/2007 8,83 9,11 9,046 VENDA
24/9/2007 9,53 9,268 9,334 COMPRA 15,94%
8/11/2007 11,05 11,3495 | 11,326 VENDA
5/12/2007 11,24 10,7835 | 10,798 COMPRA -8,36%
18/12/2007 10,3 10,623 10,578 VENDA
12/2/2008 10,03 9,289 9,382 COMPRA -4,28%
3/3/2008 9,6 9,6505 9,63 VENDA
7/3/2008 9,94 9,8065 9,808 COMPRA 6,13%
2/4/2008 10,55 10,4245 | 10,416 VENDA
4/4/2008 10,98 10,5225 | 10,616 COMPRA -8,74%
10/4/2008 10,02 10,5695 | 10,494 VENDA
RESULTADO FINAL -16,13%
VALE5
4/6/2007 37,15 35,9695 | 36,18 COMPRA -3,71%
13/6/2007 35,77 35,844 35,728 VENDA
15/6/2007 36,92 35,88 35,998 COMPRA -4,04%
26/6/2007 35,43 36,1855 | 36,008 VENDA
4/7/2007 37,4 36,153 36,302 COMPRA 3,53%
30/7/2007 38,72 38,959 38,58 VENDA
27/8/2007 39,07 36,768 37,23 COMPRA




Tabela 4 — Resultados do Modelo de Médias Mdveis (continuacao)

VALES5
23/10/2007 50,32 51,081 50,89 VENDA 28,79%
30/10/2007 53,44 51,155 51,77 COMPRA -1,48%
14/11/2007 52,65 51,845 51,832 VENDA
4/12/2007 51,85 50,7835 | 51,474 COMPRA -8,51%
17/12/2007 47,44 50,545 49,888 VENDA
11/2/2008 46,65 45,0655 | 45,456 COMPRA 1,91%
7/3/2008 47,54 48,8705 | 48,464 VENDA
28/3/2008 49,77 47,626 48,346 COMPRA 7,29%
29/5/2008 53,4 55,567 55,168 VENDA
RESULTADO FINAL +23,79%
PETR4
28/8/2007 23,93 24,1945 | 24,2 COMPRA 52,40%
29/11/2007 36,47 37,2085 | 37,036 VENDA
7/12/2007 39,78 38,1275 | 38,452 COMPRA 5,05%
10/1/2008 41,79 41,26 41,024 VENDA
31/1/2008 40,1 39,0575 | 40,042 COMPRA -2,17%
4/3/2008 39,23 41,515 41,182 VENDA
RESULTADO FINAL +55,29%

Fonte: Elaboracao prépria com base no banco de dados do sitio da Infomoney.

Na tabela 4 verifica-se o0s sinais de compras e vendas gerados pelo
cruzamento entre as médias moveis. O conjunto de compras e vendas de cada acao
no periodo gerou o rendimento final de cada empresa sendo que a Embraer
(EMBR3) e a Sadia (SDIA4), apresentaram desvalorizacdo de -32,98% e -16,13%
respectivamente.

Enquanto essas empresas apresentaram desvalorizacao a CVRD (VALES) e
a Petrobras (PETR4) apresentaram crescimento na ordem de 23,79% e 55,29%
respectivamente. Das 27 operacdes de compras e vendas sinalizadas pelo modelo
das médias méveis, 17 foram operacdes que geraram resultados negativos, ou seja,
63% de insucessos.

A consolidacao dos resultados das acdes sob a carteira tedrica mostra o valor

conforme a tabela 5.



54

Tabela 5 — Resultado Consolidado — Técnica (Médias Moveis)

Acao Resultado do Periodo Resultado Ponderado
EMBRS3 -32,98% -8,24%
SDIA4 -16,13% -4,03%
VALES5 +23,79% +5,95%
PETR4 +55,29% +13,82%
TOTAL DA CARTEIRA +7,5%

Fonte: Elaboragéo propria.

Esta tabela fornece os rendimentos das quatro acdes pelo método das
médias mdveis e o total da carteira que gira em torno de 7,5%. O resultado do
periodo € o somatério de todos os sinais de compra e venda, expostos na tabela.

4.2 Analise dos resultados

O objetivo da comparacdo dos resultados € observar o0s retornos
proporcionados pelos modelos adotados. Para isso a figura 16 condensa os
resultados.

Comparativo
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Figura 16 - Resultados
Fonte: Elaboragéao proépria.
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A figura 16 demonstra que as acbes apresentaram resultados bem
divergentes em relagdo ao rendimento obtido em cada analise, isto é explicado pelo
comportamento dos precgos e pela tendéncia do mercado.

A analise fundamentalista obteve éxito em termos quantitativos em
consequéncia da valorizacdo das agdes que foram adquiridas num momento
oportuno e vendidas quando o mercado estava em alta, ocasionando uma das
maximas do mercado para a obtengao de lucros, isto € comprar na baixa e vender
na alta. Outro fator que explica a vantagem da escola fundamentalista em termos
quantitativos foi a elevada porcentagem de insucessos nos sinais de compra e
venda da andlise técnica, essa porcentagem chegou a 63% dos sinais
apresentados. A analise técnica apresentaria melhores resultados caso fosse
estabelecido stops para minimizar as perdas e o uso de outros indicadores técnicos
em conjunto com as médias méveis.

Na quantificacdo do resultado, foi constatado que o rendimento da carteira
estritamente fundamentalista, pela estratégia do buy & hold, foi de 45,52%. Ja o
rendimento da carteira técnica, onde foi aplicado o modelo de Médias Méveis para
apontar o ponto de entrada e saida do mercado, o resultado foi de 7,5%.
Obviamente, em termos quantitativos a carteira estritamente fundamentalista
apresenta resultado superior. Porém, uma anadlise mais apurada dos resultados

permite conclusdes interessantes:

- EMBR3

A acdao EMBR3 apresentou resultado semelhante a estratégia
fundamentalista. Nesse papel verificou-se que o primeiro sinal de compra ocorreu
em 01/06/2007 a um preco semelhante ao preco de 31/05/2007, esse papel
apresentou oito sinais de compra e venda sendo que seis sinais geraram resultados
negativos.

A Embraer foi a Unica empresa a apresentar desvalorizacdo, a queda nas
acoes da EMBRS3 nao pode ser justificada pelos indicadores fundamentalista que
praticamente ficaram inalterados no periodo, sua desvalorizacdo ocorreu pela
conjuntura macroecondémica; desvalorizacao do délar frente ao real que acabou

prejudicando as exportagdes e a crise do setor aéreo mundial.
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- VALES, PETR4 e SDIA4

Esses papéis apresentaram na andlise técnica resultados inferiores ao
modelo exclusivamente fundamentalista.

As acoes da VALES5 tiveram um rendimento de mais de 50% pela estratégia
buy & hold frente aos 23,79% pelo cruzamento das médias méveis. Esta valorizacao
ocorreu no canal de alta de agosto de 2007 a novembro de 2007. A andlise técnica
nesta acdo nao apresentou melhores resultados por que o preco ficou numa
tendéncia indefinida a maior parte do tempo, com exceg¢ao dos meses de agosto a
outubro de 2007, meses estes em que a analise técnica detectou o ponto de compra
e venda e obteve resultado positivo de 28,79%, conforme demonstra a tabela 4.

As acbes da PETR4 foram as que apresentaram melhor rendimento tanto na
analise técnica como na fundamentalista. Na analise técnica esse resultado téo
expressivo deve—se ao fato das tendéncias de alta estarem bem definidas. Nesta
acao é importante enfatizar que a analise técnica teve seu resultado minimizado,
pois encerrou o0 periodo com agdes compradas, no dia 03/04/2008 (conforme
apéndice H) a um preco de R$ 39,25. Este fato prejudicou o resultado quantitativo
da analise, pois a acao entrou em um canal de alta deste dia em diante chegando ao
preco de R$ 49,25 no dia 30/05/2008 que ocasionou uma valorizagdo de
aproximadamente 25% nao aproveitada na contabilizacdo da anélise técnica.

