Guia de agbes
1. Introducéo

As Informagbes fornecidas pelo Guia de Agbes permitirdo a vocé investidor, aprofundar seus
conhecimentos no Mercado de Agles, e se informar de conceitos essenciais para comprar e
vender ac¢des, tomando as suas proprias decisdes.

O que sao agdes?

Acdes sdo titulos nominativos, de renda variavel, que representam uma fracéo do capital social de
uma empresa. Quando adquirimos ag¢bfes de uma empresa nos tornamos soécios desta,
participando de seus resultados.

Estas acdes podem ser convertidas em dinheiro pela sua negociacdo em Bolsas de Valores ou
mercado de balcdo. O preco da acdo € fruto das condi¢cbes de mercado (oferta e demanda),
refletindo as condi¢des estruturais e comportamentais da empresa, de seu setor econémico e da
economia do Pais.

Tipos de acdes

Ordinérias: as agOes ordinarias além de proporcionarem a participacdo nos resultados da empresa,
conferem o direito de voto nas assembléias da empresa.

Preferencial: adquirindo a¢bes preferenciais, o Investidor terd preferéncia no recebimento de
dividendos, porém, ndo tera o direito a voto nas assembleias.

Units: combinagdo de a¢8es preferenciais e ordinarias.

American Depositary Receipts (ADR)

Certificado com lastro em a¢Bes de empresas ndo sediadas nos Estados Unidos, emitidas por um
banco norte-americano, que podem ser negociadas nas Bolsas dos Estados Unidos. O ADR é

utilizado para captar recursos no exterior, e para reforgar a liquidez das a¢des da companhia.

Cada certificado corresponde a um determinado nimero de acgdes, que varia de empresa para
empresa.

Existem trés tipos de ADR, sendo o terceiro 0 que possui maiores exigéncias:

ADR nivel 1 - Negociado apenas no mercado de balcdo norte-americano. Nao pode haver oferta
publica nos Estados Unidos.

ADR nivel 2 - Negociado na Bolsa Nasdaq - National Association of Securities Dealers Automated
Quotation. Ndo pode haver oferta publica nos Estados Unidos. As demonstrag8es financeiras
devem estar de acordo com os US GAAP - United States Generally Accepted Accounting
Principles.

ADR nivel 3 - Negociado numa bolsa de ambito nacional dos Estados Unidos ou na Nasdaq,
vinculados a uma oferta publica nos Estados Unidos das a¢des depositadas.

Emitido com base em a¢des novas emitidas pela companhia. As demonstragées financeiras devem
estar de acordo com 0s US GAAP - United States Generally Accepted Accounting Principles.



2. Rentabilidade

A rentabilidade de uma Acgdo é varidvel, podendo ser composta por diversas maneiras de
distribuicdo de resultados em forma de beneficios concedidos pela empresa (Proventos) aos sécios
portadores de agOes.

Proventos

As empresas propiciam beneficios a seus acionistas, sob a forma de proventos (dividendos,
bonificagBes) ou de direito de preferéncia na aquisi¢cdo de a¢des (subscrigdo), os quais veremos a
sequir.

Dividendos

Quando uma empresa gera Lucro, parte deste Lucro € destinado aos acionistas em percentual
definido pela empresa. Por lei, esse percentual deve ser de no minimo 25%. Estes dividendos sédo
isentos de tributacao e conferidos em dinheiro, de acordo com o periodo correspondente, ou seja,
o exercicio a que se refere.

O retorno de dividendos (dividend yield) consiste no dividendo pago por agéo dividido pelo prego
da mesma.

Juros Sobre Capital Préprio

A empresa pode distribuir o capital aos acionistas através de Juros Sobre o Capital Préprio, onde
existe uma vantagem fiscal para a empresa, pois estes juros sao contabilizados como despesas
antes do lucro.

Nesta modalidade de rentabilidade, o acionista é tributado em 15% na Fonte sobre o total recebido.
Bonificacdo em Acgbes

Advém do aumento de capital de uma sociedade, mediante a incorporagdo de reservas e lucros,
quando sao distribuidas gratuitamente novas acdes a seus acionistas, em nimero proporcional as
ja possuidas.

Direito de Subscri¢éo

E o direito de aquisicdo de novo lote de acdes pelos seus acionistas, com preferéncia na
subscrigdo, em quantidade proporcional as ja possuidas, em contrapartida a estratégia de aumento
do capital da empresa.

3. Tributacdo

Existem outros fatores que impactam diretamente a rentabilidade das a¢8es, como a incidéncia de
impostos, taxas de corretagem e emolumentos. Esses fatores séo originados da tributagéo sobre a
negociacao e sobre os lucros obtidos. A seguir, veremos 0s principais tributos que incidem no
mercado de acdes.

Imposto de Renda (IR)

O ganho adquirido no Mercado de A¢des esté sujeito ao Imposto de Renda nos casos de Fundos
de Acdes ou Clubes de Investimento.



Nas operagdes de "Day Trade", o Imposto de Renda sera de 20%, com 1% de IR retido na Fonte
como antecipagéo.

Nas Operagfes em Mercados a vista, opgdes, a termo e futuros, o Imposto de Renda seré de 15%,
com 0,005% de imposto de renda retido na fonte como antecipagéo; exceto em day trade e no
exercicio de opgdes.