Por outro lado, a estratégia buy & hold foi beneficiada por noticias positivas
em relacdo a Petrobras; Recorde diario de produgcdo de petréleo, descoberta de
petréleo na camada do pré-sal e aumento do preco do barril do petréleo no mercado
mundial. Essas 6timas informagdes explicam o excelente desempenho das acbes da
PETRA4.

As acdes da SDIA4 apresentaram a maior diferenga a favor da analise
fundamentalista que apresentou um rendimento de 44,8% frente a desvalorizacao
ocorrida na analise técnica de -16,13%. Essa diferenca tdo expressiva, em parte
pode ser explicada analisando a evolucdo dos indicadores fundamentalistas na
tabela 2, sendo que o lucro liquido aumentou em mais de 100% assim como as
vendas liquidas por acdo que cresceram cerca de 23%. Além disso, € mister
salientar que a SDIA4 assim como a PETR4 terminou o periodo analisado em
posicao comprada, a qual acabou por prejudicar o resultado quantitativo da analise
técnica. O ativo apresentou sinal de compra no dia 22/04/2008 (conforme apéndice
F) a um preco de R$11,70 e nao realizou a venda até o dia 30/05/2008 por um prego
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de R$13,80 deixando de contabilizar 18% no resultado da analise técnica. Caso a
venda das agbes PETR4 e SDIA4 fossem realizadas no ultimo dia da andlise
ocorreria uma maximizacao do resultado da escola técnica, pois seria acrescido ao
resultado da PETR4 uma valorizacdo de 25% e da SDIA4 18%. Este fato impactaria
positivamente no resultado ponderado da anélise técnica em aproximadamente 11%
e faria com que a carteira passasse de um rendimento de 7,5% para 18,5%. A venda
nao ocorreu, pois o indicador médias moéveis ndo apresentou o sinal de venda dentro

do periodo estudado.



5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo teve como finalidade realizar um cotejo entre definicoes e
teorias das anadlises técnicas e fundamentalistas e aplicar ambas as analises em um
determinado grupo de acdes.

Preliminarmente, é importante salientar que a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) € o principal mercado de renda variavel da América Latina e uma das
bolsas de maior crescimento em volume médio diario de negécios do mundo,
concentra cerca de 70% do volume de negécios da América Latina, sendo o Unico
centro de negociagdes do Brasil. Atualmente conta com 449 companhias listadas,
emprega 837 pessoas e tem aproximadamente meio milhdo de investidores
individuais.

A utilizagdo das Médias Moveis na analise técnica ocorreu devido a grande
utilizacdo desse indicador em grande parte dos modelos técnicos, porém outros
indicadores poderiam fornecer outros resultados diferentes dos apresentados.
Cabera ao analista identificar aquele modelo que melhor se desempenhara de
acordo com o cenario atual dos precos de mercado.

Cabe enfatizar que existe uma eficiéncia na mescla entre anélises técnica e
fundamentalista, exclusivamente se tratando do modelo de médias moveis, onde
num mercado com tendéncia claramente definida, pode-se maximizar o resultado de
determinado ativo. Bem como, em mercados estacionarios, é preferivel a utilizacdo
da estratégia buy & hold, ou fundamentalista. E essencial que o investidor antes de
aplicar a técnica das médias moveis defina a tendéncia do mercado para
determinado ativo.

Foi formada uma carteira teérica com quatro acées de empresas de diferentes
setores de atuacado econémica, listadas na Bovespa, dentre essas empresas a Sadia
foi a que melhor relacionou o avango dos indicadores fundamentalista com a
valorizacdo das suas acodes. Por outro lado, a Embraer foi a Unica empresa dentre
as analisadas a apresentar desvalorizacdo de aproximadamente 32%, isso ocorreu
tanto na analise técnica como na fundamentalista. A Petrobras obteve extraordinario
desempenho na carteira fundamentalista atingindo uma valorizacdo de 118%, na
analise técnica, a empresa obteve 55,29% de rendimento, essa elevada valorizagao
dos ativos da Petrobras contribuiu de forma significativa para beneficiar os
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resultados da carteira pela otica fundamentalista. A Vale apresentou uma
valorizagédo de 50,25% na carteira fundamentalista e 23,79% na andlise técnica.

Com isso, uma importante conclusdo é que a combinacdo entre analise
técnica e fundamentalista pode ser de grande importancia para o investidor, pois
enquanto a analise fundamentalista identifica as oportunidades de investimentos (o
que comprar / vender), a abordagem técnica é usada para definir o momento de
entrada e saida de uma operagcdo em bolsa. Observa-se que a analise
fundamentalista apresenta melhores resultados no médio e longo prazo em acoes
subavaliadas que tendem a corrigir seus precos no decorrer do tempo, ja a analise
técnica apresenta melhor desempenho no curto prazo, pois aproveita as
expectativas futuras do mercado.

Portanto, é dificil afirmar categoricamente qual é a analise que melhor orienta
o investidor. Existem argumentos técnicos e empiricos favoraveis e desfavoraveis a
ambas as escolas. O melhor é utilizar as analises em conjunto para maximizar as
possibilidades de rentabilidades, por meio de cada uma delas e minimizar o risco do
investimento em renda variavel.

O assunto deste trabalho de conclusdo de curso pode ser objeto de futuras
pesquisas, em razado disso fica como sugestdo que as analises abordadas podem
ser pesquisadas separadamente. Em relacdo ao estudo da analise técnica, além do
indicador das médias moveis, outros indicadores podem ser utilizados em conjunto,
tais como o estocastico e o indice de Forca Relativa (IFR). Outro fator que também
pode ser definido é a utilizacdo de stops. Sugere-se, ainda, um estudo mais
aprofundado da relacdo entre a publicacdo dos demonstrativos contdbeis e o

impacto na variacdo dos precos das acoes.
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APENDICE A - Gréafico das médias méveis e preco das a¢des da Embraer
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APENDICE B - Gréafico das médias méveis e preco das acdes da Sadia
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APENDICE C - Gréafico das médias méveis e preco das acdes da Vale
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APENDICE D - Gréafico das médias méveis e preco das acdes da Petrobras
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APENDICE E - Tabela de histérico dos precos com os sinais de compra e venda das

acbes da Embraer

EMBR3
DATA PRECO MM20 MM5 SINAL DATA PRECO MM20 MM5 SINAL
30/5/2008 15,29 16,6145 15,248 27/11/2007 19,21 20,2515 | 19,332
29/5/2008 14,98 16,7175 15,31 26/11/2007 19,03 20,349 | 19,594
28/5/2008 14,96 16,8395 15,644 23/11/2007 19,53 20,465 | 19,934
27/5/2008 15,29 16,9675 16,088 22/11/2007 19,21 20,5655 | 20,162
26/5/2008 15,72 17,0705 16,492 21/11/2007 19,68 20,674 | 20,448
23/5/2008 15,6 17,15 16,804 19/11/2007 20,52 20,76 20,636
21/5/2008 16,65 17,2325 17,144 16/11/2007 20,73 20,821 20,548
20/5/2008 17,18 17,266 17,234 14/11/2007 20,67 20,8755 | 20,418
19/5/2008 17,31 17,287 17,224 13/11/2007 20,64 20,9195 | 20,336
16/5/2008 17,28 17,2865 17,218 12/11/2007 20,62 20,9735 | 20,372
15/5/2008 17,3 17,288 17,186 9/11/2007 20,08 21,0335 | 20,376
14/5/2008 17,1 17,288 17,156 8/11/2007 20,08 21,1215 | 20,45
13/5/2008 17,13 17,304 17,178 7/11/2007 20,26 21,2295 | 20,53
12/5/2008 17,28 17,348 17,232 6/11/2007 20,82 21,3375 | 20,632
9/5/2008 17,12 17,4 17,214 5/11/2007 20,64 21,362 | 20,632
8/5/2008 17,15 17,4465 17,22 1/11/2007 20,45 21,362 | 20,662
7/5/2008 17,21 17,514 17,26 31/10/2007 20,48 21,3645 | 20,804
6/5/2008 17,4 17,539 17,302 30/10/2007 20,77 21,3575 | 20,978
5/5/2008 17,19 17,554 17,326 29/10/2007 20,82 21,3335 | 21,132
2/5/2008 17,15 17,5605 17,358 26/10/2007 20,79 21,282 | 21,244 VENDA
30/4/2008 17,35 17,5685 17,39 25/10/2007 21,16 21,2315 | 21,366
29/4/2008 17,42 17,5735 17,37 24/10/2007 21,35 21,184 | 21,482
28/4/2008 17,52 17,576 17,35 23/10/2007 21,54 21,1445 | 21,576
25/4/2008 17,35 17,5675 17,366 22/10/2007 21,38 21,086 | 21,578
24/4/2008 17,31 17,565 17,356 19/10/2007 21,4 21,026 | 21,646
23/4/2008 17,25 17,5735 17,356 18/10/2007 21,74 20,9455 | 21,73
22/4/2008 17,32 17,601 17,366 17/10/2007 21,82 20,8325 | 21,75
18/4/2008 17,6 17,625 17,386 16/10/2007 21,55 20,736 | 21,834
17/4/2008 17,3 17,5995 17,468 VENDA 15/10/2007 21,72 20,6405 | 22,008
16/4/2008 17,31 17,5845 17,672 11/10/2007 21,82 20,515 | 21,926
15/4/2008 17,3 17,585 17,82 10/10/2007 21,84 20,3895 | 21,69
14/4/2008 17,42 17,573 18,06 9/10/2007 22,24 20,2725 | 21,422
11/4/2008 18,01 17,591 18,118 8/10/2007 22,42 20,148 | 21,042
10/4/2008 18,32 17,5525 18,056 5/10/2007 21,31 20,0245 | 20,616
9/4/2008 18,05 17,513 17,856 4/10/2007 20,64 20,0405 | 20,312
8/4/2008 18,5 17,487 17,708 3/10/2007 20,5 20,083 20,14 | COMPRA
7/4/2008 17,71 17,4385 17,498 2/10/2007 20,34 20,1395 | 20,082
4/4/2008 17,7 17,4255 17,45 COMPRA 1/10/2007 20,29 20,1615 | 20,126
3/4/2008 17,32 17,4305 17,38 28/9/2007 19,79 20,214 | 20,142
2/4/2008 17,31 17,4655 17,376 27/9/2007 19,78 20,27 20,22
1/4/2008 17,45 17,501 17,41 26/9/2007 20,21 20,331 20,222
31/3/2008 17,47 17,5345 17,48 25/9/2007 20,56 20,339 | 20,076
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28/3/2008 17,35 17,592 17,546 24/9/2007 20,37 20,298 | 19,942
27/3/2008 17,3 17,6725 17,494 21/9/2007 20,18 20,274 | 19,796
26/3/2008 17,48 17,7825 17,434 20/9/2007 19,79 20,2595 | 19,602
25/3/2008 17,8 17,89 17,402 19/9/2007 19,48 20,2675 | 19,506
24/3/2008 17,8 17,975 17,254 18/9/2007 19,89 20,279 19,51
20/3/2008 17,09 18,045 17,25 17/9/2007 19,64 20,313 | 19,482
19/3/2008 17 18,146 17,28 14/9/2007 19,21 20,3835 | 19,544
18/3/2008 17,32 18,2515 17,386 13/9/2007 19,31 20,4415 | 20,028
17/3/2008 17,06 18,3165 17,428 12/9/2007 19,5 20,4945 | 20,464 VENDA
14/3/2008 17,78 18,404 17,522 11/9/2007 19,75 20,634 20,89
13/3/2008 17,24 18,4605 17,456 10/9/2007 19,95 20,7745 | 21,096
12/3/2008 17,53 18,57 17,568 6/9/2007 21,63 20,8815 | 21,374
11/3/2008 17,53 18,6685 17,666 5/9/2007 21,49 20,945 21,23
10/3/2008 17,53 18,7785 17,764 4/9/2007 21,63 21,0055 | 21,132 | COMPRA
7/3/2008 17,45 18,8625 17,882 3/9/2007 20,78 21,037 20,88
6/3/2008 17,8 18,9155 18,116 31/8/2007 21,34 21,048 | 20,672
5/3/2008 18,02 18,9415 18,348 30/8/2007 20,91 21,0045 | 20,382
4/3/2008 18,02 18,9695 18,644 29/8/2007 21 20,96 20,178
3/3/2008 18,12 19,034 18,966 VENDA 28/8/2007 20,37 20,8975 | 19,968
29/2/2008 18,62 19,066 19,242 27/8/2007 19,74 20,8635 | 19,836
28/2/2008 18,96 19,061 19,358 24/8/2007 19,89 20,888 | 20,002
27/2/2008 19,5 19,039 19,388 23/8/2007 19,89 20,924 | 20,234
26/2/2008 19,63 18,9905 19,31 22/8/2007 19,95 20,962 20,33
25/2/2008 19,5 18,9275 19,108 21/8/2007 19,71 21,0075 | 20,414
22/2/2008 19,2 18,85 18,97 20/8/2007 20,57 21,065 20,93 VENDA
21/2/2008 19,11 18,806 18,912 17/8/2007 21,05 21,1045 | 21,328
20/2/2008 19,11 18,747 18,976 16/8/2007 20,37 21,138 | 21,536
19/2/2008 18,62 18,727 19,054 15/8/2007 20,37 21,216 | 22,042
18/2/2008 18,81 18,7415 19,276 14/8/2007 22,29 21,275 | 22,508
15/2/2008 18,91 18,7515 19,356 13/8/2007 22,56 21,253 | 22,502
14/2/2008 19,43 18,771 19,276 10/8/2007 22,09 21,212 22,19
13/2/2008 19,5 18,7845 19,054 9/8/2007 22,9 21,2375 | 21,866
12/2/2008 19,73 18,809 18,87 COMPRA 8/8/2007 22,7 21,254 21,29 | COMPRA
11/2/2008 19,21 18,8565 18,786 7/8/2007 22,26 21,2785 20,7
8/2/2008 18,51 18,923 18,696 6/8/2007 21 21,306 | 20,186
7/2/2008 18,32 18,9995 18,698 3/8/2007 20,47 21,3845 | 20,032
6/2/2008 18,58 19,083 18,738 2/8/2007 20,02 21,4935 | 20,06
1/2/2008 19,31 19,1585 18,728 1/8/2007 19,75 21,6285 | 20,186
31/1/2008 18,76 19,2025 18,54 31/7/2007 19,69 21,776 | 20,408
30/1/2008 18,52 19,2545 18,378 30/7/2007 20,23 21,93 20,642
29/1/2008 18,52 19,321 18,338 27/7/2007 20,61 22,0545 | 20,868
28/1/2008 18,53 19,4175 18,22 26/7/2007 20,65 22,1495 | 21,09
24/1/2008 18,37 19,518 18,256 25/7/2007 20,86 22,2615 | 21,346
23/1/2008 17,95 19,6 18,364 24/7/2007 20,86 22,368 | 21,484
22/1/2008 18,32 19,717 18,576 23/7/2007 21,36 22,465 | 21,682
21/1/2008 17,93 19,818 18,772 20/7/2007 21,72 22,5375 | 21,758
18/1/2008 18,71 19,93 19,126 19/7/2007 21,93 22,6125 | 21,934
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17/1/2008 18,91 19,9935 19,382 18/7/2007 21,55 22,6755 | 22,194
16/1/2008 19,01 20,0935 19,736 17/7/2007 21,85 22,7535 | 22,522
15/1/2008 19,3 20,1525 20,042 16/7/2007 21,74 22,835 | 22,714
14/1/2008 19,7 20,2015 20,19 VENDA 13/7/2007 22,6 22,9365 | 22,88
11/1/2008 19,99 20,240 20,248 COMPRA 12/7/2007 23,23 22,9795 | 22,89
10/1/2008 20,68 20,2905 20,268 11/7/2007 23,19 22,9835 | 22,788
9/1/2008 20,54 20,29 20,17 10/7/2007 22,81 22,959 22,69
8/1/2008 20,04 20,2885 20,022 6/7/2007 22,57 22,9455 | 22,682
7/1/2008 19,99 20,315 19,984 5/7/2007 22,65 22,928 | 22,712
4/1/2008 20,09 20,312 20,076 4/7/2007 22,72 22,925 | 22,684
3/1/2008 20,19 20,273 20,166 3/7/2007 22,7 22,916 | 22,718
2/1/2008 19,8 20,2235 20,13 VENDA 2/7/2007 22,77 22,908 | 22,776
28/12/2007 19,85 20,1885 20,228 29/6/2007 22,72 22,885 | 22,782
27/12/2007 20,45 20,1585 20,326 28/6/2007 22,51 22,8735 | 22,800 VENDA
26/12/2007 20,54 20,0965 20,27 27/6/2007 22,89 22,8845 | 22,942
21/12/2007 20,01 20,021 20,158 26/6/2007 22,99 22,875 | 23,002
20/12/2007 20,29 19,997 20,338 25/6/2007 22,8 22,8385 | 23,026
19/12/2007 20,34 19,943 20,318 22/6/2007 22,81 22,8205 | 23,162
18/12/2007 20,17 19,91 20,306 21/6/2007 23,22 22,7805 | 23,354
17/12/2007 19,98 19,9275 20,366 20/6/2007 23,19 22,718 | 23,402
14/12/2007 20,91 19,965 20,57 19/6/2007 23,11 22,6445 | 23,426
13/12/2007 20,19 19,953 20,522 18/6/2007 23,48 22,5905 | 23,344
12/12/2007 20,28 19,9755 20,586 15/6/2007 23,77 22,5315 | 23,156
11/12/2007 20,47 19,9925 20,644 14/6/2007 23,46 22,4515 | 22,846
10/12/2007 21 19,973 20,536 13/6/2007 23,31 22,3935 | 22,672
7/12/2007 20,67 19,927 20,198 COMPRA 12/6/2007 22,7 22,355 | 22,518
6/12/2007 20,51 19,9065 19,904 11/6/2007 22,54 22,359 | 22,486
5/12/2007 20,57 19,922 19,622 8/6/2007 22,22 22,3785 | 22,44
4/12/2007 19,93 19,9255 19,358 6/6/2007 22,59 22,4115 | 22,494
3/12/2007 19,31 19,9515 19,214 5/6/2007 22,54 22,4335 | 22,522
30/11/2007 19,2 20,01 19,158 4/6/2007 22,54 22,4615 | 22,554
29/11/2007 19,1 20,0885 19,224 1/6/2007 22,31 22,4905 | 22,498 | COMPRA
28/11/2007 19,25 20,1745 19,246 31/5/2007 22,49 22,5385 | 22,524