Nas operagfes mensais em até R$ 20 mil, para pessoas fisicas em opera¢do no mercado a vista,
ocorrerd a isen¢ao do Imposto de Renda.

4. Corretagem

A corretagem é a taxa de remuneracdo de um intermediario financeiro na compra e venda de
titulos. A Bovespa possui uma tabela padrdo utilizada como referéncia para a cobranca de
corretagens.

Taxas Operacionais

Para a execucdo das operagfes, sdo cobradas algumas taxas como os Emolumentos, Taxas de
Liquidacédo, cobradas pela Bovespa e CBLC.

Emolumentos

Emolumentos sé@o taxas cobradas para a execucdo das operacdes, ligadas aos custos de
negociacao na Bolsa de Valores.

5. Estrutura do Mercado de Capitais
Sistema Financeiro Nacional

No sistema Financeiro Brasileiro, temos a Participacdo de diversos 6rgdos responsaveis pela
normatizagao e regulamentacéo do Sistema Financeiro Brasileiro. Dentre os participantes podemos
destacar alguns de participacdo fundamental para o Mercado de Capitais: O Conselho Monetério
Nacional (CMN), O Banco Central do Brasil (BCB), a Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), as
Bolsas de Valores, Corretoras e as Empresas de Liquidagéo e Custddia.

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

A CVM é vinculada ao Ministério da Fazenda e é responséavel pela atividade de fiscalizagéo e
normatizagdo do mercado de valores mobiliarios. Desenvolve estudos e pesquisas no intuito de
definir politicas para promover o desenvolvimento do mercado de capitais.

Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

Associacdo sem fins lucrativos, com as finalidades de manter local ou sistema de negociagdo
eletrdnico, adequados ao encontro de seus membros e a realizagdo de transagfes de compra e
venda de titulos e valores mobiliarios, registrados na CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado pelos seus membros, pela
autoridade monetaria e, em especial, pela prépria CVM.

A auto-regulacdo da Bolsa de Valores visa a preservar elevados padrdes éticos de negociagao, e
divulgar as operagfes executadas com rapidez, amplitude e detalhes.



indice Bovespa

indice que acompanha a evolucdo média das cotacdes das acdes negociadas na Bovespa - Bolsa
de Valores de S&o Paulo. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agoes,
constituida em 1968 a partir de uma aplicaco hipotética. O indice Bovespa tem como finalidade
servir como indicador médio do comportamento do mercado. Representa mais de 80% do namero
de negocios no mercado a vista da Bovespa. Considerando-se seu rigor metodolégico e o fato de
gue a Bovespa concentra mais de 90% dos negdcios do Pais, trata-se do mais importante indice
disponivel, permitindo tanto avaliacdes de curtissimo prazo como observacdes de expressivas
séries de tempo.

Corretoras de Valores

Séo instituicdes financeiras membros das bolsas de valores, credenciadas pelo Banco Central,
pela CVM e pelas proprias bolsas, e estdo habilitadas, entre outras atividades nos mercados
financeiros e de capitais, a negociar valores mobiliarios com exclusividade no sistema de
negociacao das Bolsas.

Para comprar ou vender titulos na BOVESPA, é necessario o intermédio de uma Corretora de
Valores. O cliente investidor da as ordens de compra ou venda e as Corretoras as executam.

As Corretoras ddo a assessoria necessdria para que os investidores esclaregcam suas duvidas e
saibam as tendéncias e oportunidades de mercado, possibiltando o alcance de melhores
resultados, pois podem ajudar vocé a escolher as melhores op¢des de investimento, de acordo
com o seu perfil, ja que elas contam com profissionais especializados em andlise de mercado, de
setores da economia e de companhias.

6. Como as Ac¢Oes sdo Ofertadas na Bolsa?

Oferta Publica Inicial (IPO - Initial Public Offering)

As ofertas de A¢des no Mercado podem ser de feitas através do Mercado Primério ou Secundéario.

Mercado Primario

O mercado Primario representa as novas emissfes de acdes ou titulo de uma empresa. E definido
o valor nominal de cada agédo e estipulada sua representacdo no capital social da empresa.

Mercado Secundario

No mercado Secundério ocorrem as negociagdes dos titulos langados (no caso do Brasil temos a
Bovespa - Bolsa de Valores de Sao Paulo)

7. Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa consiste em uma normatizagdo de praticas e relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e facilitar o0 acesso ao capital.
Estas praticas abrangem os assuntos relativos ao poder de controle e dire¢cdo de uma empresa,

bem como as diferentes formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma
forma, estéo ligados a vida das sociedades comerciais.



A governanga corporativa proporciona aos proprietarios (acionistas ou cotistas) a gestéo
estratégica de sua empresa e a monitoragéo efetiva da administragao.

As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo o
Conselho de Administracéo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal.

A empresa que opta pelas praticas de governanca corporativa adota como linhas mestras a
transparéncia, a prestacdo de contas (accountability) e a equidade.

No Brasil, os conselheiros profissionais e independentes comegaram a surgir tanto como
consequéncia do crescimento da necessidade das médias empresas se profissionalizarem
rapidamente, tendo em vista o processo de globalizacdo, quanto das primeiras privatizacdes de
empresas estatais no pais.