Fonte: www.infomoney.com.br
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APENDICE F - Tabela de histérico dos precos com os sinais de compra e venda das
acbes da Sadia

SDIA4

DATA PRECO MM20 MM5 SINAL DATA PRECO | MM20 MM5 SINAL
30/5/2008 13,8 12,83 13,728 27/11/2007 9,87 10,983 | 10,142
29/5/2008 13,94 12,747 13,588 26/11/2007 9,69 11,055 | 10,344
28/5/2008 14,09 12,629 13,308 23/11/2007 10,35 | 11,1455 | 10,676
27/5/2008 13,51 12,532 13,046 22/11/2007 10,37 | 11,2045 | 10,836
26/5/2008 13,3 12,446 12,904 21/11/2007 10,43 11,248 | 10,944
23/5/2008 13,1 12,364 12,842 19/11/2007 10,88 | 11,2895 | 10,992
21/5/2008 12,54 12,299 12,682 16/11/2007 11,35 | 11,3295 | 11,062
20/5/2008 12,78 12,2305 12,656 14/11/2007 11,15 11,338 | 11,002
19/5/2008 12,8 12,121 12,56 13/11/2007 10,91 11,319 | 11,084
16/5/2008 12,99 12,0155 12,48 12/11/2007 10,67 | 11,3265 | 11,25
15/5/2008 12,3 11,8865 12,29 9/11/2007 11,28 11,346 | 11,336
14/5/2008 12,41 11,774 12,27 8/11/2007 11,05 | 11,3495 | 11,326 VENDA
13/5/2008 12,3 11,651 12,238 7/11/2007 11,56 11,368 | 11,416
12/5/2008 12,4 11,5255 12,3 6/11/2007 11,74 | 11,3345 | 11,412
9/5/2008 12,04 11,4065 12,34 5/11/2007 11,1 11,28 11,354
8/5/2008 12,2 11,3125 12,46 1/11/2007 11,18 | 11,2585 | 11,462
7/5/2008 12,25 11,28 12,448 31/10/2007 11,5 11,215 | 11,488
6/5/2008 12,61 11,1555 12,314 30/10/2007 11,54 | 11,1495 | 11,488
5/5/2008 12,6 11,074 12,222 29/10/2007 11,45 | 11,0945 | 11,486
2/5/2008 12,64 10,98 12,06 26/10/2007 11,64 | 11,0165 | 11,444
30/4/2008 12,14 10,8755 11,864 25/10/2007 11,31 10,941 11,368
29/4/2008 11,58 10,7935 11,796 24/10/2007 11,5 10,8725 | 11,442
28/4/2008 12,15 10,731 11,714 23/10/2007 11,53 | 10,7825 | 11,446
25/4/2008 11,79 10,63 11,402 22/10/2007 11,24 | 10,6825 | 11,294
24/4/2008 11,66 10,569 11,182 19/10/2007 11,26 10,579 | 11,258
23/4/2008 11,8 10,536 10,932 18/10/2007 11,68 | 10,4805 | 11,218
22/4/2008 11,17 10,4995 10,582 COMPRA 17/10/2007 11,52 | 10,3665 | 11,142
18/4/2008 10,59 10,479 10,338 16/10/2007 10,77 | 10,2545 | 11,122
17/4/2008 10,69 10,4835 10,178 15/10/2007 11,06 10,169 | 11,146
16/4/2008 10,41 10,4675 10,044 11/10/2007 11,06 | 10,0575 | 11,064
15/4/2008 10,05 10,4845 9,994 10/10/2007 11,3 9,956 10,986
14/4/2008 9,95 10,5125 10,094 9/10/2007 11,42 9,8425 | 10,788
11/4/2008 9,79 10,543 10,256 8/10/2007 10,89 9,7415 | 10,542
10/4/2008 10,02 10,5695 10,494 VENDA 5/10/2007 10,65 9,644 10,452
9/4/2008 10,16 10,5965 10,634 4/10/2007 10,67 9,56755 10,3
8/4/2008 10,55 10,6085 10,712 3/10/2007 10,31 9,5055 | 10,192
7/4/2008 10,76 10,5635 10,702 2/10/2007 10,19 9,471 10,118
4/4/2008 10,98 10,5225 10,616 COMPRA 1/10/2007 10,44 9,436 10,02
3/4/2008 10,72 10,464 10,446 28/9/2007 9,89 9,394 9,838
2/4/2008 10,55 10,4245 10,416 VENDA 27/9/2007 10,13 9,3655 9,694

212008 10,5 10,385 10,506 26/9/2007 9,94 9,3205 9,526
31/3/2008 10,33 10,34 10,62 25/9/2007 9,7 9,2805 9,418
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28/3/2008 10,13 10,298 10,706 24/9/2007 9,53 9,268 9,334 COMPRA
27/3/2008 10,57 10,2695 10,816 21/9/2007 9,17 9,2505 9,24

26/3/2008 11 10,22 10,776 20/9/2007 9,29 9,2405 9,172

25/3/2008 11,07 10,166 10,726 19/9/2007 9,4 9,2185 9,12

24/3/2008 10,76 10,119 10,634 18/9/2007 9,28 9,1915 9,046

20/3/2008 10,68 10,0875 10,594 17/9/2007 9,06 9,1505 9,07

19/3/2008 10,37 10,0425 10,522 14/9/2007 8,83 9,11 9,046 VENDA
18/3/2008 10,75 10,0165 10,56 13/9/2007 9,03 9,057 9,136

17/3/2008 10,61 9,9595 10,49 12/9/2007 9,03 9,019 9,184

14/3/2008 10,56 9,9285 10,298 11/9/2007 9,4 8,9915 9,302

13/3/2008 10,32 9,89 10,174 10/9/2007 8,94 8,963 9,32

12/3/2008 10,56 9,8605 10,072 6/9/2007 9,28 8,954 9,452

11/3/2008 10,4 9,8245 9,946 5/9/2007 9,27 8,9325 9,46

10/3/2008 9,65 9,806 9,818 4/9/2007 9,62 8,935 9,452

7/3/2008 9,94 9,8065 9,808 COMPRA 3/9/2007 9,49 8,901 9,356

6/3/2008 9,81 9,7635 9,718 31/8/2007 9,6 8,862 9,348

5/3/2008 9,93 9,7255 9,668 30/8/2007 9,32 8,809 9,264

4/3/2008 9,76 9,6835 9,598 29/8/2007 9,23 8,7855 9,194

3/3/2008 9,6 9,6505 9,63 VENDA 28/8/2007 9,14 8,764 9,118

29/2/2008 9,49 9,622 9,736 27/8/2007 9,45 8,7395 9,062

28/2/2008 9,56 9,6035 9,864 24/8/2007 9,18 8,7115 8,864 COMPRA
27/2/2008 9,58 9,579 9,908 23/8/2007 8,97 8,6895 8,678

26/2/2008 9,92 9,5605 9,962 22/8/2007 8,85 8,648 8,438

25/2/2008 10,13 9,56115 9,9 21/8/2007 8,86 8,6395 8,322

22/2/2008 10,13 9,4325 9,872 20/8/2007 8,46 8,6315 8,246

21/2/2008 9,78 9,3805 9,804 17/8/2007 8,25 8,6725 8,32

20/2/2008 9,85 9,325 9,794 16/8/2007 7,77 8,7285 8,422

19/2/2008 9,61 9,2865 9,792 15/8/2007 8,27 8,8015 8,638

18/2/2008 9,99 9,2605 9,876 14/8/2007 8,48 8,854 8,848 VENDA
15/2/2008 9,79 9,2495 9,81 13/8/2007 8,83 8,8915 8,94 COMPRA
14/2/2008 9,73 9,2535 9,668 10/8/2007 8,76 8,916 8,916

13/2/2008 9,84 9,2835 9,532 9/8/2007 8,85 8,9365 8,872

12/2/2008 10,03 9,289 9,382 COMPRA 8/8/2007 9,32 8,951 8,872

11/2/2008 9,66 9,29 9,196 7/8/2007 8,94 8,936 8,768

8/2/2008 9,08 9,3165 9,07 6/8/2007 8,71 8,931 8,71

7/2/2008 9,05 9,343 9,078 3/8/2007 8,54 8,948 8,746

6/2/2008 9,09 9,376 9,082 2/8/2007 8,85 8,9695 8,786

1/2/2008 9,1 9,402 9,106 1/8/2007 8,8 8,966 8,644

31/1/2008 9,03 9,4375 9,074 31/7/2007 8,65 8,9735 8,62

30/1/2008 9,12 9,4845 8,978 30/7/2007 8,89 8,9875 8,63

29/1/2008 9,07 9,5235 8,972 27/7/2007 8,74 8,9765 8,708

28/1/2008 9,21 9,5765 8,892 26/7/2007 8,14 8,9825 8,834 VENDA
24/1/2008 8,94 9,6305 8,866 25/7/2007 8,68 9,02 9,052

23/1/2008 8,55 9,693 8,896 24/7/2007 8,7 9,0255 9,18

22/1/2008 9,09 9,766 9,14 23/7/2007 9,28 9,022 9,286

21/1/2008 8,67 9,827 9,296 20/7/2007 9,37 8,9915 9,294

18/1/2008 9,08 9,9085 9,628 19/7/2007 9,23 8,9555 9,254
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17/1/2008 9,09 9,954 9,802 18/7/2007 9,32 8,924 9,236
16/1/2008 9,77 10,025 9,994 17/7/2007 9,23 8,8925 9,176
15/1/2008 9,87 10,081 10,078 16/7/2007 9,32 8,865 9,098
14/1/2008 10,33 10,1475 10,026 13/7/2007 9,17 8,833 9,044
11/1/2008 9,95 10,1845 9,902 12/7/2007 9,14 8,8075 9,004
10/1/2008 10,05 10,2435 9,834 11/7/2007 9,02 8,7925 8,932
9/1/2008 10,19 10,299 9,786 10/7/2007 8,84 8,775 8,918
8/1/2008 9,61 10,3435 9,742 6/7/2007 9,05 8,7865 8,936
7/1/2008 9,71 10,425 9,8 5/7/2007 8,97 8,793 8,86
4/1/2008 9,61 10,4775 9,884 4/7/2007 8,78 8,8045 8,838
3/1/2008 9,81 10,5425 10,02 3/7/2007 8,95 8,843 8,86 COMPRA
2/1/2008 9,97 10,593 10,096 2/7/2007 8,93 8,864 8,828
28/12/2007 9,9 10,6075 10,104 29/6/2007 8,67 8,9005 8,768
27/12/2007 10,13 10,634 10,186 28/6/2007 8,86 8,9435 8,768
26/12/2007 10,29 10,621 10,22 27/6/2007 8,89 8,969 8,726
21/12/2007 10,19 10,591 10,16 26/6/2007 8,79 8,9675 8,668
20/12/2007 10,01 10,599 10,224 25/6/2007 8,63 8,9675 8,648
19/12/2007 10,31 10,617 10,4 22/6/2007 8,67 8,9755 8,658
18/12/2007 10,3 10,623 10,578 VENDA 21/6/2007 8,65 8,9735 8,66
17/12/2007 9,99 10,652 10,732 20/6/2007 8,6 8,983 8,662
14/12/2007 10,51 10,72 10,96 19/6/2007 8,69 9,0065 8,71
13/12/2007 10,89 10,752 11,09 18/6/2007 8,68 9,0115 8,706
12/12/2007 11,2 10,753 11,128 15/6/2007 8,68 9,015 8,784
11/12/2007 11,07 10,7265 11,136 14/6/2007 8,66 9,029 8,884
10/12/2007 11,13 10,7345 11,074 13/6/2007 8,84 9,058 8,992
7/12/2007 11,16 10,7305 11,03 12/6/2007 8,67 9,0655 9,134
6/12/2007 11,08 10,7505 10,962 11/6/2007 9,07 9,0755 9,274
5/12/2007 11,24 10,7835 10,798 COMPRA 8/6/2007 9,18 9,0735 9,392
4/12/2007 10,76 10,7765 10,636 6/6/2007 9,2 9,06 9,462
3/12/2007 10,91 10,7975 10,458 5/6/2007 9,55 9,054 9,496
30/11/2007 10,82 10,827 10,214 4/6/2007 9,37 9,0195 9,358
29/11/2007 10,26 10,863 10,12 1/6/2007 9,66 9,0015 9,242
28/11/2007 10,43 10,9225 10,142 31/5/2007 9,53 8,959 9,068

Fonte: www.infomoney.com.br
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APENDICE G - Tabela de histérico dos pregos com os sinais de compra e venda

das agdes da Vale

VALES
DATA PRECO MM20 MM5 SINAL DATA PRECO MM20 MM5 SINAL

30/5/2008 54,36 55,6055 54,81 27/11/2007 47,49 51,2905 | 48,164

29/5/2008 53,4 55,567 55,168 VENDA 26/11/2007 47,59 51,4025 48,61

28/5/2008 55,8 55,4475 55,868 23/11/2007 48,98 51,473 49,402

27/5/2008 54,69 55,2725 56,426 22/11/2007 48,58 51,54 50,136

26/5/2008 55,8 55,113 57,228 21/11/2007 48,18 51,58 50,634

23/5/2008 56,15 54,8835 57,792 19/11/2007 49,72 51,6695 51,05

21/5/2008 56,9 54,711 57,93 16/11/2007 51,55 51,8035 | 51,674

20/5/2008 58,59 54,5135 57,6 14/11/2007 52,65 51,845 51,832 VENDA
19/5/2008 58,7 54,169 56,988 13/11/2007 51,07 51,765 51,772