Existem diversos niveis de Governanca, classificadas de acordo com o numero de regras ou
praticas adotadas: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Nivel 1

Comprometem-se com a manutencao de no minimo 25% do capital de a¢des em circulagdo, com a
melhoria de suas informagfes contabeis, que devem ser prestadas trimestralmente. Devem,
também, disponibilizar um calendario anual de eventos corporativos, e apresentar o fluxo de caixa
em suas demonstragfes financeiras.

Nivel 2

Além de aceitar as obriga¢des contidas no Nivel 1, se comprometem com a apresentacéo de suas
demonstrag6es financeiras em padrdo internacional; dao o direito de voto as ac¢des preferenciais
em algumas matérias, como transformacéao, incorpora¢éo, ciséo e fusdo da companhia; permitem o
Tag Along minimo de 80% para minoritarios e a adesdo a Camara de Arbitragem para a resolugao
de conflitos societarios.

Novo Mercado

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um conjunto de regras
societarias, genericamente chamadas de boas préaticas de governancga corporativa, mais rigidas do
gue as presentes na legislacdo brasileira.

No Novo Mercado, estdo as empresas que aceitam todas as obrigages contidas no Nivel 1 e no
Nivel 2 de Governanca Corporativa e possuem na composi¢do de seu capital social somente
acOes ordinérias.

8. Como Comprar e Vender Agbes?

Para comprar ou vender agfes, é necessario procurar uma Corretora de Valores, uma Distribuidora
de Titulos e Valores ou um Banco de Investimento. Como as Corretoras sao as Unicas instituicdes
autorizadas a operar na BOVESPA, as Distribuidoras e os Bancos de Investimentos se utilizam dos
servigos de uma corretora para realizar os negdcios de seus clientes.

Formas de Comprar e Vender Agdes
Existem vérias formas de investir em a¢Bes. Podemos investir individualmente, onde o investidor

procura um intermediario, preenche uma Ficha Cadastral e escolhe as a¢8es que deseja adquirir.
Ainda, podemos investir também através de um Fundo de Acdes, o investidor compra cotas de um



fundo de acdes, administrado por uma Corretora de Valores, um Banco ou um Gestor de Recursos
independente, autorizado pela CVM.

Informacgdes de Preco de uma Agéo

As acbBes sdo negociadas em um Lote Padrdo, ou seja, uma quantidade minima de ag¢fes
negociadas. Abaixo desta quantidade, s6 podem ser negociadas no Mercado Fraciondrio.

O Preco Ultimo é o preco pelo qual foi realizado o dltimo negécio da acdo. E utilizado durante o
Pregao da Bolsa como referéncia para novos negdécios.

As acgles estdo sujeitas a variagfes, chamada de oscilagcdo, que é a variagdo percentual do preco
da acao, preco atual em relagdo ao prego de fechamento anterior.

Durante o Pregado do dia, as Ac¢des sofrem alteragbes em seu prego, resultado das pressfes de
vendedores e compradores. Elas abrem no preco de Abertura, que é o primeiro prego pelo qual
esta acdo foi negociada, atingem durante o dia, Preco Maximo, que é o maior preco pelo qual essa
acdo foi negociada, o Preco Médio, que no mercado a vista é calculado e divulgado pela Bovespa
e o Preco Minimo, ou seja, o0 menor preco pelo qual a acdo foi negociada. Ao final do Pregdo o
Preco Ultimo, se transforma no Preco de Fechamento do dia.

Negociacéo de Agbes
Através dos intermediarios, os Investidores podem obter informagBes e orientagfes sobre o
mercado com profissionais qualificados. Os intermediarios recebem as ordens dos investidores e

as repassam aos operadores que tém acesso ao sistema de negociacao das Bolsas.

Os Investidores podem, ainda, enviar sua ordem de compra e de venda via Internet, por meio do
site de seu intermediério, utilizando-se de seu Home Broker.

O Home Broker possibilita maior facilidade para pequenos investidores, pois o investidor estara
enviando sua ordem diretamente ao sistema da Bolsa, podendo operar nele Lotes Fracionérios.

O que é Home Broker?

O Home Broker é o instrumento que permite a negociacdo de acdes via Internet. Ele permite que
vocé envie ordens de compra e venda de agdes através do site de sua corretora na internet.

Para realizar operagBes via Internet, é necesséario que vocé seja cliente de um banco de
investimentos, uma distribuidora ou de uma Corretora que disponha do sistema Home Broker.

De forma semelhante aos servicos de Home Banking, oferecidos pela rede bancéria, os Home
Brokers séo interligados ao sistema de negociacdo da BOVESPA e permitem que o investidor
envie, automaticamente, através da internet, ordens de compra e venda de acdes.

Vantagens

Além da praticidade e rapidez nas negocia¢gdes, o Home Broker oferece outras vantagens. Confira
algumas delas:

» agilidade no cadastramento e no tramite de documentos;
» acompanhamento de sua carteira de agoes;
» acesso as cotacdes poderdo oferecer também noticias e andlises sobre o mercado);

« envio de ordens imediatas de compra e venda de agdes;



» recebimento da confirmacao de ordens executadas, etc.

9. Riscos de investir em Agles

Acbes sdo ativos de renda variavel, ou seja, ndo oferecem ao investidor uma rentabilidade
garantida, previamente conhecida. Por ndo oferecer uma garantia de retorno ao investimento, este
€ um investimento considerado de risco.

O retorno do investimento dependera de uma série de fatores, tais como desempenho da empresa,
comportamento da economia brasileira e internacional etc.

Por esse motivo, é aconselhavel que o investidor ndo dependa do recurso aplicado em a¢des para
gastos imediatos e que tenha um horizonte de investimento de médio e longo prazos, quando
eventuais desvalorizacdes das agfes poderéo ser revertidas.

Seguranga no Mercado de Agdes

A BOVESPA exerce, em defesa do interesse dos investidores, um rigoroso acompanhamento de
todas as transacdes, o que assegura elevados padrdes éticos no cumprimento dos negécios
realizados.

Garantias

Com a finalidade de oferecer o maximo de seguranca nas operacdes realizadas em seu sistema de
negociacdo, a BOVESPA as acompanha minuciosamente. Além disso, exige limites e garantias
para a execucdo dessas operagdes. A CBLC administra o0 risco que essas operagfes podem
associar aos mercados, estabelecendo limites operacionais para os Agentes de Compensacao;
estes, por sua vez, aos intermediarios; e as mesmas a seus clientes.

Os limites operacionais sédo estabelecidos de acordo com as respectivas capacidades de
liquidacdo das operacgdes. Esses limites podem ser aumentados diariamente por meio do depdsito
adicional de garantias.

A CBLC exige ainda depésito de margens ou cobertura para posi¢cdes de risco nos mercados a
termo e de op¢des, além do servico de empréstimo de titulos - BTC.

Mais informag@es no site www.cblc.com.br

10. Custddia e Liquidagao

Para a guarda de titulos e exercicio de direitos, o investidor pode dispor de servi¢o especializado,
prestado por instituicbes credenciadas pela CVM para esse fim.

A CBLC - Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia, empresa ligada e que presta esse tipo
de servico a BOVESPA, oferece custédia com padrdo de qualidade internacional, tendo
conquistado a certificacdo 1SO 9002. A CBLC tem o servico de custédia fungivel com
movimentacdo "on-line" e "real time" dos ativos da conta de custddia. Além disso, adota a
codificagdo de titulos ISIN, mundialmente utilizada.

Cuidados na escolha do Intermediario

A escolha do intermediario que ird administrar os recursos do investidor exige muita atengao.



E importante que o investidor certifique-se de que esse intermediario atende a alguns requisitos
bésicos:

» tradicdo e solidez da instituicdo como administradora de recursos;

» idoneidade pessoal do administrador;

» experiéncia no gerenciamento de recursos, relacionado a capacidade de indicar as
melhores alternativas e os momentos mais adequados para a realizagdo dos negocios;

» situacdo legal regular com autorizagdo de funcionamento dada pelo Banco Central e pela
Comisséo de Valores Mobiliarios;

» alto padréo de qualidade na prestacdo de servico. Competéncia e ética para atender as
necessidades do investidor.

A liquidacado é realizada por empresas de liquidagdo de negécios, que podem ou nao ser
vinculadas a Bolsa. A empresa de Liquidacdo da BOVESPA é a CBLC - Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custddia, responséavel pela Liquidacdo em seus Mercados. As instituicBes financeiras
sdo os Agentes de Compensacao da CBLC, responséaveis pela boa liquidagdo das operagdes que
executam para si ou para seus clientes.

Na Ligquidagdo, ocorre a transferéncia de propriedade dos titulos e o pagamento ou recebimento
dos valores financeiros envolvidos, onde cada bolsa utiliza-se do seu préprio calendario.

No mercado a vista, vigora o seguinte fluxo de liquidagao:

D+0 - dia da operacéo;

D+1 - prazo para os intermediarios financeiros (Corretoras) especificarem as operagdes por eles
executadas junto a Bolsa;

D+2 - entrega e bloqueio dos titulos para liquidacao fisica da operacgédo, caso ainda ndo estejam na
custddia da CBLC;

D+3 - liquidacgéo fisica e financeira da operacao.

11. Técnicas para analisar e escolher acdes

As duas técnicas mais utilizadas para o investidor que procura decidir que a¢des comprar ou
vender e quando realizar suas operagdes sao a Andlise Técnica e a Analise Fundamentalista.

11.1 Analise Técnica

A analise técnica estd baseada em alguns principios, que formam a base conceitual para o
desenvolvimento de uma grande variedade de técnicas ou estudos. E preciso entender e acreditar
na validade destes principios, para haver coeréncia na interpretagdo técnica dos gréaficos.

1. O preco desconta tudo;

N&o é importante saber POR QUE os pre¢cos se movem em uma determinada direcdo; os
motivos podem ser os mais diversos e na maioria das vezes dificil de descobrir. Toda
informacéo relevante esta embutida no preco: macroeconomia, conjuntura setorial, balanco de
empresas, fatores politicos etc.

O importante é saber COMO 0s pre¢os se movem; pois 0 que importa mesmo, é saber quando
comprar ou vender, sem precisar saber o motivo da alta ou da baixa. Mais que os préprios
fatos, o importante € como o mercado os interpreta e age, na forma da movimentacéo dos



precos.