16/5/2008 58,62 53,824 56,288 12/11/2007 50,26 51,844 52,246

15/5/2008 56,84 53,4775 55,448 9/11/2007 52,84 51,87 52,446

14/5/2008 55,25 53,1555 55,04 8/11/2007 52,34 51,778 52,52

13/5/2008 55,53 52,8485 54,782 7/11/2007 52,35 51,739 52,888

12/5/2008 55,2 52,575 54,716 6/11/2007 53,44 51,645 53,106

9/5/2008 54,42 52,3405 54,556 5/11/2007 51,26 51,4915 | 53,324

8/5/2008 54,8 52,158 54,372 1/11/2007 53,21 51,3455 | 53,502

7/5/2008 53,96 51,9955 54,13 31/10/2007 54,18 51,17 52,806

6/5/2008 55,2 51,875 53,54 30/10/2007 53,44 51,155 51,77 COMPRA
5/5/2008 54,4 51,6805 52,96 29/10/2007 54,53 51,219 51,146

2/5/2008 53,5 51,5235 52,38 26/10/2007 52,15 51,061 50,116
30/4/2008 53,59 51,3915 51,922 25/10/2007 49,73 51,0615 49,68
29/4/2008 51,01 51,285 51,744 24/10/2007 49 51,0745 | 50,214
28/4/2008 52,3 51,252 52,132 23/10/2007 50,32 51,081 50,89 VENDA
25/4/2008 51,5 51,1255 52,012 22/10/2007 49,38 51,0125 | 51,036
24/4/2008 51,21 51,029 52,072 19/10/2007 49,97 50,8685 51,69
23/4/2008 52,7 50,9345 52,168 18/10/2007 52,4 50,682 51,852
22/4/2008 52,95 50,658 51,708 17/10/2007 52,38 50,369 51,572

18/4/2008 51,7 50,3055 50,94 16/10/2007 51,05 50,053 51,408

17/4/2008 51,8 49,9115 50,612 15/10/2007 52,65 49,6605 | 51,292

16/4/2008 51,69 49,5155 50,354 11/10/2007 50,78 49,1735 | 50,836

15/4/2008 50,4 49,2955 50,17 10/10/2007 51 48,8075 | 50,348

14/4/2008 49,11 49,0805 50,4 9/10/2007 51,56 48,3635 | 50,088

11/4/2008 50,06 49,0345 50,888 8/10/2007 50,47 47,888 50,552

10/4/2008 50,51 48,938 51,138 5/10/2007 50,37 47,4065 | 51,402

9/4/2008 50,77 48,807 51,288 4/10/2007 48,34 46,999 51,602

8/4/2008 51,55 48,672 51,306 3/10/2007 49,7 46,6215 | 52,366
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7/4/2008 51,55 48,378 51,288 2/10/2007 53,88 46,205 52,424
4/4/2008 51,31 48,1775 51,048 1/10/2007 54,72 45,538 51,474
3/4/2008 51,26 48,0175 50,74 28/9/2007 51,37 44,7995 50,32
2/4/2008 50,86 47,913 50,402 27/9/2007 52,16 44,1815 | 49,346
1/4/2008 51,46 47,7845 50,094 26/9/2007 49,99 43,521 48,162
31/3/2008 50,35 47,672 49,236 25/9/2007 49,13 42,8915 | 47,392
28/3/2008 49,77 47,626 48,346 | COMPRA 24/9/2007 48,95 42,3885 | 46,778
27/3/2008 49,57 47,74 47,156 21/9/2007 46,5 41,8635 | 45,628
26/3/2008 49,32 47,807 46,018 20/9/2007 46,24 41,406 44,91
25/3/2008 47,17 47,8765 45,612 19/9/2007 46,14 40,9235 | 44,354
24/3/2008 45,9 48,058 45,398 18/9/2007 46,06 40,351 43,55
20/3/2008 43,82 48,2985 45,856 17/9/2007 43,2 39,738 42,748
19/3/2008 43,88 48,591 46,718 14/9/2007 42,91 39,251 42,276
18/3/2008 47,29 48,888 47,52 13/9/2007 43,46 38,7485 | 42,138
17/3/2008 46,1 48,9335 47,676 12/9/2007 42,12 38,2315 | 41,604
14/3/2008 48,19 49,0505 47,59 11/9/2007 42,05 37,8725 | 41,454
13/3/2008 48,13 48,946 47,46 10/9/2007 40,84 37,608 41,152
12/3/2008 47,89 48,89 47,456 6/9/2007 42,22 37,399 40,974
11/3/2008 48,07 48,866 47,712 5/9/2007 40,79 37,1825 | 40,332
10/3/2008 45,67 48,8215 47,756 4/9/2007 41,37 37,115 39,964
7/3/2008 47,54 48,8705 48,464 VENDA 3/9/2007 40,54 36,9655 39,17
6/3/2008 48,11 48,744 48,842 31/8/2007 39,95 36,8085 | 38,876
5/3/2008 49,17 48,549 49,63 30/8/2007 39,01 36,681 38,576
4/3/2008 48,29 48,331 49,978 29/8/2007 38,95 36,691 38,244
3/3/2008 49,21 48,2465 50,462 28/8/2007 37,4 36,6895 | 37,772
29/2/2008 49,43 48,0055 50,78 27/8/2007 39,07 36,768 37,23 COMPRA
28/2/2008 52,05 47,775 51,036 24/8/2007 38,45 36,7505 | 36,176
27/2/2008 50,91 47,366 50,56 23/8/2007 37,35 36,692 35,178
26/2/2008 50,71 47,0015 50,342 22/8/2007 36,59 36,715 34,28
25/2/2008 50,8 46,6325 49,84 21/8/2007 34,69 36,8495 | 33,586
22/2/2008 50,71 46,1055 49,368 20/8/2007 33,8 37,1065 | 33,636
21/2/2008 49,67 45,714 48,446 17/8/2007 33,46 37,47 34,228
20/2/2008 49,82 45,29 47,914 16/8/2007 32,86 37,797 34,868
19/2/2008 48,2 45,1225 47,432 15/8/2007 33,12 38,174 35,874
18/2/2008 48,44 44,978 47,228 14/8/2007 34,94 38,5205 | 37,138
15/2/2008 46,1 44,804 46,87 13/8/2007 36,76 38,7675 | 37,826
14/2/2008 47,01 44,8435 46,652 10/8/2007 36,66 38,916 37,954
13/2/2008 47,41 44,916 46,092 9/8/2007 37,89 39,103 38,102
12/2/2008 47,18 44,946 45,572 8/8/2007 39,44 39,253 38,366
11/2/2008 46,65 45,0655 45,456 | COMPRA 7/8/2007 38,38 39,2295 | 38,262
8/2/2008 45,01 45,137 45,004 6/8/2007 37,4 39,2095 38,38
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7/2/2008 44,21 45,286 44,966 3/8/2007 37,4 39,2535 | 38,644
6/2/2008 44,81 45,4305 44,898 2/8/2007 39,21 39,2715 38,62
1/2/2008 46,6 45,58 44,66 1/8/2007 38,92 39,181 38,34
31/1/2008 44,39 45,7285 44,006 31/7/2007 38,97 39,075 38,412
30/1/2008 44,82 45,953 43,18 30/7/2007 38,72 38,959 38,58 VENDA
29/1/2008 43,87 46,228 42,792 27/7/2007 37,28 38,8065 | 39,054
28/1/2008 43,62 46,5575 42,256 26/7/2007 37,81 38,692 39,598
24/1/2008 43,33 46,9515 42,826 25/7/2007 39,28 38,5925 | 40,116
23/1/2008 40,26 47,303 43,222 24/7/2007 39,81 38,4 40,27
22/1/2008 42,88 47,7865 44,162 23/7/2007 41,09 38,2085 | 40,284
21/1/2008 41,19 48,1015 44,964 20/7/2007 40 37,9645 | 40,012
18/1/2008 46,47 48,4605 46,418 19/7/2007 40,4 37,7865 | 40,092
17/1/2008 45,31 48,509 46,726 18/7/2007 40,05 37,5655 40,19
16/1/2008 44,96 48,7 47,578 17/7/2007 39,88 37,3785 | 39,974
15/1/2008 46,89 48,9205 48,202 16/7/2007 39,73 37,257 39,594
14/1/2008 48,46 49,1535 48,422 13/7/2007 40,4 37,1165 | 39,304
11/1/2008 48,01 49,328 48,15 12/7/2007 40,89 36,915 38,776
10/1/2008 49,57 49,5945 48,108 11/7/2007 38,97 36,659 38,078
9/1/2008 48,08 49,7835 48,108 10/7/2007 37,98 36,4575 | 37,644
8/1/2008 47,99 50,0755 48,268 6/7/2007 38,28 36,358 37,378
7/1/2008 47,1 50,323 48,734 5/7/2007 37,76 36,2325 | 36,856
4/1/2008 47,8 50,5605 49,406 4/7/2007 37,4 36,153 36,302 COMPRA
3/1/2008 49,57 50,753 50,146 3/7/2007 36,8 36,137 35,986
2/1/2008 48,88 50,8595 50,304 2/7/2007 36,65 36,1545 | 35,712
28/12/2007 50,32 50,996 50,514 29/6/2007 35,67 36,172 35,578
27/12/2007 50,46 51,008 50,286 28/6/2007 34,99 36,195 35,686
26/12/2007 51,5 50,8595 49,868 27/6/2007 35,82 36,232 35,976
21/12/2007 50,36 50,664 49,056 26/6/2007 35,43 36,1855 | 36,008 VENDA
20/12/2007 49,93 50,595 48,81 25/6/2007 35,98 36,177 36,184
19/12/2007 49,18 50,5275 48,698 22/6/2007 36,21 36,1295 | 36,478
18/12/2007 48,37 50,4775 49,172 21/6/2007 36,44 36,026 36,62
17/12/2007 47,44 50,545 49,888 VENDA 20/6/2007 35,98 35,963 36,606
14/12/2007 49,13 50,7505 51,068 19/6/2007 36,31 35,949 36,564
13/12/2007 49,37 50,9265 51,912 18/6/2007 37,45 35,9395 36,29
12/12/2007 51,55 51,0115 52,822 15/6/2007 36,92 35,88 35,998 COMPRA
11/12/2007 51,95 50,947 53,1 14/6/2007 36,37 35,835 35,768
10/12/2007 53,34 50,9915 53,08 13/6/2007 35,77 35,844 35,728 VENDA
7/12/2007 53,35 50,9415 52,742 12/6/2007 34,94 35,8495 35,99
6/12/2007 53,92 50,8915 52,412 11/6/2007 35,99 35,9085 | 36,432
5/12/2007 52,94 50,8675 51,95 8/6/2007 35,77 35,949 36,634
4/12/2007 51,85 50,7835 51,474 | COMPRA 6/6/2007 36,17 35,9785 | 36,706
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3/12/2007 51,65 50,8515 | 50,602 5/6/2007 37,08 36,035 36,618
30/11/2007 51,7 50,978 49,79 4/6/2007 37,15 35,9695 36,18 COMPRA
29/11/2007 51,61 51,065 49,246 1/6/2007 37 35,9205 | 35,802
8/11/2007 50,56 51,211 48,64 31/5/2007 36,13 35,906 35,408