Toda a informacao relevante esta contida no pre¢o; O PRECO DESCONTA TUDO!
2. O Precgo tem tendéncia;

O comportamento da massa de investidores gera tendéncias consistentes; o mercado nao é
aleatério e mostra situacdes de grande previsibilidade.

O movimento dos precos reflete a percepcdo positiva ou negativa dos investidores em relagéo
ao mercado. As expectativas mudam com frequéncia, mas existem periodos onde prevalece o
otimismo ou o pessimismo. Nesses periodos observamos que embora os pre¢os oscilem, eles

caminham em uma tendéncia; é nessa situacdo que aparece a melhor oportunidade para
comprar ou vender.

3. A Histéria se Repete

O comportamento da massa segue determinados padrdes que se repetem ao longo do tempo.
A repeticdo destes padrbes, registradas no gréfico, aumenta a previsibilidade do mercado; a
andlise técnica existe porque a historia sempre se repete, com pequenas diferencas, mas com
padrdes graficos recorrentes.

A andlise de padr6es graficos deve ser feita com muito cuidado, pois temos a tendéncia de
perceber padrées com muita facilidade, mesmo onde eles ndo existem.

Observar padrfes relevantes e validos é mais uma arte do que uma ciéncia é uma habilidade
desenvolvida gradualmente, com muito estudo e pratica.

Tendéncia
A Tendéncia de Alta é caracterizada por fundos ascendentes.
Fundos séo pontos de Suporte, é onde a forca dos compradores supera a dos vendedores; fundos

ascendentes significam que os compradores estdo dispostos a comprar a pre¢cos cada vez mais
altos, dando sustentacéo e continuidade a tendéncia de alta.




Linha de Tendéncia de Alta

Uma linha de tendéncia de alta é desenhada unindo-se os fundos cada vez mais altos de um
movimento de alta.

Pode-se iniciar o desenho de uma linha de tendéncia ligando-se 2 fundos; no entanto, a linha
somente serd confirmada com o toque de um terceiro ponto.

A Tendéncia de Baixa é caracterizada por topos descendentes.

Topos sao pontos de Resisténcia, € onde a forga dos vendedores supera a dos compradores;
topos descendentes significam que os vendedores estédo dispostos a vender, dando sustentacéo e
continuidade & tendéncia de baixa.

Linha de Tendéncia de Baixa

Uma linha de tendéncia de baixa é desenhada unindo-se os topos cada vez mais baixos de um
movimento de baixa.

Pode-se iniciar o desenho de uma linha de tendéncia ligando-se 2 topos; no entanto, a linha
somente serd confirmada com o toque de um terceiro topo.



Suporte e Resisténcia

A tendéncia de alta pode terminar e até reverter quando os vendedores se tornam mais fortes que
0os compradores; esta situacdo caracteriza o conceito de Resisténcia. Na baixa, o conceito de
Suporte, identifica a situagcdo onde os compradores se igualam ou predominam sobre os
vendedores.

Suporte
Representa o nivel de preco no qual a pressao compradora supera a vendedora e interrompe um

movimento de baixa. Pode ser identificada por uma linha horizontal tragada a partir de fundos
formados anteriormente.

\

Resisténcia

Representa o nivel de preco no qual a pressao vendedora supera a compradora e interrompe um
movimento de alta. Pode ser identificada por uma linha horizontal tracada a partir de topos
formados anteriormente.

A

Padrdes de Continuidade ou Reversdo da Tendéncia

O grafico de precos é uma representacdo do comportamento da massa de investidores, e possui
padrdes que se repetem com frequéncia. Estes padr6es ficam registrados nos graficos em
formagdes que lembram figuras como triangulos, retangulos, bandeiras e figuras mais elaboradas
como a que se assemelha a formag¢éo de um ombro, seguido da cabega e do segundo ombro.



Algumas figuras aparecem durante uma tendéncia, e representam uma pausa temporaria, para em
seguida retomar o movimento na direcdo da tendéncia; estas figuras séo classificadas como de
continuidade da tendéncia. Por outro lado, existem formacdes caracteristicas de reversdo de
tendéncia; neste caso é possivel constatar pela prépria configuracdo da figura, que a tendéncia
estd perdendo forca, e que a supremacia do poder de compradores ou vendedores esta se
invertendo.

A identificacdo das figuras € uma arte, ndo existe uma férmula exata, mas apenas alguns
principios que servem como orientagéo para o processo de andlise e classificagdo das mesmas.

Figuras de Continuidade
Séo Figuras que Indicam a continuidade de uma tendéncia.
Retangulo

Representa uma pausa na tendéncia, onde os pre¢os oscilam entre duas linhas horizontais
paralelas.

Objetive _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ __ __ ;}P’_ -
A

Resisténcia i

Suporte

Tridangulos
Caracterizam-se pela convergéncia das linhas de tendéncia e retas de suporte e resisténcia.

Tridngulo Simétrico




Existem trés tipos de triangulos:

e Triangulo de Alta (Ascendente)
e Triangulo de Baixa (Descendente)

e Tridngulo Simétrico
Figuras de Reversédo

Sao Figuras que indicam o final ou a reversédo de uma tendéncia.
Topo Duplo

E caracterizado pelo aparecimento de dois topos, que formam uma figura com o formato da letra
M.

Com isso € possivel tracar, nos topos, uma reta de resisténcia e, no fundo, uma reta de suporte.

Fundo Duplo

E caracterizado pelo aparecimento de dois topos, que formam uma figura com o formato da letra
W.

De forma anéloga a figura anterior, podemos tragar, nos topos, uma reta de resisténcia e uma reta
de suporte nos fundos.




A Légica Comportamental

Os japoneses ja utilizavam a Analise Grafica no mercado de arroz, em meados do século XVIII. O
desenvolvimento da técnica do Candlestick deve-se a Homma, um legendéario negociante de arroz
de Sakata, Japéo.

No ocidente, o Candlestick foi introduzido por um analista técnico da corretora Merril Lynch. Steve
Nison publicou um artigo em 1990; este artigo resumia as principais idéias do Candlestick que se
tornou um sucesso, sendo reproduzido ndo s6 nos Estados Unidos, mas no mundo todo, inclusive
no Brasil.

Além das figuras conhecidas como tridngulos, bandeiras, etc, o Candlestick apresenta figuras
especificas, a maioria sinalizando reversdes de tendéncia. Estas figuras recebem denominacdes
que tentam traduzir o formato ou o significado da formacgéo; sdo nomes exdticos como Homem
Enforcado, Martelo, Estrela da Manha, Tempestade a Vista etc.

As figuras do Candlestick podem se formar a partir de uma Unica barra ou candle, ou podem ser a
combinagdo de varios candles, mas o importante € o contexto onde estd inserida a figura;
dependendo do contexto, a mesma figura pode significar alta ou baixa.

Fechamento. .. e g I ol oo Abertura

Absriura

"7 Fechamento

Mimama

11.2 Analise Fundamentalista

A Andlise Fundamentalista € um conjunto de técnicas que tem como objetivo principal a
precificagdo de empresas e como consequéncia, no caso de companhias abertas, também a
precificagdo de suas acdes. Através da determinacdo do prego justo de uma agdo, podemos
comparé-la com o preco atual negociado na bolsa, e decidir se vale a penar comprar ou vender.

As premissas béasicas desta metodologia de analise sdo os dados econémicos que fundamentam
as perspectivas futuras de uma determinada empresa. Estas informagdes podem ser processadas
a partir de uma visdo geral da economia até informagfes especificas de uma determinada empresa
(Top-Down) ou caso ja tenhamos escolhido uma empresa, iniciar a andlise dos dados da empresa
e em seguida partir para o contexto setorial e macroecondmico (Bottom-Up). Os 2 processos nao
sdo excludentes e podem ser combinados de forma a tornar a analise mais consistente.

Metodologias de Analise
Top Down

Partimos da andlise geral da economia até as informacdes especificas da empresa analisada.
1°- Andlise Macro-Econfmica

2°- Analise Setorial



3°- Analise da Empresa
Bottom-Up

Partimos da andlise dos dados especificos da empresa até uma viséo geral da economia.
1°- Analise da Empresa

2°- Analise Setorial
3°- Analise Macro-Econ6mica
Valuation

Preco néo representa necessariamente a mesma coisa que valor; prego é quanto os compradores
e vendedores estdo dispostos a negociar em um determinado momento.

Valor é quanto vale uma acao, de acordo com a percepgdo de cada investidor; é quanto vale uma
empresa em funcdo das perspectivas futuras de receitas, despesas e lucros. O valor percebido por
um investidor pode ser completamente diferente do pre¢o atual negociado na Bolsa.

Mas, existe um preco justo para uma empresa? Existe um preco justo para uma agéo? Veremos a
seguir que é possivel calcular um preco tedrico, de referéncia, através de uma metodologia que
procura precificar uma empresa, o chamado processo de Valuation.

Apesar da subjetividade envolvida no processo, € possivel obter um preco ou faixa de pregos, que
melhor represente o valor real de uma empresa, ou de sua acéo.

O método de precificagdo mais utilizado é denominado de Fluxo de Caixa Descontado.
Fluxo de Caixa Descontado
O método do Fluxo de Caixa Descontado pode ser dividido em 4 etapas basicas:

1. Coleta das informacdes das Demonstracdes Financeira s

As principais informagdes de uma empresa estdo publicadas no Balango Anual e Trimestral.
Estas informacgdes sdo publicas e podem ser obtidas no site da empresa, de instituicbes como
a Bovespa e CVM, e também nos relatérios de analise fornecidos pela corretora. Séo
informagdes reais, histéricas, que servirdo de base para projec¢des futuras.

2. Projecao dos valores referentes as Receitas e Despe  sas

As informacgdes obtidas no tépico anterior refletem o passado da empresa, mas servirdo de
subsidio para projecdo de resultados futuros, com foco no Fluxo de Caixa da empresa. As
projecBes podem considerar médias histéricas e proje¢Ges de variaveis de macroecondmicas
(PIB, Cambio, Juros, etc) e indicadores especificos da empresa e do setor de atuagao.

3. Caélculo do Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre (  Free Cash Flow)

A projecédo de resultados obtida para o futuro deve ser trazida a Valor Presente, isto €, deve
ser atualizada para valores que possam ser comparados com o preco atual da agéo.



4. Preco Justo da Empresa
O valor atualizado da empresa dividido pelo nimero de a¢des resulta no preco justo da acéo.

Este preco pode ser comparado com o precgo atual negociado na Bolsa; se for maior, embute
uma perspectiva de valorizagéo e pode ser recomendada para compra.