Fonte: www.infomoney.com.br
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APENDICE H - Tabela de histérico dos precos com os sinais de compra e venda das

acOes da Petrobras

PETR4
DATA PREGCO MM20 MM5 SINAL DATA PRECO MM20 MM5 SINAL
30/5/2008 49 47,858 50,16 27/11/2007 36,77 37,125 | 37,504
29/5/2008 49,34 47,518 50,472 26/11/2007 37,21 36,9785 | 37,832
28/5/2008 50,99 47,096 51,106 23/11/2007 38,01 36,7875 | 38,222
27/5/2008 49,9 46,676 51,24 22/11/2007 37,84 36,4895 | 38,484
26/5/2008 51,57 46,2885 51,26 21/11/2007 37,69 36,153 | 38,638
23/5/2008 50,56 45,79 50,576 19/11/2007 38,41 35,8335 | 38,686
21/5/2008 52,51 45,3875 | 49,886 16/11/2007 39,16 35,5775 | 39,118
20/5/2008 51,66 44,917 48,644 14/11/2007 39,32 35,2975 | 39,256
19/5/2008 50 44,4665 | 47,702 13/11/2007 38,61 34,984 | 38,374
16/5/2008 48,15 44,094 46,852 12/11/2007 37,93 34,7205 | 37,608
15/5/2008 47,11 43,7715 | 46,356 9/11/2007 40,57 34,4325 | 36,79
14/5/2008 46,3 43,5145 | 45,934 8/11/2007 39,85 34,0225 | 35,776
13/5/2008 46,95 43,274 45,644 7/11/2007 34,91 33,5985 | 34,964
12/5/2008 45,75 42,8905 | 45,254 6/11/2007 34,78 33,3895 | 34,94
9/5/2008 45,67 42,6115 | 44,874 5/11/2007 33,84 33,17 35,222
8/5/2008 45 42,329 44,34 1/11/2007 35,5 32,937 35,52
7/5/2008 44,85 42,079 43,78 31/10/2007 35,79 32,6085 | 35,188
6/5/2008 45 41,799 42,99 30/10/2007 34,79 32,315 | 34,708
5/5/2008 43,85 41,519 42,508 29/10/2007 36,19 32,0625 | 34,16
2/5/2008 43 41,289 42,168 26/10/2007 35,33 31,712 | 33,144
30/4/2008 42,2 41,0785 | 41,888 25/10/2007 33,84 31,4325 | 32,338
29/4/2008 40,9 40,8575 41,95 24/10/2007 33,39 31,2155 | 32,228
28/4/2008 42,59 40,6575 42,39 23/10/2007 32,05 31,0025 | 32,262
25/4/2008 42,15 40,3385 | 42,402 22/10/2007 31,11 30,8785 | 32,462
24/4/2008 41,6 40,054 42,482 19/10/2007 31,3 30,7645 | 32,908
23/4/2008 42,51 39,842 42,502 18/10/2007 33,29 30,5995 | 33,082
22/4/2008 43,1 39,5545 | 42,394 17/10/2007 33,56 30,3325 | 32,898
18/4/2008 42,65 39,145 42,072 16/10/2007 33,05 30,0555 | 32,46
17/4/2008 42,55 38,743 41,398 15/10/2007 33,34 29,746 | 31,996
16/4/2008 41,7 38,346 40,922 11/10/2007 32,17 29,417 | 31,406
15/4/2008 41,97 38,13 40,586 10/10/2007 32,37 29,1725 | 30,808
14/4/2008 41,49 37,8725 | 40,192 9/10/2007 31,37 28,902 30,12
11/4/2008 39,28 37,7115 | 39,744 8/10/2007 30,73 28,6715 | 29,83
10/4/2008 40,17 37,6995 | 39,768 5/10/2007 30,39 28,436 | 29,632
9/4/2008 40,02 37,669 39,584 4/10/2007 29,18 28,249 29,39
8/4/2008 40 37,6555 | 39,338 3/10/2007 28,93 28,108 | 29,502
7/4/2008 39,25 37,568 38,894 2/10/2007 29,92 27,9855 | 29,616
4/4/2008 39,4 37,5545 | 38,424 1/10/2007 29,74 27,782 | 29,458
3/4/2008 39,25 37,555 37,786 COMPRA 28/9/2007 29,18 27,5815 | 29,424
2/4/2008 38,79 37,6025 | 37,228 27/9/2007 29,74 27,362 | 29,354
1/4/2008 37,78 37,6245 36,942 26/9/2007 29,5 27,0975 | 29,006
31/3/2008 36,9 37,753 36,738 25/9/2007 29,13 26,819 | 28,696
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28/3/2008 36,21 37,939 36,34 24/9/2007 29,57 26,584 | 28,474
27/3/2008 36,46 38,277 36,02 21/9/2007 28,83 26,3315 | 27,932
26/3/2008 37,36 38,591 35,65 20/9/2007 28 26,095 | 27,518
25/3/2008 36,76 38,8275 35,654 19/9/2007 27,95 25,896 | 27,374
24/3/2008 34,91 39,0905 35,666 18/9/2007 28,02 25,6365 | 27,176
20/3/2008 34,61 39,447 36,338 17/9/2007 26,86 25,376 | 26,924
19/3/2008 34,61 39,8115 37,224 14/9/2007 26,76 25,164 | 26,756
18/3/2008 37,38 40,213 38,214 13/9/2007 27,28 24,972 | 26,734
17/3/2008 36,82 40,471 38,688 12/9/2007 26,96 24,789 26,55
14/3/2008 38,27 40,7485 38,974 11/9/2007 26,76 24,646 | 26,454
13/3/2008 39,04 40,9 39,116 10/9/2007 26,02 24,5245 | 26,272
12/3/2008 39,56 41,031 39,19 6/9/2007 26,65 24,43 26,214
11/3/2008 39,75 41,1615 39,318 5/9/2007 26,36 24,331 25,842
10/3/2008 38,25 41,252 39,214 4/9/2007 26,48 24,2965 | 25,46
7/3/2008 38,98 41,4135 39,634 3/9/2007 25,85 24,2095 | 24,95
6/3/2008 39,41 41,5045 39,962 31/8/2007 25,73 24,149 | 24,666
5/3/2008 40,2 41,56 40,674 30/8/2007 24,79 24,0935 | 24,424