Andlise Relativa ou Mdltiplos

E possivel tomar uma decisdo de investimento, através da comparacdo da performance de uma
empresa em relagdo as outras. Suponha que as perspectivas de um determinado setor de
atividade econdmica sejam bastante promissoras; neste caso a analise comparativa entre as
empresas deste setor poderia determinar a decisdo sobre em qual das empresas investir.

Para que a comparacao seja eficaz, foram desenvolvidos diversos indicadores, definidos a partir de
informagbes fundamentais, como preco, lucro, receita, custo, divida, etc. Estas informagdes séo
obtidas através dos balancos e informag®8es diarias de preco de negociagdo na Bolsa.

Além destas informacdes histdricas, pode-se projetar lucro, receita, etc e desta forma projetar o
valor futuro destes indicadores; neste caso os valores obtidos estéo sujeitos a percepg¢ao subjetiva
de cada analista.

As corretoras publicam um boletim diario, denominado Stock Guide, ou guia de acdes. Este guia
apresenta uma espécie de planilha, onde as empresas estdo agrupadas nos diversos setores de
atividade; desta forma é possivel comparar os indicadores das empresas/acdes de um mesmo
setor. E importante observar que a comparacgédo so6 é vélida entre empresas semelhantes, e é por
esta razdo que é recomendavel comparar empresas do mesmo setor.

A Analise Relativa ou por Mdltiplos é aparentemente muito mais simples que o processo de
precificagdo de uma empresa (valuation). Entretanto, como veremos adiante, ndo existe empresa
completamente semelhante a outra, e portanto é necessario o aprofundamento da analise das
diferencas.

Talvez o maior beneficio da analise relativa, € a apresentacdo ordenada e comparativa dos
nameros das empresas/agfes, de forma que poderemos rapidamente detectar oportunidades de
compra ou venda, mas que deverdo ser confirmadas pela verificacdo mais detalhada das
informacoes.

Multiplos séo féaceis de usar corretamente e incorretamente. H4 4 etapas basicas para usa-los
corretamente e evitar erros, a saber:

Definicédo

Antes de analisar, é fundamental entender corretamente como se calculou o mdltiplo. O numerador
e 0 denominador do multiplo devem se referir aos mesmos detentores de direitos: acionistas ou
credores, ou ambos. Além disso, deve-se garantir que as variaveis a serem utilizadas sejam as
mesmas para todas as empresas (ex.: lucros de determinado ano).

Descricao

Temos que descrever como € o comportamento estatistico do multiplo em relagdo ao universo de
comparagao.

Observe a média e o desvio-padrdo do mdultiplo para o universo de empresas semelhantes. Como



se comportam os outliers (valores muito distantes da media)? Ha algum motivo fundamental para
que estejam téo fora da média?

Analise

Temos que entender o relacionamento entre o multiplo e os fundamentos da empresa. Quais sao
os fundamentos dos multiplos que dirigem o valuation: fluxo de caixa, crescimento ou risco?

Aplicagéo

E preciso definir corretamente o universo de comparagdo (empresas semelhantes, do mesmo
setor) e explicar as diferengas encontradas.

Multiplos: Como analisar?

Andlise Temporal

E o estudo do comportamento de um determinado maltiplo ao longo do tempo.

A premissa bésica é que o preco dos ativos tende a retornar a média histérica, pois esse seria 0
preco justo e qualquer desvio seria temporario; na préatica ndo existe prova estatistica que possa
suportar cientificamente esta hipétese.

Analise Setorial

E a comparacdo de empresas dentro do mesmo setor.

A premissa béasica é que ativos semelhantes devem ter precos semelhantes.

Entretanto, existem fundamentos (divida, juros, taxa de crescimento) que mudam ao longo do
tempo levando a novos niveis de multiplos e que ndo séo detectados na Andlise Setorial, mas sim
na Anélise do balanco da empresa.

Analise Fundamentalista

Na Analise Fundamentalista iremos buscar os fundamentos (lucro, payout, Ebitda, etc) das

empresas de modo a explicar o porqué da expansdo ou retracdo de determinado multiplo. Os
multiplos a serem estudados séo:

1. Mdltiplos sobre o Valor Patrimonial = P/VPA
2. Mudltiplos do Lucro Liquido = P/L

3. Mudltiplos do EBITDA (Lucro Operacional) = EV/EBITDA

Preco/ Valor Patrimonial da A¢édo (P/VPA)

O indice Preco/ Valor Patrimonial da Acdo mede quanto o investidor esta disposto a pagar em
relag@o ao valor patrimonial ou contébil da acéo:

P/VPA = _Preco de Mercado Por Acédo

Valor Patrimonial da A¢ao



VPA = _Patrim6nio Liquido

Numero de Agbes

O multiplo P/VPA ou PBV (Price-to-Book Value) foi o primeiro mdltiplo a ser utilizado no Brasil e no
mundo. O conceito fundamental é que uma empresa deveria valer o seu patrimbnio liquido que
corresponde ao capital investido pelos acionistas mais os lucros néo distribuidos.