4/3/2008 39,23 41,515 41,182 VENDA 29/8/2007 24,45 24,14 24,286
3/3/2008 40,35 41,591 41,754 28/8/2007 23,93 24,1945 24,2 COMPRA
29/2/2008 40,62 41,5785 42,088 27/8/2007 24,43 24,283 | 23,966
28/2/2008 42,97 41,608 42,372 24/8/2007 24,52 24,363 | 23,642
27/2/2008 42,74 41,4745 42,158 23/8/2007 24,1 24,3815 | 23,262
26/2/2008 42,09 41,354 42,138 22/8/2007 24,02 24,4565 | 23,026
25/2/2008 42,02 41,163 42,228 21/8/2007 22,76 24,5975 | 22,946
22/2/2008 42,04 40,85 42,298 20/8/2007 22,81 24,7825 | 23,214
21/2/2008 41,9 40,5675 42,15 17/8/2007 22,62 25,0435 | 23,518
20/2/2008 42,64 40,13 42,102 16/8/2007 22,92 25,292 23,82
19/2/2008 42,54 39,7885 42,008 15/8/2007 23,62 25,535 24,17
18/2/2008 42,37 39,4285 41,812 14/8/2007 241 25,723 24,58
15/2/2008 41,3 39,1705 41,634 13/8/2007 24,33 25,8905 | 24,708
14/2/2008 41,66 39,0385 41,534 10/8/2007 24,13 26,0225 | 24,77
13/2/2008 42,17 38,9775 41,306 9/8/2007 24,67 26,1775 | 24,868
12/2/2008 41,56 38,8955 40,732 8/8/2007 25,67 26,297 | 25,078
11/2/2008 41,48 38,907 40,57 7/8/2007 24,74 26,3365 | 25,052
8/2/2008 40,8 38,943 40,294 6/8/2007 24,64 26,4125 | 25,244
7/2/2008 40,52 38,974 40,376 3/8/2007 24,62 26,515 | 25,522
6/2/2008 39,3 38,911 40,332 2/8/2007 25,72 26,6065 | 25,576
1/2/2008 40,75 38,9685 40,538 1/8/2007 25,54 26,6355 | 25,552
31/1/2008 40,1 39,0575 40,042 COMPRA 31/7/2007 25,7 26,6675 | 25,812
30/1/2008 41,21 39,214 39,174 30/7/2007 26,03 26,6695 | 25,964
29/1/2008 40,3 39,35 38,21 27/7/2007 24,89 26,627 | 26,364
28/1/2008 40,33 39,48 36,78 26/7/2007 25,6 26,6305 | 26,904
24/1/2008 38,27 39,6325 35,876 25/7/2007 26,84 26,599 27,34
23/1/2008 35,76 39,8315 35,29 24/7/2007 26,46 26,493 | 27,448
22/1/2008 36,39 40,0905 35,58 23/7/2007 28,03 26,418 | 27,646
21/1/2008 33,15 40,2915 36,034 20/7/2007 27,59 26,2675 | 27,434
18/1/2008 35,81 40,592 37,492 19/7/2007 27,78 26,1385 | 27,362
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17/1/2008 35,34 40,7135 38,436 18/7/2007 27,38 25,9875 | 27,218
16/1/2008 37,21 40,964 39,726 17/7/2007 27,45 25,8775 | 27,034
15/1/2008 38,66 41,148 40,724 16/7/2007 26,97 25,7475 | 26,796
14/1/2008 40,44 41,3265 41,276 13/7/2007 27,23 25,636 26,74
11/1/2008 40,53 41,3145 41,04 12/7/2007 27,06 25,4935 | 26,584
10/1/2008 41,79 41,268 41,024 VENDA 11/7/2007 26,46 25,3395 | 26,432
9/1/2008 42,2 41,1675 41,172 10/7/2007 26,26 25,1895 | 26,376
8/1/2008 41,42 41,0615 41,378 6/7/2007 26,69 25,0465 | 26,272
7/1/2008 39,26 40,941 41,88 5/7/2007 26,45 24,8675 | 25,97
4/1/2008 40,45 40,829 42,608 4/7/2007 26,3 24,6885 | 25,672
3/1/2008 42,53 40,625 43,194 3/7/2007 26,18 24,5435 | 25,406
2/1/2008 43,23 40,285 43,138 2/7/2007 25,74 24,397 | 25,114
28/12/2007 43,93 39,947 42,68 29/6/2007 25,18 24,258 | 24,958
27/12/2007 42,9 39,5865 41,976 28/6/2007 24,96 24,119 | 24,926
26/12/2007 43,38 39,28 41,228 27/6/2007 24,97 24,0095 | 24,936
21/12/2007 42,25 38,9715 40,2 26/6/2007 24,72 23,8835 | 24,894
20/12/2007 40,94 38,7595 39,82 25/6/2007 24,96 23,7895 | 24,986
19/12/2007 40,41 38,6045 39,81 22/6/2007 25,02 23,68 24,964
18/12/2007 39,16 38,4685 40,174 21/6/2007 25,01 23,553 | 24,908
17/12/2007 38,24 38,431 40,382 20/6/2007 24,76 23,453 | 24,782
14/12/2007 40,35 38,477 40,654 19/6/2007 25,18 23,3585 | 24,626
13/12/2007 40,89 38,4255 40,54 18/6/2007 24,85 23,244 | 24,282
12/12/2007 42,23 38,3115 40,378 15/6/2007 24,74 23,135 | 23,992
11/12/2007 40,2 38,0965 39,734 14/6/2007 24,38 23,0205 | 23,666
10/12/2007 39,6 38,115 39,098 13/6/2007 23,98 22,923 | 23,364
7/12/2007 39,78 38,1275 38,452 COMPRA 12/6/2007 23,46 22,824 | 23,248
6/12/2007 40,08 37,884 37,642 11/6/2007 23,4 22,7565 | 23,206
5/12/2007 39,01 37,619 36,92 8/6/2007 23,11 22,689 | 23,118
4/12/2007 37,02 37,3605 36,462 6/6/2007 22,87 22,615 | 22,976
3/12/2007 36,37 37,2845 36,412 5/6/2007 23,4 22,573 | 22,956
30/11/2007 35,73 37,2555 36,58 4/6/2007 23,25 22,5025 | 22,766
29/11/2007 36,47 37,2085 37,036 VENDA 1/6/2007 22,96 22,4375 | 22,684
28/11/2007 36,72 37,1945 37,31 31/5/2007 22,4 22,4115 | 22,646

Fonte: www.infomoney.com.br