As acdes negociadas a pregos abaixo do valor patrimonial geralmente sdo consideradas como
oportunidade de compra enquanto que aquelas negociadas a precos acima do valor patrimonial
sao consideradas como oportunidade de venda.

Um valor maior para o P/VPA embute uma expectativa de crescimento da empresa, gerando um
maior retorno sobre o patriménio liquido; por outro lado existe o risco desta expectativa ndo se
cumprir.

O P/VPA é muito utilizado em setores como o bancario, que tem no valor contabil do patrimdnio
liguido, um indicador importante, pois neste setor o calculo do valor correspondente ao
endividamento é bastante complexo.

Precgo/Lucro (P/L)

O indice Preco/Lucro mede quanto o investidor esta disposto a pagar em relacéo ao lucro contébil
por agédo:

P/LPA = _Preco de Mercado por Acao

Lucro Contabil por Agao

LPA = _Lucro Liquido

Nimero de A¢bes

A relagédo P/L indica o tempo necessério para o lucro corrente da empresa repor o prego da sua
acdo, ou seja o tempo para recuperar o capital investido; normalmente utiliza-se o lucro anual, e
neste caso o P/L é medido em anos.

Quanto mais baixo for o P/L, mais atraente € a agdo: neste caso, o lucro corrente da empresa
"pagaria” o investimento em um namero menor de anos; mas vale a pena lembrar, como veremos
adiante, que esta regra possui muitas excecoes.

O multiplo P/L comegou a ser utilizado no Brasil a partir da década de 70 como complemento ao
multiplo P/VPA. Enquanto o mdltiplo P/VPA considera o patrimdnio liquido do ultimo periodo o
multiplo P/L considera o lucro do préximo periodo. O lucro do préximo periodo é uma medida de
desempenho futuro e ndo de acumulagéo do passado como o patrimdnio liquido do ultimo periodo.

Como o P/L utiliza o lucro do préximo periodo, acaba privilegiando as empresas de melhor
perspectiva de crescimento em detrimento de outras que podem ter grande patrimdnio liquido, mas
fraca perspectiva de crescimento.

Cuidado na interpretacdo e comparacao entre diferentes P/L:



e Lucros negativos nao fazem sentido; ndo podemos utilizar este multiplo em empresas que
tenham apresentado prejuizo.

e Os lucros ndo se repetem ano a ano; a volatilidade dos lucros pode alterar
significativamente o P/L de um periodo para o outro.

» Possibilidade de lucros extraordinarios que podem distorcer os valores.

» Calculos de depreciacdo e taxacBes podem variar mesmo entre empresas do mesmo
setor, impactando diretamente no valor do lucro.

* Quando utilizamos multiplos de lucros como o P/L, é importante verificar também o grau de
risco e a perspectiva de crescimento da empresa.

¢ Quando fazemos um histérico de P/L, é necessario verificar o quanto mudaram as
premissas de risco e crescimento nos periodos analisados.

e Os P/L variam muito dependendo do setor; um valor baixo para um setor pode ser alto
para outro setor.

EV/EBITDA

O indice EV/EBITDA mede quanto a empresa tem de gerar de caixa para atingir o valor que o
mercado |he atribui:

EV/EBITDA = _ Valor de Mercado da Empresa

EBITDA
Valor de Mercado da Empresa = Valor de Mercado das Ac¢des + Valor da Divida — Caixa
EBITDA = Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao (LAJI DA)

O uso do mltiplo EV/EBITDA popularizou-se recentemente no Brasil devido a internacionalizagdo
dos mercados.

O uso do EV (Enterprise Value ou Valor da Empresa) permite que as dividas sejam levadas em
conta na precificagdo das a¢des ao contrario do Prego (Valor de Mercado das Agdes), utilizado nos
multiplos P/VPA e PJL.

Diferengas entre taxas de depreciacdo e aliquotas de IR (no Brasil e no exterior) fazem com que os
lucros sejam bem diferentes ao contrario do EBITDA que néo é afetado; assim é possivel comparar
a performance das empresas com foco no lucro proveniente da sua atividade operacional, que em
principio é o mais importante.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation e Amortization)

Mede a capacidade de uma empresa de gerar caixa a partir de sua principal atividade operacional;
utilizado para comparagdo entre empresas de varios paises, pois ndo considera impostos,
depreciacdo, despesas com juros e amortiza¢éo, que podem variar em paises diferentes.

Dividend Yield (Retorno sobre Dividendos)

E o retorno de uma agdo apenas com o pagamento de dividendos.

O Dividend Yield consiste no dividendo pago por agéo dividido pelo preco dessa mesma acao.



Dividend Yield = __Dividendo
Preco

Quanto maior o Dividend Yield, melhor é o resultado da empresa ou mais vantajosa € a sua politica
de distribuicdo de dividendos. Em geral, empresas estaveis, com taxa de crescimento menores,
costumam praticar uma politica de distribuicdo de dividendos mais generosa; por outro lado,
empresas com potencial de crescimento, preferem utilizar a maior parte dos lucros em novos
investimentos na empresa.

Um Dividend Yield elevado é muito comum nos mercados emergentes como o Brasil, e pode
indicar que uma acao esta barata ou sub-avaliada. Nos Estados Unidos, o Dividend Yield médio
das empresas abertas situa de Dividend Yield de empresas entre 1 e 2%.

Fonte: CMA
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